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关于人民币汇率与美国政策的学术报告（2005年7月12日） 

作者:Nicholas Lardy 时间:2005­7­17 22:51:37 阅读:409

 

   2005年7月12日，应上海社会科学院的邀请，美国华盛顿国际经济研究所资

深研究员拉迪教授（Nicholas Lardy）前来上海社会科学院作学术报告，题为“人

民币汇率与美国的政策”。此次会议吸引了100多位专家学者，会上讨论气氛浓

郁，取得了圆满成功。 

    拉迪教授是美国中年一代最重要的中国经济专家之一，对中国友好，长期

研究中国改革与对外开放，近年来高度关注人民币汇率问题，对美国的对华

政策制定有较大的影响。拉迪教授也是上海社会科学院聘任的名誉研究员。 

    在谈论关于人民币汇率和中美关系时，拉迪教授的基本观点是：人民币汇

率的决定最终将由中国国内经济形势决定而不是屈从于外部压力，同时，一

个灵活性更大的汇率机制更加符合中国的利益。以往几年中国出现的投资、

经济的繁荣是难以长久维系的。中国2003­2004年的经济由通货紧缩变为通

货膨胀，同时实际利率下降了12%，而且中国的实际汇率也贬值了，从2002

年币值的最高点到现在也贬值了10%以上。很多人认为中国人民币的汇率实

行比较固定的汇率制度，这实际上是人民币的名义汇率相对于美元是固定

的，但是美元本身对其他货币是浮动的，人民币对其他货币实际上也是浮动

的。从贸易加权方法来计算，人民币的实际利率下降和汇率的上升使得中国

在过去的3­4年里投资过猛。去年投资占GDP的比重能够达到了44%，这是自

从改革开放以来最高的比重。这不仅比1992，1993年中国高投资时期的投资

率要高，即使是相对于六七十年代经济高速发展的日本、台湾和韩国来说，

这一比例也是非常高的。但是这种大量的投资是成本非常高昂的，因为他们

的效率低下。同时，投资过多地集中于房地产市场，去年房地产市场的投资

占GDP的10%，比1993年上一个投资高峰的6%还要高出许多。这种低利率

导致了房地产投资的过热，进而导致了不良资产的增加，和银行信贷系统风

险的增加，这比九十年代中期还要严重。上海在九十年代的房地产投资中的

空置房屋已经被大量吸收了，但是在其他城市，例如广州仍然有125幢共50

万平米以上的九十年代早期的房屋未能被市场吸收，同行还存在许多的烂尾

楼。过去三年里的人民币实际汇率的上升是导致总需求和中国经常项目地位

提高的主要原因。到去年为止，中国经常项下的盈余为680亿美元，占GDP的

4.2%，也在近十年内首次超过了日本。由于中国经常项目和资本项下的盈余
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同时在不断增长，特别是过去两三年内增长非常多，而且有很多未登记的的

资金涌入，中国政府就必须要不断购买以保证它的固定汇率，这种购买的花

费是非常巨大的。去年中国新增外汇储备为2070亿美元约为1.7万亿人民

币，占GDP的12.5%，根据今年第一季度的情况来估计，今年外汇储备会新

增3000亿美元占今年名义GDP的16%。这些使得中国政府和中国银行在对宏

观经济进行管理时面临挑战。 

    人们在美国总是会问，中国政府到底要对他的汇率制度做些什么，拉迪教

授认为，中国政府在短期内比以往更不会有改变汇率体制的意愿，而且中国

的汇率体制是由国内情况和政策决定的而并不是被外部压力决定。根据最近

几个季度的情况来看，之所以说中国政府在短期内比以往更不会有改变汇率

体制的意愿，因为中国政府在货币和信贷政策方面取得了很大的成功。在

2003年中国政府通过银行发放信贷达3万亿人民币，比2002年增长了20%。

在最近一年以来，中国的信贷政策和货币流通总额趋于缓和，货币总量的增

加在15%以下，信贷增加在12%左右，这与政府年初公布的目标保持一致甚

至更低。在过去几个季度里中国的通货膨胀有比较明显的下降，根据消费者

价格指数来看，目前的通货膨胀率要小于2%，所以人民币币值要重估和汇率

体制要改变的可能性要小于前一年。 

    在长期看来，人民币保持固定汇率并不适宜的原因有四个： 

    第一，虽然目前在短期内央行对于信贷和货币总量投放的控制比较有效，

但是在长期，央行控制信贷和货币总量的能力会随时间下降。 

    第二，由于中国外汇储备的持续增加，央行在货币投放和信贷发放方面所

面临的挑战将比以往更大。 

    第三，中国目前的货币体制并不符合中国的长远发展，是因为目前实行的

体制不适合中国银行的商业化进程。由于流动性的增加，使利率必然保持在

低水平，这种低利率包括过低的同业拆借和债券利率。这种低利率必然会挤

出银行的收入，这当然不利于中国银行系统的商业化。虽然政府对建设银行

和中国银行等银行注资后，银行的情况有所好转，但是中国银行和建设银行

的盈利率也还只有6%­10%，由于同业拆借和债券利率的过低，使得银行所

能赚取的利差也很低，长远来看他们的盈利能力还会降低，不利于银行的商

业化。 

    第四，这种货币体制不符合中国长远利益，是因为在过去3，4年里人民以

币值一直被低估，这就不可避免地使人们对可贸易货物的投资过猛。低利率

和汇率的上升，使得根据投资对GDP的比例来衡量的投资过猛，而且其中对

出口部门的投资过多。对中国出口部门过度投资的衡量是比较困难的，但是

对于中国出口部门投资过猛的现象，吴敬琏两年前曾说过，由于对出口部门

投资更容易赚钱，所以过多的投资也就发生了。今天我们看来是在有利可图

的部门投资，而且这一部门很可能还会吸引更多的投资，但是长远来看，当

汇率体制恰当的时候，汇率处于均衡状态的时候，这种过度投资就可能不会

再赢利了。 



    在今后两三年里，中国经济将会发生的事情，特别是贸易部门和经常项目

的情况：根本上来说，同最近过去一段时间相比经济增长将放缓，甚至会降

低。这是由于政府减缓了信贷的发放，进而减少了投资的增长速度，这一过

程将和中国上一个投资高峰期的1993年类似。这一过程已经发生了，投资的

下降已经开始了，而且这种资本形成的下降是扣除了生产资料价格的上涨因

素。去年似乎是一个拐点，之后几年的资本形成速度将继续下降，这最终将

使投资对于GDP的比重下降，去年投资占GDP比重的下降到15%以下，但是

由于GDP的增长率在10%左右，所以投资对于GDP的比重仍然是增加的，但

是未来将要发生的首先是资本形成的速度将会放缓，然后投资对于GDP的比

重将会下降，就像我们在1993年之后看到的情形一样。预计2005年年实际资

本形成占GDP将会在10%左右，这反映了投资增长速度的下降以及GDP增长

速度的下降，这是由于投资占GDP的40%，既然投资速度减少，那么GDP的

增长速度也会降低。中国经济增长将放缓的另一个体现是贸易：以往在贸易

部门的情况是，进口和出口都大幅增加，但是从2005年的前5个月推算，中

国进口的年度增长率将放缓，将只有13%，出口的年度增长率将会是33%。

从中国经济增长的上一个高峰期1992，1993年的经验来看，要使得投资增长

速度放缓需要几年的时间，然后整个国民经济的增长才能缓和，所以中国经

济增长幅度在2005­2007年间将会持续放缓。 

    在谈论关于中国全球贸易关系和中美贸易关系时，拉迪教授说，在未来的

一两年里，中国面临的贸易摩擦将会增加并非减少。总的来说由于中国的进

口的放缓，而且很可能会持续几年，在以往十年中我们发现，中国经济在

1992，1993年达到峰值后开始放慢，随之中国进口开始大幅度减少，直到

1998年达到最低值。从那之后中国经济开始快速发展，进口也开始快速增

长，在2003年进口也达到了最高的40%。我可以发现进口和中国整体经济呈

同周期变化，中国经济总体放缓的时候，进口就减少而且很可能幅度相当

大，当中国经济增长的时候，进口也就快速发展。同时我们看到中国的出口

在这一周期中的变化形式非常的不同，虽然出口也有波动，但是就出口总体

情况来看，中国在1992­1998年间和1998­2004年间的出口总体情况变化不

大。总的来看，中国的进口和GDP呈同周期变化，但是出口和GDP并不呈同

周期变化。这样看来，虽然中国净出口在1993­1998­2001年间分别有所波

动，但是未来几年净出口仍然会在目前的300亿美元的基础上有较大增加，由

于进口将会放缓甚至持续几年，所以净出口仍然会增加。2004年中国经常项

目盈余占GDP的4.2%，根据预测2005年中国经常项目盈余占GDP将会达到

8%­10%。美国有人会这样看待中美双边贸易关系，他们看到中国的贸易盈

余增加很多，美国对中国的出口增长比较平缓，但是美国对中国的进口增加

很快，而且这种趋势会持续很多年，虽然这不是观察中美总体贸易关系一个

比较好的角度，但是人们还是会这样看问题，在以后几年这是很难改变的，

这很可能导致贸易摩擦增加。 

    由此可得出的结论有以下四点： 

    第一，一个更加灵活的汇率制度是符合中国长期经济利益的，因为更加灵

活的汇率制度会给中国政府货币政策特别是利率政策方面更大的自由度，有



利于政府管理宏观经济。 

    第二，虽然在短期内，政府可以较好的控制信贷发放、货币投放总量以及

投资的增长速度进而降低GDP 的增长速度，而且并不是特别依赖利率政策，

但是长期来看，这种做法不一定会一直有效，而且会付出很大的代价。这一

代价是投资过度，投资过度使政府无法对经济进行同步控制，政府总是要在

投资的盈利率下降后，才会发现投资过度，而此时将会给银行体系带来巨大

的代价，金融系统会受到较大的冲击。我们知道银行系统是中国金融体系中

最弱的一个环节，根据现有的经济数字，我们可以看出中国政府比以往更不

愿意改变它的汇率体制，但是政府还是应该改革汇率体制，应该有一个更加

灵活的体制来避免这一情况。 

    第三，中国实现自由的汇率制度并不是要求人民币在资本项下可以自由兑

换。中国政府决定在银行体系改革和商业化改革完成后人民币才实行可以自

由兑换，是非常正确的。 

    第四，中国政府在未来一两年的短期内维持人民币固定汇率的成本会持续

增加，因为经常项目盈余不断增加，所以中国政府很难说明为什么人民币还

对美元维持固定汇率。 
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