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从产业结构的角度看待汇率调整的必要性 

国际金融研究室  张斌 

    我们应该从产业结构和经济社会可持续发展的角度来分析汇率调整的必要性。首先不妨了解一下当前的产业结构带来

的问题。 

    我国的制造业非常强大，但服务业却比较落后。产业结构的失衡，导致了中国经济的一系列失衡： 

    第一个失衡的就是外部经济的失衡，比如贸易顺差。为什么中国会出现 10 年贸易顺差呢?根本原因就在于中国经济

结构的问题，顺差又进一步带来了货币的升值压力，继而导致 了其他一系列的问题。 

    经济结构失衡带来的第二个结果是消费和投资的失衡。从经济理论来看，任何一个短期的经济增长必然是投资驱动

的，因为消费都是相对平滑的。也就是说如果哪一年突然增长很快，必然是投资拉动，不会是消费拉动的。中国为什么出

现投资和消费的失衡呢?从供给方面看，制造业发展很快，供给很多，但是服务业，比如说环境、能源、交通、卫生、教

育、医疗的增长则很慢。再看需求方，一般来说，收入水平越高，对服务业需求越大。由此可见，在服务业发展方面供给

和需求是脱节的。这在一定程度上就抑制了消费的增加。最典型的例 子就是医疗，中国经济增长 10 年，制造业产量增

加了 3 倍，但中国医院的病床数却在下降。又如就业压力。1997  年以后，中国的制造业基本上已经不吸纳新增就业

了，能吸纳新增就业的主要就是服务业。但是因为服务业一直都被抑制，不能很好地发展，所以吸纳新增就业的潜力也被

抑制住了。 

    第三个失衡就是贸易条件恶化的问题。现在中国越出口越赔钱，因为出口条件越来越恶化。为什么呢?因为中国经济

大部分的资源都放在制造业里面了，而制造业在目前的国际分工体系里面是低端的。世界上一下子出现了许多中国生产的

劳动密集型产品，必然会把这个价格压低，不是中国人和外国人竞争，是中国人和自己人竞争，从而把这个价格压低的。

这些都是结构性失衡会带来的问题。 

    那么为什么会带来结构性失衡呢?为什么发达国家不会出现这个问题呢?因为他们有很好的价格机制，当第二产业和第

三产业失衡的时候，汇率调整就会解决这个问题，因为汇率代表了制造业产品和服务业产品的相对价格。汇率机制能够自

发地配置资源调解二三产业的结构。但是中国就不行，原因有二： 

    首先就是现在的钉住汇率，因为把汇率这个口堵死了，资源配置的价格杠杆就不发挥作用了，更糟糕的是 2002 年以

后美元贬值了，人民币和美元—起贬，所以压力就更大了。 

    当然汇率价格杠杆还不是最重要的，就算汇率价格杠杆发挥作用了，而当汇率升值时服务业的相对价格提高了，流不



流得进去还是个问题——就是整个国有部门，第三产业里面的关键部门，还有能源生产产业是不是严格管制了。有很多人

想投资铁路，可投得了吗?投不了。现在不是说我这个行业不让你进去，现在就是我铁路一家是老大，其他人进去就不让

你活。改革的效应只体现在了制造业，服务业、能源行业没有跟进，所以造成了后面一系列的问题。 

    总的来说，还是要继续推动改革。—方面是国有控制部门的改革的问题，包括宏观层面 的价格放开，市场准入，企

业的治理机制和公司治理机制的改革。第二个就是汇率一定要动， 如果汇率不动的话，价格杠杆不起正面作用，还起反

面作用。 
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