国信观点


存货投资对宏观经济波动作用加强

存货是处于生产过程中的产品和待出售的成品的存量，包括原材料、在产品和企业暂时持有的待售的产成品，存货净值的变化就是存货投资。在总投资中，存货投资的比例并不大，但由于其具有特别的易变性，因而波动比较大，对经济周期的影响也相当大，即存货投资是一项变化性很大的投资支出形式。在发达国家，存货投资一般来说不超过GDP的0.5%，从这个比例上看，存货投资是国民收入中的一个不起眼的组成部分。但是如果从其波动相对于GDP波动的大小来看，存货投资则是一个非常重要的影响因素。我国存货投资的顺周期性较为显著，但随着中国逐步融入世界经济，总需求和价格水平受到国际经济波动影响越来越大，增加了企业自主调整存货投资的难度，近年来存货投资波动剧烈，对我国宏观经济波动的作用增强。

一、我国存货投资占GDP比重快速下降

从总体上说，我国改革开放以来资本形成的结构和效果比改革开放之前有了显著地改善，国民经济取得了三十年快速增长的成绩，居民生活水平极大改善，生产的技术水平和产品的国际竞争能力都有了很大幅度的提高。这一切都在很大程度上决定于资本形成方面的成就。投资决策权的下放，投资主体的多元化，资本使用的有偿化，使得投资逐步向市场需求靠拢。但是，资本形成中最重要的一个问题是流动资产（库存投资）所占的比重过高，与发达国家相比这个问题尤为突出。
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图1 存货投资占GDP的比重

1978-1995年，存货投资占GDP的比重出现了大幅波动走势，但总体仍处于较高水平，平均占比在7%，1996年开始，存货投资占GDP的比重一路下跌，在2000年达到了历史低点1%，此后存货投资占GDP的比重有所提升，但基本保持在2-3%左右。

二、我国库存投资变动呈现显著的“顺周期”性质

传统的投资理论认为，存货投资在国民经济的生产和使用当中充当一个被动的调整期的作用，在固定资产投资大起大落时，维持生产的相对稳定性。实际上，存货投资的很大程度上是企业的自愿性投资，企业会根据未来对市场需求的预期来决定存货投资的数量，其结果是存货投资和实际产出同向变动。

可以将图2划分为两个阶段，第一个阶段是1978－2000年，这个期间，我国存货投资的变化与GDP增速基本的顺周期性比较明显，除了1987－1989年我国需求出现剧烈波动导致的短期存货投资变化与GDP增速的背离；第二个阶段时2000年至今，这段时期，存货投资变化整体上虽然与GDP增速保持顺周期波动，但是相关系数低于1979－1999年的系数，并且存货投资波动幅度明显大于宏观经济的同期波动幅度，出现与经济波动背离的、呈现出逆周期性质的年份增加。
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图2 存货投资变动率和GDP增速

在存货投资中，最为重要的是对自愿存货(计划存货)和非自愿存货(计划外的存货)的划分。如果总需求低迷，企业销售量降低，则企业存货快速提高，存货投资表现为逆周期的性质；总需求高涨时期，企业销售加快，导致存货消耗较快，企业要恢复已经耗尽的存货，其存货投资会很高，存货投资就表现为顺周期的性质。可见，存货的加快既可能与总需求不足相关，也可能与总需求过剩相关，关键在于区分究竟是哪一类存货投资。

存货投资的顺周期变化并不是放之四海而皆准的真理，它需要满足厂商具备相当的预期水平以及整个宏观经济运行没有出现短期的大幅波动或价格波动的前提，只有当厂商能够成分对需求进行预期时，才能够实现存货投资的顺周期行为。而厂商能够充分对需求进行预期，一方面取决于总需求不会出现大幅度变化，另外一方面又取决于厂商适应环境的能力。随着中国市场经济改革的逐步推进，市场运行逐渐完善，提高了企业主体对宏观经济的判断能力，保证了存货投资的顺周期性。但是2000年中国加入世贸之后，影响企业主体判断的两个最主要的指标，物价水平和总需求的波动受到国际经济冲击的影响越来越大，增加了企业主动调节库存投资难度，导致库存投资顺周期性减弱。表现在图2中，存货投资出现大幅波动的频率远高于宏观经济波动。

三、存货投资对宏观经济波动逐渐增强

在发达国家，尽管库存投资的绝对额占GDP比重微不足道，但存货投资的变动对经济波动的影响不容小觑，资料显示，在1990－1991年的经济衰退中，存货投资下降幅度在GDP的减少中所占比率在12%－70%之间波动，而年度数据还会低估存货投资在GDP波动中所起的作用。Fitzgerald（1998）计算的结果显示，实际存货投资的变动在实际GDP的季度变动中所占的比例大于三分之一。

中国的情况也不例外，利用1978－2011年的年度数据计算，我国最终消费支出、固定资本形成总额、净出口和存货增加的波动率分别为0.04、0.10、0.13和0.26，存货投资的波动是固定资产投资的2倍，是消费波动的6.6倍，简单计算，中国年度存货投资的波动占GDP波动的13%。由于存货投资季度波动性较强，年度数据的平滑作用将部分削弱存货投资对GDP波动的影响能力，如果按照季度频率计算，我国存货投资的波动对GDP的波动可能更大。
当然上面的统计数据并不一定意味着存货投资和经济周期存在着一种因果关系，但是我们无法否认存货投资在经济周期的波动中扮演了一个重要的角色，存货投资的波动包含了经济周期波动的大量信息。存货投资是总需求和实际产出波动的一个传导机制；作为企业自主行为的主要手段，它也是实际产出波动的一个源泉；存货投资受到物价水平和资本结构影响较大，因此也成为货币政策的一个传导机制。由于存货投资属高频数据，存货投资的波动所暗含的关于经济波动的信息对于我们判断经济走势，制定宏观经济调控政策具有非常重要的指导意义。

（经济预测部   刘玉红）

