
第八章

汇率政策及宏观调控
肖　耿

中国的汇率政策及其对美元的意义

关于人民币与美元间的兑换汇率之争总是被置于两国国际收支失衡的框

架下：美国民众超越储蓄能力的过度消费，中国的惊人生产能力及民众的过

度储蓄。针对这一失衡现状可以迅速引出如下观点：美国应控制消费、增加

出口；中国则应扩大消费、增加进口。两国汇兑之争的焦点就集中在如何实

现 “再平衡”。西方国家关注人民币是否会在短期内升值；然而中国更倾向

于经济方面的体制与机构改革。

美国领导人乐于看到人民币在短期内大幅升值以刺激美国出口与就业；

中国领导人却认为使人民币肩负巨大升值压力以满足西方贸易保护政策有失

公平并且威胁到中国的发展。如何解释两国领导人观点上的重大分歧？中国

对于人民币币值稳定的坚持又是服务于怎样的经济理性？

对于人民币持续升值的争论不仅仅源于就中国经常账户大量盈余的短期

关注，而且关系到中国长期发展趋势的经济基础，包括高经济增长率、快速

城镇化以及加速工业化进程、保持低的国家对外负债和政府财政赤字。这些

长期发展趋势得益于中国 ３０年的改革开放， “改革开放政策”将中国推向

世界贸易并释放了中国强大的生产力。鉴于其他高增长工业经济体的发展经

历，在长期发展趋势的影响下，中国人民的工资水平会逐渐上升，久而久

之，伴随中国的消费水平的上扬，人民币最终会升值。
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中 国 立 场

中国将人民币与美元挂钩视作影响中美以及世界贸易投资关系的一个关

键环节。中国担心如此仓促的名义货币关联会带来金融动荡，例如，投机资

本大量流入中国，关联资产泡沫以及对外部门的短期就业与商业震荡。

对于中国，１９８５年日本应对 “广场协议”的政策失误导致日元大幅升

值直至 １９８９年的泡沫破裂是前车之鉴，日本的泡沫崩塌引致其在保持贸易

顺差的情况下长达２０年之久的通货紧缩。

中国也十分谨慎人民币升值会鼓励国外投机资本的大量流入。由２００５～

２００８年，人民币对美元基本保持每年 ５个百分点的稳步升值，与此同时，

中国内地的股指在跌回至 ２０００点以前，因为境外投机资金尤其是来自中国

香港的投机资金的大量涌入，由１５００点飙升至６０００点。如果中国想利用人

民币升值实现贸易平衡以及阻止境外投机资本涌入，那么人民币有可能会越

过均衡水平的目标，导致泡沫和通货紧缩。

中国不愿意看到人民币预期升值还有另一个重要原因：中国的对外投

资。对于一个拥有庞大储蓄和贸易盈余的国家，一个运作良好的金融系统应

当支持私人及非国有资本对外投资与贸易顺差并行。然而如果美元持续对人

民币贬值，中国国内的私人企业与金融机构是不愿意购买美元资产的。美元

贬值预期以及短期内美国储蓄利率几乎为零使得私人部门的对外投资下降，

出于对以上情况的考虑，中国人民银行 （ＰＢＯＣ）不得不将几乎所有的贸易

盈余用于建立外汇储备，这一举措使得中国的金融管制变得十分困难。

无论如何，人民币是否有名义升值必要还十分不明朗。中美两国间的实

际汇率应当实现自我调节。这是因为，中国的物价变动率在确切意义上是等

于人民币对美元升值率与中国通货膨胀率超出美国通货膨胀率那一部分之

和。这一实际汇率变动绝大部分是由中国的生产力增长情况决定的。如果人

民币升值幅度超出了中国生产力增长幅度，将会引致国内通货紧缩。与此相

反，如果中国拒绝人民币与国内生产力增长率相匹配的升值，中国将会经历

由非贸易结构部门的工资增长、物价上升导致的结构性通货膨胀，这一通货

膨胀最终会使得实际汇率变动与生产力变动相匹配。如果中国经历了高于其

生产力增长的通货膨胀，人民币将会有贬值压力。

诚然，如果中国犯下人民币持续对美元升值的错误———表面上是在反

映中国生产力的飞速增长，那么中国的工资增长率将会被预期人民币升值
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率大致抵消。生产型企业如果冒险在人民币如此升值的情况下提高员工工

资会有破产风险。事实上，在２０世纪５０年代至６０年代日本经济高速增长

期间，当日本还保持着 ３６０日元兑换 １美元的汇率时，日本的工资水平与

国内生产总值几乎保持着一致的高速增长节奏。于是，到了 ７０年代美国

政府要求日元升值以后，日本的工资增长从此停滞不前并且至今仍保持着

当年水平。中国不想因为允许人民币过度升值而走上日本通货紧缩的老

路。

还有一点值得注意的是，ＨｏｎｇＱｉａｏ（２００７）在其近期内的一篇研究报

告中指出：货币升值对于贸易净差额的影响是模棱两可的。Ｑｉａｏ（２００７）的

研究内容明确地指出了中国经济形势与日本当年的经历相一致的情况，并且

支持了中国现今的汇率政策。

当谈到如何实现再平衡，真正关键的是实际汇率：以国际货币表示的

两个经济体的相对物价水平决定了相对生产成本和进出口合作伙伴。因

此，如果中国将人民币与美元挂钩，中国仍然能实现人民币对美元的实际

汇率快速增长，代价是比美国高 ５％的通货膨胀率。很多之前高速增长的

工业经济体———像日本、韩国、中国台湾与香港，它们在高速增长之时保

持了 ５％ ～８％的通货膨胀率，为的是让名义工资与物价水平向国际水平看

齐。

因此，通货膨胀与名义货币升值都可以调整实际汇率。中国稳定汇率的

方法是先稳定通货膨胀再实现升值，使实现增加就业、生产力、工资以及价

格自由化的长期目标优先于通过汇率调整实现贸易再平衡。

政策备选方案

基于中国十分谨慎于利用人民币大幅升值的方式实现再平衡这一事实，

至少现在中国是如此立场，考虑其他政策备选方案就显得十分重要了。在中

国，一个被广泛接受的观点是实现再平衡应当聚焦于减少净储蓄盈余，形式

诸如向家庭转移可支配收入、向企业发放股利、增加政府财政支出，等等，

而并非调整人民币汇率如此简单。

中国以其高储蓄率闻名于世，储蓄率曾一度占国内生产总值 （ＧＤＰ）

５５％之高，２００７～２００８年间其经常账户盈余仍能占到 ＧＤＰ的 １０％。如此高

储蓄率的一个关键来源是中国的国有企业 （ＳＯＥｓ）储蓄，２００９年中国国有

企业储蓄为国家总储蓄值贡献了近乎一半 （Ｐｒａｓａｄ，２００９）。从历史上看，
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这些大型国有企业由于受到政府严格管制而不能向其职工支付高额薪水，然

而它们也不分发股利。即使在２０世纪９０年代经过现代企业化改革，大型国

有企业的主要目标还是减少损失而非分发股利。它们无法产生自有购买力即

使本企业股价上升，以此产生的巨大资本利得只能在消费方面收获十分有限

的财富效应。国有企业的巨额储蓄倾向于投资已经有生产能力过剩趋势的部

门。因此，国有企业私有化和放宽政府政策对于减少国有企业储蓄及其低效

投资显得十分必要。

中国现今已很明显需要增加消费，但消费却被收入所限。中国在提高员

工工资与生产效率方面任重而道远。如今，中国家庭收入占国民收入的比例

为３５％。来自农村未受过高等教育的农民工对那一部分微薄的可支配收入

变动是十分敏感的，在企业改革的前几十年，因为持续居高不下的非熟练劳

工失业率，他们的月收入长期徘徊于每月１２０美元至２００美元。

中国储蓄率十分高的另一个原因是中国家庭面对着很高的投资回报，比

如住宅房地产回报。据我们之前的一项调研 （Ｓｕｎ等，２００９）显示：过去

３０年，对比日本１０％以及美国 ５％的长期资本回报率，中国的长期资本回

报率为２０％。不仅如此，中国家庭储蓄还要应对未来的大宗消费，比如独

生子女未来的大学学费、医疗费用和退休养老费用。

西方国家的顾虑

中外观察家都表达了他们对中国对外出口生产部门和部分政府组织项目

投资效率低下的顾虑。因此，中国中央政府近期加紧对所有新项目，尤其是

那些容易导致资本过剩项目的监管。然而中国政府尚未改变总的经济刺激政

策，并且继续以促进高效投资、增加就业与进口为焦点积极推进全球再平衡

与全球经济复苏。

那些为中国 ２２万亿美元外汇储备而焦虑的人们可以看看这个案例，

从而可以明了中国为什么如此需要储备外汇。从 ２００２～２００８年，以每年

８％的增长率，中国自费留学的留学生由１０２２４７人增长至１６１６００人。如果

我们假设这样的增长率会在未来 １０年持续下去，到了 ２０１８年，中国赴外

留学生人数将会达到３４８８８２人。如果每一个留学生在外学习４年，每年将

会花费 ６０６８亿美元———相当于现今 ３０％的中国外汇储备。在中国，中、

高收入层家庭家长为儿女未来出国留学连续储蓄几年甚至 １０年以上已不

足为奇。
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价格扭曲和全球再平衡

驱使全球经济不平衡的一个关键因素是廉价货币，廉价货币与高危投资

的微弱管制共同导致了美国及其他经济体资产与股票市场泡沫。泡沫为美国

带来了暂时的资本利得，让美国人民减少储蓄并且超越他们的可持续收入水

平进行消费。这已是众所周知的事实；然而公众讨论却忽略了同样的廉价货

币也通过直接投资 （ＦＤＩ）和其他资本途径涌入中国。廉价外国货币，廉价

的中国土地、能源、天然资源都导致中国生产部门巨大的产能过剩，降低了

“中国制造”产品的价格。

美国现今近乎零的利率政策对于美国经济也许十分必要，但也很可能产

生被投资者利用进行 “套息交易”的副产品，投资者能够以很低的利率在

美国贷款到利率很高的国家投资以获取利差收益，当利差收益率大于预期货

币兑换率，投资者便可获利。如果中国能够很好地将其高额的外汇储备及人

民币储蓄利用起来，使得国内投资达到一个更高水平以促进未来国民消费。

这肯定能够造福全球再平衡进程。

持续增长的中国家庭收入和大额官方储备意味着中国投资者对国外资产

需求的多样化提升。经过一段时间，跨境资本流动定会远远大于贸易流动。

为了管理好这些跨境资本流动，维持稳定的汇率和大量外汇储备极有帮助，

因为这两者的稳定性消除了中外投资者对汇率变化无常的顾虑。对于很多在

中国设有分支机构和持有大量投资的美国跨国企业来说，它们在中国设立机

构的同时也为美国增加了高附加值的就业岗位，维持稳定的人民币汇率也同

等重要。

中国与美元的未来

现代中国政策制定者面临的最大挑战是如何应对来自世界及国内的廉

价货币产生的资产及股票市场泡沫。当资产价格与消费者物价指数 （ＣＰＩ）

上升，中国应当及时提高储蓄利率———如同印度之前非常成功地应对类似

情形———以使实际利率稳定在一个积极的水平。更高的利率水平会吸引更

多的想获取中国国内乃至国际更高的投资回报的资本流入，也会限制投机

资本流动和低效、低回报的投资。

那么，中国政策制定者的立场对于美元来说意味着什么呢？我们已有一
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些十分清楚的暗示。

基于中国对机构和框架的限制，近期内中国政府将提高人民币名义汇率

作为核心政策以应对中国及全球经济再平衡的可能性很小。这意味着美国政

府想走弱势美元的道路变得异常艰难，如果美元无法对人民币贬值，未来不

仅对欧元或日元贬值的帮助会收效甚微，而且有可能会导致欧盟及日本的经

济震荡。

基于中美跨境投资和债券投资的巨大潜力，一个稳定的人民币汇率符合

两国的长远利益。如果中美能够有效合作保持稳定的货币汇率与跨境交易秩

序，我们很难相信以美元为基础的国际汇率体系会在可预见的未来崩塌。

长期内，当然会是在２０２０年以后或者２０２５～２０３５年之间，在中国经济

完成了体制改革并成为完全现代化、更加民主化的经济体之后，人民币会成

为国际货币并在国际上完全流通。到那个时候，美国、中国、欧盟、日本这

四个经济体会更加紧密地联系在一起，以致该四国货币成为全世界的储蓄货

币，彼此维持完全浮动的汇率。

少了对人民币的重新估值，全球经济再平衡很难实现。若不想发生大规

模断层，中美都必须进行经济体制改革。中国更高的通货膨胀和美国更低的

通货膨胀能够为两国实际汇率，而不是名义汇率带来调整。这就暗示了不仅

美元需要走强，美国还需要去杠杆化，且减少美国政府赤字。

未来２０年的挑战

未来 ２０年的改革与发展，中国面临的主要宏观经济挑战是决定如何管

理汇率、利率和通货膨胀率以使中国经济在西方经济体相对于新兴经济体萎

缩的全球经济背景下维持一个稳定、高效、和谐的增长率。

要理解此挑战的深度和广度，关键要承认中国过去 ３０年高速经济增长

大部分是基于飞速的生产力增长和追赶。关于生产力的神话还会在未来 ２０

年继续 （如果中国坚持市场导向改革和工业化及城镇化趋势）。因此，中国

的非贸易型物品，比如非熟练工人工资和资产价格，相对于由国际设定的贸

易型物品，都有可能继续上升。

在未来２０年间，经过结构性通胀或人民币升值，中国非贸易品价格会

与中国香港或美国或两者趋同。关键是中国领导人和人民能够忍受伴随生产

力提高的通胀和人民币升值。

更重要的是，既然通胀和货币升值会造成价格扭曲、股票市场和收入的
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重新分配，政策制定者就非常有必要运用适当的混合政策区减轻调整过程中

可能产生的断层。

举例来说，当结构性通胀发生，提高名义利率以避免负的实际利率产生

的资产泡沫、保护没有经济能力进行投资和套期规避资产风险的中低收入者

的银行资产就显得十分必要了。自 １９９１年以来，中国城市居民房地产价格

以每年平均 ９％的增长率增长，但贷款利率仅为 ５％，而一年定期存款利率

仅为２％。资产结构性通胀和低存贷款利率暗示了一个严重的问题：我们投

资的资产的实际利率是负值。这就是中国资产泡沫和存款者 （通常指穷人）

与贷款者 （通常指富人）相关联的巨大收入再分配的根源。

如果中国无法保持一个正的实际利率，其资产部门的繁荣可能仍会继

续，从而导致严重的投资效率低下和社会不稳定等问题。

一方面，如果中国不将利率提高至高于结构性通胀率的水平，那么中国

就需要以严格资本管制应对投机资本流入。保持正的实际利率对于中国未来

２０年的重要性已无须赘言，因为中国在宏观调控方面的主要挑战就是提高

投资和消费效率以吸引更多的经常项目盈余。否则，中国将会面临严重的国

际贸易保护的压力。

另一方面，这一章内容向我们展示了中国很有必要依靠名义汇率的弹性

去管理其日益上升的物价水平，除非中国能够容忍更高的结构性通胀和与之

相关的货币升值。事实上，对于中国来说，实施浮动汇率制与允许适当的结

构性通货膨胀并行会更加轻松。如果能够允许一定的通货膨胀，当通胀水平

超过了生产力增长水平，人民币就会有足够的潜力与空间贬值。因此，通胀

和名义货币升值的混合政策能够创造一个机制使得汇率市场上下浮动———减

少对持有大量人民币投机者的吸引，因为这些投机者已成为中国外汇储备泡

沫的关键驱动力。

应当指出的是，当人民币与美元挂钩，中方并不需要太担心新生的通货

膨胀，因为毕竟货币挂钩有其自身的稳定功能。如果通货膨胀率上升超过了

中国潜在生产力增长，市场会有人民币贬值的预期，这会吸引资本外流和货

币供给的减少。就中国庞大的外汇储备而言，防止新生的通货膨胀并非难

事。

只要中国开始容忍合理的结构性通胀和相关的增值，中国名义汇率上升

的压力将会减小。

本章也着重强调了汇率不仅仅是贸易也是资产的兑换价格。事实上，资

产市场的容量比贸易市场要大得多。维持稳定汇率以有效管理跨境资本流动
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可能比使用汇率来平衡贸易更加重要。对于中国，使用贸易政策诸如降低交

易成本以平衡中国进口贸易会更加富有成效。
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