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刺激内需：升值不如涨工资(刘晓忠；11月21日)

文章作者：刘晓忠

    最近，如何启动内需已成为管理层和学术界关注最多的一个话题。内需不足，使得中国经济结构升级和经济增长方式的转变都受到了

不同程度的牵制和困扰，同时也影响到了央行货币政策的执行效力和政策走势，给进一步的宏观调控带来了压力。 

  然而，在当前的经济形势下，由于没有一个精确的定义来理清内需不足的真实含义，很容易使得关于内需不足的讨论陷入泥潭。一般来

说，总需求包括两层含义，一是最终的消费需求，一是投资需求。对于投资需求实际上需要最终的消费需求来支撑和拉动，投资需求实质上

是一种预期供给，投资需求的效率高低决定预期供给的质量和规模，同时也影响预期消费的规模和未来最终消费的支付能力。因此，讨论总

需求不足问题，不仅要考虑即期消费需求的问题，而且要考虑即期投资需求的效率问题。 

  在当前对内需不足的讨论中，似乎存在两个不同的误区:一是没有把最终消费需求与投资效率和结构、收入分配等联系起来考证。投资

结构和效率的高低决定着未来财富创造能力的程度，而未来财富创造能力的水平不仅决定着未来的最终消费意愿和支付能力，而且也决定着

即期的消费偏好，即在其他条件不变的情况下，未来的收入预期影响将引导当期的消费偏好；收入分配体系决定着投资需求未来创造财富的

分配形式和分配份额，因此收入分配体系决定着最终消费需求的结构性特征。二是忽视了组成总需求的结构性特征，用投资需求“过热”来表

证中国当前不存在内需不足问题。消费需求和投资需求是总需求的两个结构性特征，当前的需求不足主要是消费需求不足，消费需求不足在

中国目前是一个真正的市场真命题，而投资需求虽然受到中国金融市场资本形成效率较弱的压力，但投资需求在当前中国现有体制特征下并

不存在不足的问题，充其量是一个投资结构和投资倾向问题。 

  笔者认为，当前中国经济存在的内需不足问题是一个复杂的结构性问题。 

  首先，内需不足面临着存量和增量两方面的压力。从存量上看，内需不足主要是由于消费者对未来面临更多的不确定性而降低了其消费

偏好，而提高了其预防性储蓄的意愿。以下几个方面促成并强化着居民的储蓄意愿: 

  中国在向市场经济体制转型和改革的过程中，政府削减相应的职能和负担(如医疗改革、教育改革和住房改革以及社保等)之前、之中

和之后，社会并没有形成有效的组织和机构来承接相应的职能和负担，因此改革一定程度上降低了社会整体的福利水平，导致了居民的预防

性储蓄对其消费需求产生了不同程度的替代效应； 

  分配制度的调整和长期以来静态比较优势经济理论的指导，使得资本相对于其他要素(包括各种要素资源和劳动力等)处于更为有利的

地位，资本在享受着体制性和经济理论指导性贴现，而其他要素和劳动力却遭受体制性和经济理论指导性贴水，资本在挤压着其他要素资源

的收益；这种静态比较优势理论虽然在过去中国经济改革中做出了贡献，但实际上也给中国经济带来了很多负面影响，而且直到目前一些经

济学家还在不加修正地继续倡导这种静态的比较优势理论，如对提高劳动力工资还斤斤计较，如改革需要牺牲一代人的利益等，后发优势在

静态的比较优势理论指导下变成了东施效颦，在有法可鉴的今天，这种静态的比较优势理论很可能使得中国在现代化道路上比西方国家付出

更大的代价；由此可见，资本在分配中过度处于优势地位实际上恶化了整个经济生态，因此在某种意义上启动内需是一个复杂的利益博弈，

没有觉悟自然难以有效协调。 

  承接过多的不断恶化的生存空间，使得居民面临着比以前越来越多的不确定性和突发性事件。2003年的SARS，今年的禽流感等很多都

发端于世界制造基地(包括东亚、中国等)，反映出了东亚、中国的生存环境相比其他地方更为恶化，环境、疾病等增加了居民的健康支

出，更加强化了居民的储蓄意愿。 

  从增量看，内需不足主要体现在投资需求的效率、质量不高和投资结构的不尽合理。投资需求的效率和质量影响着财富创造的大小，影

响到了劳动力的收入变动状况，从而也影响到即期和未来居民的消费意愿。如果未来投资收益高于现在的收益率，即使在分配形式不变的情

况下，居民的收入也会水涨船高地增长；否则资本可能会依据其在收入分配体系中的特殊地位把其成本分摊到货币工资的收入者身上。当前

投资需求的收益率并不高，主要表现在:第一，中国国内投资的主要领域本身就是投资效率不高的领域，绝大多数国内资本集中投资于微薄

利润空间的低附加值制造业，降低了资本的收益率；第二，中国国内资本形成机制的不健全，资本化程度不高，实际上又抬高了资本的成本

和资本的稀缺程度；许多新的投资需求并没有表现出很强的资本收益，使得劳动力工资的上涨空间不会很大，甚至很可能在某些行业出现相

对下降的趋势。居民消费倾向偏弱表明居民预期收入并没有有效提高，因此任何劳动力工资预期上涨的统计都在日益固化的储蓄偏好中变身

为一个简便的数字游戏。因此，启动消费内需实际上与目前的投资需求收益有很大的正向关联，投资需求收益率曲线上翘，预期劳动力货币

工资的上升空间就较大，居民预期收入上升，对即期消费的偏好就会明显。 

  其次，长期以来偏低的劳动力工资形成的制造业比较优势导致了部分宏观调控政策的失灵。居民对未来风险的不确定性和预期收入的不

稳定性助长了预防性储蓄偏好，过高的当期储蓄率倒逼当期消费规模，在资本形成率和资本质量不高的状况下，资金由于难以有效形成资本

聚集到了中国金融市场，金融市场的流动性风险凸现，压低了货币利率和资金成本，为投资需求提供了宽松的货币供给，在合规资本形成渠

道不畅的制约下，许多资金游离于合规金融市场形成了难以管制的金融脱媒现象，金融脱媒影响了货币政策的制定和执行基础。同时居民消

费意愿不高，消费内需不足，投资需求又受到资金成本和利率较低的刺激又扩展的冲动，直接导致了出口导向的贸易政策诉求，长期贸易顺

差的不断积累，引发了贸易条件的恶化和本币升值；从某种意义上人民币升值实际上是中国经济失衡和经济增长动力结构向贸易推动性偏移

的一种非均衡状态，本币升值虽然提高了人民币资产的价值，但对于主要以货币资产(国内储蓄)为主的本国居民来说，本币升值对其购买

力实际并没有明显的影响，更多地是要素资源在贸易领域和非贸易领域分配方式和程度的一种变化，人民币升值不会显著提高国内的消费意

愿。 

  实际上缓解人民币升值压力和缓和中国贸易冲击还有另一重要的通道— —提高劳动力的货币工资水平。一直以来中国货币公司的增长速

度相对滞后于中国国内生产率的增长速度，中国不断扩大的贸易顺差，其中包含了廉价劳动力的对外贴现，实际上降低了中国国内整体的社



会福利水平而赚取有限的美元资产，这种廉价竞争优势在一定程度上是以牺牲国内需求为代价的，真正刺激国内需求缓解国际贸易保护主义

冲击归根到底需要使国内劳动力价格回归到合理均衡的价格水平，而非继续压制国内的货币工资价格水平，当然这种政策调整是痛苦的，一

定程度上会对国内资本收益产生挤压，但这种调整是必要的，因为中国货币工资受压制已经由于大学教育的扩展而传导至相对高层次的资本

阶层，而中国经济结构升级、经济增长方式的转变需要高素质的劳动力支持，廉价的货币工资实际上压抑了国内高素质的劳动力的积极性，

使得中国制造难以获得最活跃的高素质劳动力的支持。由此可见，制约中国经济结构升级、经济增长方式转变的根本性因素是现有的要素分

配结构和分配方式问题。 

  再次，在财政支出开始由建设性财政向公共财政转变的总体思路下，政府投资需求逐渐偏离生产性投资将使得投资主体发生微妙的变

化。随着政府投资需求向公共财政转移，建设性、生产性投资需求更需要发达的资本形成市场的支持，目前的资本形成市场(包括直接投资

和间接投资市场)正处于不断校正和功能复位的阶段，资本形成效率的提高是一个长期孵化的过程，因此投资需求的走势的“U”字性特征较为

明显，事实上最近管理层放松红筹上市通道，积极研究并推动QDII政策等，不断分流聚集在银行业的资金流动性反映出政策着眼于中国金

融市场的长远利益，因此投资需求与消费需求并非具有明显的替代特征，而如果投资需求逐渐走低，而消费需求的启动在内需调整状态下出

现期限错档，总需求不足将并非杞人忧天。 

  既要保持经济的持续快速增长，又积极转变经济增长方式，目前关键是如何才能保持总需求不发生明显较大的缺口。解决这一对两难冲

突，简单地让人民币升值更多地是可以带来经济外部的合理均衡，而无法促使中国经济达到内部的合理均衡，即人民币升值解决不了中国内

需不足和总需求结构调整带来的需求缺口问题。而提高货币工资使其回归到相对合理均衡的水平则相比人民币升值具有更突出的修复内外均

衡的特征，而资本能否放弃远超过资本应得增值的那部分收益(这部分收益主要是通过挤压劳动力工资收入而带来的)，需要重新厘定和合

理匡算各要素参与收益分配的比例，即收入分配制度和分配方式的调整。 
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