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按：为缓解巨额贸易顺差及促进日元输出，日本在20世纪80年代实施“黑字环流”计划，通过发展“黑字环流”贷款，使其国际收支顺差得到有效利用，并以此推动日元国际化。我国当前推动人民币国际化的情况和日本当年始推日元国际化战略时近似，尤其是所处贸易地位高度相似，日本的经验和教训对我国有较好地启示意义。为此，本期《金融研究动态》对日本发展“黑字环流计划”的基本情况、特点、经验教训及对我国的启示进行了整理，以期为推动人民币境外使用提供借鉴。

日本“黑字环流”经验

对我国发展海外贷款推动人民币境外使用的启示

一、黑字环流计划概述

70年代，日本对外贸易出现巨额黑字并持续扩大，1985年～1987年依次高达370、880和964亿美元，巨额贸易顺差使日本承受了巨大的国际社会压力，遭到多国贸易保护主义报复。为缓解压力，20世纪80年代中期，大藏省制定了“黑字环流”计划，通过政府以及日本输出入银行、日本协力银行、亚洲开发银行等金融机构将国际贸易盈余、外汇储备、国内私人资本以政府发展援助和商业贷款等渠道流回发展中国家，以达到削减国际收支顺差、促进对外投资、改善对外关系等目标。计划于1987年至1991年的日本财政年度施行，共三期约650亿美元。第一期侧重向国际开发性金融机构出资，额度100亿美元；第二期通过国际机构、日本输出入银行、海外经济协力基金乃至民间银行出资，金额200亿美元。第三期计划是日本配合布兰迪计划（Brady Plan）
的实质举措，额度350亿美元。

表1：黑字环流计划一览表

	期数
	时间
	金额

（亿美元）
	环流措施

	  第

  一

  期
	1986．9
	  100
	在世界银行成立日本特别基金，其中，日本政府三年出资300亿日元，民间金融、资本市场在三年间筹措3000亿日元，为发展中国家的经济调整项目提供贷款支持。

	
	
	
	向国际货币基金组织贷款，用政府资金在四年间贷款36亿美元。

	
	
	
	国际开发协会第八项增资，日本政府三年间出资26亿美元。

	
	
	
	亚洲开发银行(ADB)的“亚洲开发基金”第四次补充财源，日本政府四年间出资13亿日元。

	  第

  二

  期
	1987.5
	  200
	对国际开发金融机构的拨款，主要是在亚洲开发银行等设置“日本特别基金”，共80亿美元。

	
	
	
	和世界银行协调融资以及由海外经济协力基金提供二国间贷款，共90亿美元，用于支持有关国家的经济政策。其中，海外经济协力基金是日元贷款，折合30亿美元以上，日本输出入银行融资和民间银行融资60亿美元。

	
	
	
	日本输出入银行无条件附加贷款30亿美元。

	
	
	
	日本进出口银行还承销发展中国家在日本发行的日元债券，帮助发展中国家政府直接募集日本国内的私人资金。

	  第

  三

  期
	1989.7
	    350
	日本进出口银行配合IMF和世界银行等，通过平行贷款和共同融资向主要债务国提供135亿美元的日元贷款。其中，至少80亿美元定向提供给布兰迪计划涉及的债务救助国。

	
	
	
	日本海外协力基金提供70亿美元的援助性日元贷款，20亿美元提供给布兰迪计划的救助国。

	
	
	
	继续向世界银行等国际开发性金融机构提供资金支持或资金捐助，金额145亿美元。


    资料来源：张祖国：《日本政府的海外经济合作》，《日本研究》1992（1）；刘肯：《日本“黑字环流”计划探析》，《中国金融》2012（1）。
（一）黑字环流贷款资金70%来源于私人资金。从资金来源看，计划资金主要来源于政府发展援助预算资金（ODA）和私人储蓄资金。其中，ODA主要用于向国际金融机构以及为海外协力基金的援助性日元贷款提供资金，其中30%来源于无成本资金，70%来源于低息资金；私人储蓄资金主要来源于家庭和企业的储蓄，属高成本资金，通过商业银行存款、日本进出口银行发债以及外国政府和国际机构发行日元债券等途径筹集，主要用于向日本进出口银行和日本商业银行发放的商业性日元贷款提供资金。总体来看，私人资金是“黑字还流”贷款的主要来源，占比71%。
（二）主要为亚太地区的发展中国家提供优惠贷款。计划主要以亚太地区发展中国家的能源原材料出口企业为对象，具体投向受援国的石油、煤炭、天然气、钢铁、铜、锡、木材、橡胶等资源的出口产品基地建设，涉及纺织、轻工、机电、农牧渔、原材料等300多个项目，受援国项目投产后将产品出口到日本，并以出口贸易获取的日元收入偿还贷款。黑字还流贷款利率优惠程度高，贷款期限长
，附加条件少，受援国可以方便地运用贷款进行采购。
二、日本“黑字环流计划”的积极作用及教训

（一）“黑字环流计划”的积极作用

一是削减巨额贸易顺差，并缓解了资源匮乏难题。通过将贸易黑字环流向发展中国家，有效遏制了贸易顺差连年增长势头，既保持了国际贸易平衡又减少了国际贸易摩擦。同时，通过大幅增加对发展中国家自然资源项目的日元贷款，引导受援国将产品出口到日本，使日本获取到石油、煤炭、天然气等资源，有效缓解其经济发展面临的资源匮乏难题。

二是形成日元境内外环流渠道，改善了对外关系。日本向发展中国家提供日元贷款，再由受援国以出口获得日元收入偿还贷款，形成日元环流渠道，推动了境外市场发展。同时，日本通过“黑字环流计划”改善了对外关系。如第三期计划推出是配合支持美国债务救助计划，化解债务危机对美国银行业的冲击，强化了美日同盟关系。此外，东亚是计划贷款的主要接受地区，中国得到黑字环流资金1400亿日元，缓解了中国外汇紧缺问题，密切了日中关系。

三是推动日元在进出口结算中的比例大幅提升。通过日元海外贷款，推动了日本国内资金大规模向海外流出，加速了日元国际化，有利于支持日本企业“走出去”。1970年-2005 年，日元在日本出口结算中的比例从0.9%升到40%，在进口结算中的比例从0.3%升到19%，在世界贸易结算中的比例达到了6%。

四是为企业“走出去”奠定了基础。一方面“黑字环流”计划能发挥事先投资的“引水”作用，融洽日本与被投资国的关系，增强日本投资者对被投资地区的了解，为后续企业的投资和日元商业贷款提供了条件和便利。另一方面，“黑字环流”计划还能为日本走出去企业提供后续金融服务，支持日本企业在被投资地区的发展与壮大。

（二）“黑字环流计划”的教训

一是长期的资本输出结构仍未能使日元真正走出去。“黑字环流计划”资本输出以长期资本为主，以期将巨额经常收支黑子转化为长期资本，自计划开始，长期资本纯输出额从1985年的163.1亿美元增加到1988年的500亿美元。但90年代开始，长期资本输出减少输入增加，1991年，日本长期资本收支出现了输入大于输出的情况，巨额经常收支黑字并没有有效转化为长期资本流向各国，而是用于偿还对外短期借款或作为国外存款等银行部门的对外短期债权，日元未能实现真正意义上的走出去。

               表2：日本国际收支变化              单位：百万美元

	
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991

	长期资本收支
	-64542
	-131461
	-136532
	-130930
	-89246
	-43586
	37057

	   输出
	81815
	132095
	132830
	149883
	192118
	120766
	121446

	      直接投资
	6452
	14480
	19519
	34210
	44130
	48024
	30726

	      出口信贷
	28117
	1836
	535
	6429
	4002
	-681
	-3928

	      借款
	10427
	9281
	16190
	15211
	22495
	22182
	12624

	      证券投资
	59773
	101977
	87757
	86949
	113178
	39681
	74306

	   输入
	17273
	634
	-3702
	18953
	102872
	77180
	158503

	      直接投资
	642
	226
	1165
	-485
	-1054
	1753
	1368

	      出口信贷
	29
	-40
	-1
	-18
	-9
	-10
	-2

	      借款
	-75
	-34
	-119
	-82
	17813
	39112
	38124

	      证券投资
	16741
	545
	-6081
	20298
	85144
	34653
	115284

	短期资本收支
	-936
	-1609
	23865
	19521
	20811
	21468
	-25758


二是未有效控制日元汇率，导致借款国还款压力大，进而减少了对日元的使用。“广场协议”后，日元在90年代大幅升值，日元汇率不稳定使得东亚国家对日元债务心存顾虑。由于日元汇率上升，日元筹措成本提高，差额部分最终由债务国承受，导致使“黑字环流计划”出现折扣。虽然日本在亚洲金融危机后再次开始加大对东南亚国家日元贷款和融资，条件是在贸易中使用日元，但由于日元波动太快，导致各国使用日元的积极性不高。

三是日本贸易结构不合理，导致日元在境内外贸易结算中使用比例虽有所提升,但仍未撼动美元的主导地位。一是日本贸易产品结构不利于日元计价。进口方面，原油等原材料占比很大，而这部分产品通常以美元结算；出口方面，日本对美国的出口依存度较高，但以日元计价的比例很低。二是日本贸易地域结构减弱了他国以日元结算的动力。近年来，日本同亚洲各国贸易发展较快，但由于亚洲国家主要销售市场也是美国，如果以日元计价结算，容易招致汇兑损失，因此其对美贸易和内部贸易主要以美元计价，即使对日贸易也主要使用美元、日元两种货币计价。
三、借鉴日本“黑字环流计划”经验发展我国海外贷款、推动人民币走出去的可行性

（一）中国推行货币国际化尤其是亚洲区域化的初始条件较为成熟

与日本相比，中国在推行货币国际化尤其是亚洲区域化上的初始条件有相对优势的地方：一是目前东亚国家对中国有一定规模的贸易顺差，使国际金融市场发展不足的东亚国家能获得一些人民币资产，有利于人民币在东亚地区的区域化发展；二是香港作为既有的国际金融中心，对于我国建设人民币离岸市场、结算中心和人民币外汇市场具有重作用。香港既有的金融基础设施使中国可以无须像日本那样，通过集中建设东京国际金融中心(东京离岸市场、外汇市场等)和发展欧洲日元市场的方式来促进日元的国际化。

（二）日元和人民币国际化的初始条件较为相似

首先，从金融市场面临的问题来看，在日元国际化初期，日本存在着债券市场不发达、短期金融市场发展不充分、银行和股票等金融市场对外国金融机构开放程度较低、金融机构竞争力不足等问题，与目前我国推行人民币国际化所面临的问题十分相似；其次，在发展人民币离岸市场、欧洲人民币市场方面，中国当前状态和80年代的日本基本类似，都处于起步阶段；再次，从外部经济关系看，当前中国和80年代以来的日本在贸易上都依赖于对欧美的出口，进口原材料和中间产品都很大程度上使用美元定价，并且都面临着自美国的巨大商业压力，使得市场上长期存在本币升值预期，且这种升值预期对日元和人民币国际化的作用经验和规律会有一定程度上的相似性。

四、发展人民币海外贷款、推动人民币国际化的建议

从实施层面来看，通俗地讲，货币国际化是用出来的。让其他国家的经济主体使用人民币的前提是首先让他们拥有人民币，这也是人民币国际化首先要加速人民币跨境输出、推动人民币境外使用的逻辑渊源。因此，在当前，研究借鉴日本“黑字环流”计划在推动本币国际化方面的经验，有针对性地开展人民币海外贷款业务，对我国加速人民币走出去进而推动人民币的跨境使用具有积极意义。借鉴日本经验，并结合我国实际，提出如下建议：

（一）成立专门的本币输出机构。建立相应的人民币输出渠道，需要在贸易融资、对外投资等方面，使人民币“走出去”有路可走（周小川）。中国当前的情况和日本当年始推日元国际化战略时近似，借鉴日本经验，中国亦需要有类似日本海外协力基金（OECF）、输出入银行（JEXIM）这些输出本币的机构。目前，中国进出口银行、国家开发银行等机构所开展的业务已对人民币在国际贸易、投资和结算等方面的应用提供了一些支持。未来，成立一个专门的本币输出机构或在现有机构中选择一个机构专门负责本币输出，将有利于集中力量构建人民币输出渠道，推动人民币加速输出。

（二）设立专营海外贷款和投资的基金，推动人民币海外贷款和投资。中国对外援助资金主要有3种类型：无偿援助、无息贷款和优惠贷款，截至2009年底，中国累计对外提供援助金额2562.9亿元人民币，其中无偿援助1062亿元，无息贷款765.4亿元，优惠贷款735.5亿元
，但这些对外援助资金多以美元的形式出境，人民币占比很少（兰德研究报告，2013）
。近年来，随着我国经济的快速发展，企业及个人境外投资需求不断上涨。建议借鉴日本经验，集中我国政府对外援助资金、金融机构资金、企业及个人投资基金，设立专门专营海外贷款和投资的人民币基金，交由人民币输出机构集中调度管理及经营，结合国家战略及人民币国际化战略，有计划、有步骤、有针对性的让人民币走出去。

（三）扩大国内需求，调整贸易结构，促进亚洲企业对华出口时使用人民币标价。日本经验表明，由于日本一直无法成为最终品的需求国，使得东亚国家只能将生产出来的最终品使用美元等定价出口到欧美，进而影响了中间产品的标价货币选择。随着中国贸易产品竞争力的提高，加之货币互换等方式的促进，短期内会提高与东亚贸易中人民币使用程度，但从长期来看，只有改变目前的贸易结构，逐步转向出口中间产品和进口最终产品的贸易模式，才能不断输出人民币资产，提高其在国际交易中的使用，也才能避免出现类似日本作为一个贸易国依附于金融和需求国(美国)的状况。这就要求不断的扩大内需，改变过度依赖出口和投资拉动经济增长的现状。同时，促进包括中资企业在内的亚洲企业对我国出口时使用人民币标价。亚洲各地企业如果在出口中使用人民币标价，意味着企业可以容易地获得人民币资金，也意味着他们不仅有能力偿还人民币贷款，还可以使用人民币进口商品，这将促进人民币在我国与亚洲各地区之间的良性循环。面对现实中人民币对美元的劣势，政府须提供政策诱导，如对使用人民币标价向我国出口的企业采取税收优惠政策等，以促使企业积极地使用人民币标价。

（四）选好人民币输出的突破口。根据国内大多数学者的观点，人民币国家化分为周边化、区域化和国际化的地域“三步走”和结算货币、投资货币、储备货币的货币职能“三步走”。现阶段，人民币的周边化已基本实现；在中越、中俄、中朝、中缅、中老等边境地区，人民币作为结算货币、支付货币已大量使用，并能够同这些国家的货币自由兑换。因此，一定程度上人民币已成为一种事实上的区域性货币。但这个区域还仅限于中国周边，与国际化相比还太小，下一步需选好人民币输出的新的突破口，由“点”及“面”实现人民币国际化目标。目前中国对外援助项目已遍及所有新兴市场地区：获援助金额最高的地区是拉丁美洲和非洲，其次是中东和东南亚，其中拉美最大的援助项目在委内瑞拉、巴西和阿根廷，非洲最大的援助项目在尼日利亚和加纳，亚洲最大的援助项目在印度尼西亚、泰国和马来西亚，上述受援助最多的地区无疑是人民币输出的最佳突破口。建议将人民币走向这些地区纳入人民币国际化的整体规划，并提高到国家对外战略的层面上来，督促相关部门尽快做好有关制度的顶层设计和具体实施路径等前瞻性研究，在推动人民币输入这些区域的同时，让银行和企业能实现同时“输入”。

五、发展人民币海外贷款、推动人民币国际化需注意的问题

（一）维持币值稳定。维持人民币汇率稳定，适度增加波动性，控制大幅升值预期。汇率制度的理想方式为:使人民币对美元汇率波动范围保持在适度的范围内，汇率走势呈现出长期内缓慢升值，短期内双边波动态势，而货币篮子结构也根据贸易中的货币标价结构做相应调整，逐渐走向浮动。一是要在增加人民币汇率波动性的基础上妥善解决与欧美等国的贸易摩擦和汇率冲突，避免出现汇率大幅升值的自我强化，尤其避免政治或经济事件对汇率走势产生过于一致的预期。二要在资本项目管制的放松进度和顺序上有所选择，避免国际资本流动规模过大对人民币汇率波动(尤其是升值)幅度和国内货币政策造成冲击。

（二）进一步推动人民币使用环境建设。由于国际金融市场上缺乏人民币金融产品，所以持有人民币进行风险对冲的选择有限，导致额外的持有、兑换费用，从直接影响到境外个人、企业、银行持有和使用人民币的意愿。因此，建议在现有基础上，快速提升金融服务业的国际化程度，进一步拓宽境外人民币的使用范围：一方面，加快金融服务业的对外开放，允许开设更多的外资银行子公司，允许有外资背景的各类金融机构经营人民币业务；另一方面，加快国内金融机构走出去，在亚洲、非洲、拉丁美洲等地区的金融业领域抢占市场份额，以提供高效便利的国际化人民币业务。在提升金融服务业国际化的同时，人民币离岸市场的建设也不可忽视。人民币的境外流通需要市场和落脚点，在现有的香港这个离岸中心的基础上，人民币仍需要更多的离岸中心。
（三）及时了解微观企业的动向和变化，改革企业外汇管理体制。日本经验表明，本币在境外的使用是否能收到预期效果最终是由企业实现的，因此在制定和实施政策时，需从企业角度出发，切实满足其需求，这就要求政府要了解企业的实际状况。从目前掌握的资料来看，国内关于贸易中人民币使用状况的微观调查和研究很少，因此难以确定企业使用人民币结算中所关心的重点和影响因素，而这些正是有关政策制定和实施的基础。可学习日本经验，由央行出面组织专门研究，对企业进行持续跟踪调查。此外，应引导有代表性的各大企业协调步骤、统一行动，由目前的美元管理体制转向人民币管理体制。

    （人民银行济南分行营管部   刘文杰、刘春波、褚亚莉）
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� 1989年7月，为应对愈演愈烈的拉美国家债务偿还危机，美国提出布兰迪计划。在该计划下美国政府和官方支持一些国家依靠外国商业银行获得借款或者债务支付。这些国家在国际货币基金组织和世界银行的支持下进行了成功的综合性结构改革。


� 如日本海外协力基金承办的黑字还流贷款年利率为3%，贷款期最长为30年；日本输出入银行承办的黑字还流贷款年利率为5%，贷款期最长为20年。


� 国务院新闻办公室，《中国的对外援助》白皮书，2011年4月21日。


� 兰德公司（RAND Corp，美国最重要的以军事为主的综合性战略研究机构），《中国的对外援助和政府资助投资活动》（《China's Foreign Aid and Government-Sponsored Investment Activities》），研究报告，2013年9月。
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