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最近一段时间，人民币汇率问题又成了国

内外关注的焦点。以美国为代表的西方各国向中

国施加强大压力，要求人民币升值。美国最激进

的观点认为人民币应该升值30%～40%。与此同

时，国内经济学家也几乎异口同声地主张人民币

升值。虽然中国政府表示将继续保持人民币汇率

稳定，但最近的“两会”期间，中国人民银行周

小川行长表示，人民币对美元保持稳定的政策只

是应对目前的金融危机的权宜之计，这进一步引

发了国际资本市场对人民币在国际经济复苏后大

幅升值的预期。

有趣的是，国外反而出现了不同的声音。

我在麻省理工学院学习时给我讲授货币银行学的

教授、现任国际货币基金组织首席经济学家布

兰查德（Olivier Blanchard）今年2月初表示，各

国不应拿人民币汇率来抨击中国。但他并不能代

表西方主流的观点。诺贝尔经济学奖得主、曾在

麻省理工学院给我讲授国际经济学的克鲁格曼

（Paul Krugman）教授声称，其他国家应与中国

“打一场贸易战”。

1993年我在美国高盛公司创办中国经济研究

部时的第一个课题就是预测人民币汇率的走向。

与今天的情况相反，当时全世界的经济学家都认

为人民币应该大幅贬值。和今天的情形一样，

众经济学家们均有看似充足的理由支持他们的观

点。当时中国出现了巨额贸易赤字和通货膨胀。

按照经济学教科书的经典理论，这二者都必然导

致人民币贬值。为了搞清实际情况，我专程从纽

约总部飞到北京拜访金融界的一些领导，包括建

设银行王岐山行长、中国银行周小川副行长以及

国家开发银行刘明康副行长。与他们的交谈使我

认识到中国的实际情况与西方经济发达国家很不

一样，关于汇率形成理论的前提条件在中国并不

成立。最关键的是人民币尚不可完全自由兑换。

于是，从分析外汇供求的实际状况入手，我得出

了人民币必将升值、国家外汇储备将大幅增加的

结论，并将我的分析发表在高盛公司的研究报告

上。后来发生的情况与我的预测完全一致。

时过境迁，十几年后市场的共识有了180

度的转变，专家们普遍认为人民币应该大幅升

值。我1998年回国工作后的主要精力已不放在经

济研究上了，但我仍然十分关注中国宏观经济

政策。国内外许多经济学家在人民币汇率问题

上的众口一词让我很惊讶。我拜读了他们关于

这一问题的文章，并向其中一些人当面请教，

他们的答案仍然不能使我信服。后来我又与哈

佛大学商学院金李教授探讨这个问题，发现我

们的看法非常一致。于是我们2007年共同撰写

了一篇文章，认为中国政府在解决与美国的贸

易争端时不应采用人民币升值的方法，而应对

一些能耗高、严重污染环境的出口产品取消出

口退税。这一方面可以增加这些产品的出口价

格，减少美方的抱怨，另一方面也有利于我国

走资源节约型、环境友好型的发展道路。我们

在吴仪副总理率中国代表团到美国华盛顿出席

“中美战略对话”时将这篇文章呈交国内相关

领导，同时发送给了我在高盛时的公司总裁、

时任美国财政部长的鲍尔森先生。在“中美战

略对话”举行的当天，我们又将文章公开发表

在《华尔街日报》上。我们的努力也许没有白

费，据说在这次对话过程中人民币汇率问题并

未像市场预期的那样成为双方争执的焦点。数

周之后，中方主动宣布取消对几千种高能耗、

高污染产品的出口退税。

但是，2008年初人民币走上了加速升值的轨

道。这给外汇投机者创造了一个只赚不赔的套利

人民币汇率的抉择
○ 李山
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机会。大量投机“热钱”通过种种合法（例如进

出口贸易）与非法的渠道进入国内，使外汇供应

量大幅增加，从而使外汇储备和人民币发行量加

速增长，流动性泛滥，造成股市、房市和食品价

格大幅上涨。资产涨价又进一步刺激更多的“热

钱”进入中国，雪上加霜。

针对这一情况，一些国内的官员和经济学

家提出了让人民币加速升值的政策建议。他们

以为通过迅速（甚至“一步到位”）让人民币

相对美元升值10%～15%，使人民币汇率达到市

场“均衡水平”（实际上是美国要求的汇率水

平），市场对人民币进一步升值的预期消失，

“热钱”就会停止流入中国，流动性过剩的问题

就能从根本上得到解决。与此同时，进口产品的

人民币价格会下降，从而有利于控制国内的物价

水平。

我和金李教授认为这一政策建议是短视而

有害的，如果实施将从根本上损害中国经济的发

展。在目前全球经济竞争中，中国的核心竞争力

既不是技术，也不是管理，而是廉价劳动力。人

民币的大幅升值，将使大批外向型企业失去国际

竞争力甚至倒闭（在美国经济遭受本次全球金

融危机拖累的外部环境下，这一政策尤不合时

宜），并严重打击国内的关联企业，给中国经济

发展造成巨大的负面影响。同时，大批来自农村

的工人将失业，被迫回到乡下务农。这种背离中

国农村城市化的长远发展目标，追求短期经济平

衡（控制“热钱”和通胀）的政策无异于杀鸡取

卵。有人认为这种做法正好迫使中国经济转型升

级，可以让低附加值的产业转移到经济上比中国

更落后的国家，从而使中国可以集中发展资本密

集型和高技术的行业，实现经济腾飞。这种说法

并不符合中国经济的现状，是不切实际的“产业

大跃进”。

我们于是向有关领导建议：1. 停止人民币

大幅升值；2. 改变自上世纪90年代初以来实行的

出口收入全额换汇的结汇政策，设立特别账户存

入出口企业的外汇收入，把部分流动性截留在境

外；3. 继续利用国家外汇管理局和中国投资公司

对外投资，并鼓励国家开发银行等金融机构为中

国企业（包括民营企业）到海外投资提供资金

支持。2008年7月初，我们又将这一建议公开发

表在《华尔街日报》上。十分凑巧，就在文章发

表的当天，国家外管局发布限制外汇收入结汇的

公告，第二天国外的远期交易市场上人民币相对

美元贬值，当月中国停止了人民币大幅升值的政

策。

今天，中国再次面对人民币升值的强大压

力。人民币汇率政策的抉择关系到中国经济发展

的前景。中国产品的国际竞争力增强，从根本上

说是中国市场化改革与对外开放导致生产率大幅

提高的自然结果，而非“操纵”人民币汇率所

致。但国内外一些经济学家似乎认为中国有义务

通过人民币大幅升值将生产率提高带来的国际竞

争优势自行消除掉，以减少对外贸易的顺差。他

们也许没有意识到这种论点与他们自己口中奉行

的市场经济与自由贸易的原则其实是相违背的。

前车之鉴，后事之师。二战以后日本经济的高速

发展也引发了日美之间的贸易冲突，结果在美国

的高压之下，上世纪80年代日元被迫大幅升值，

日本经济增长从此陷入停滞状态。

莎士比亚《王子复仇记》中主人公哈姆雷

特的名言“是生存，还是死亡”（To be, or not 

to be.）似乎也道出了今日中国领导人心中的焦

虑。人民币是升值还是保持稳定，确实是他们必

须做出的重大抉择。
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