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国际货币金融体系中的不对称性以及出现 “人民币升值综合症” 的可能性问题研究

一、引言

　　中国目前处于一个要求使其人民币升值的巨大

压力之下。但是仅仅在不到十年之前，在亚洲出现

金融危机的时候，中国就因为其周边国家的货币不

断贬值、而人民币坚持不贬值的而受到世界经济中

几乎所有国家的赞赏。但是，这一次中国却被要求

使其货币升值而受到压力。不仅如此，也有一些国

家声称，由于中国盯住美元，因而中国是操纵其货

币，并从中大获其利。一时间，以美国为首的一些

西方国家似乎发现了新大陆，中国似乎正在大玩花

招、甚至大搞阴谋，而它们正在揭穿这个阴谋诡计。
它们的指控是对的吗？中国是不是通过不公正甚至

阴险的手段来操控人民币汇率？对此，中国政府承

认有必要改革其人民币汇率的形成机制，但同时也

警告，在世界金融货币市场中有大量的 “热钱” 不

断流入人民币资产，妄图从赌人民币即将升值中得

利。尽管中国面临了巨大的外界压力，中国仍然坚

持人民币升值的时机、升值的大小和详细情况都会

保持不确定。中国应当如何处理人民币升值的问

题？中国是否应当立刻放松对人民币的管理？为什

么中国应当采取一种有管理的浮动汇率制度而不是

一种自由浮动汇率制度？

　　在沉重的要求人民币立即浮动的压力下，中国

的中央银行，中国人民银行在2005年的７月宣布，
人民币将不再与美元挂钩，并使人民币升值２％，
从而最终放弃了原来采取的盯住美元的政策。尽管

中国是在一种自身困难的情况下让本国货币升值

的，但是中国并没有摆脱要求人民币继续升值的压

力。虽然人民币升值打破了与美元严格挂钩的传统

政策本身获得了大多数国家的积极评价，但是似乎

人民币并没有自然而然地摆脱货币继续升值的压

力。这种情况使人产生一个问题，人民币这次的升

值会不会是人民币今后一段时间内持续升值的前

奏？人民币升值会不会发展成为一个人民币自我不

断强化的一个过程。如果是那样的话，人民币可能

继续和不断重复地使自己升值，最终使人民币陷入

一个严重的通货紧缩、利率降到零的货币灵活陷阱

的局面。日元在历史上曾经经历过日元不断升值的

过程。许多人认为，日本经济在上一世纪的九十年

代的停滞不前，与日元的不断升值不无关系，被人

称为 “日元升值综合症”。那么中国的人民币会不

会重蹈日元的覆辙，也陷入所谓的 “人民币升值综

合症” 呢？

　　本文在第二部分指出，虽然发展中国家目前所

采取的汇率制度是与这些国家采取的经济增长战略

有关，但是当前的国际金融秩序对发展中国家形成

一个什么样的汇率制度的影响更大。当前的国际金

融和货币体系本质上是一个国际美元本位制度。这

是一个一方面美元和其他主要货币占据支配地位，
另一方面所有其他的发展中国家为另一方的不对称

的国际体系。论文说明，发展中国家在当前的国际

货币金融体系下所面临的种种困难抉择都根源于这

个不对称的货币体系。论文说明，发展中国家在汇

率制度上的决策困难，特别是东亚国家所经历的“高
储蓄两难” 处境是现行不合理和不公平的国际货币

金融体系的必然结果。而正是现行的不合理的国际

货币金融体系给世界经济带来风险。换句话说，现

行的、事实上的国际美元本位体系对威胁现行世界

经济的风险难辞其咎。
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　　一些分析家认为，实行更为灵活的汇率制度最

适合金融开放经济，而其他的一些经济学家则更青

睐于固定平价的汇率制度，甚至认为不需要有独立

的货币。那么中国在实践中应当如何行事？为什么

中国实际上选择了盯住美元的汇率制度？

　　我们在论文中将显示，在现行的以美元占据支

配地位的国际货币体系，由于国际金融市场持续的

不稳定，发展中国家经济被迫采用各种办法减少国

际货币金融体系中的隐藏的风险，稳定国家的宏观

经济，特别是减少资本流动的上下波动。有管理的

浮动汇率制度以一篮子货币作为参考，允许在某一

范围内进行浮动，是中国的一种理性选择。虽然它

有各种各样的缺陷，中国现行的汇率体系在控制资

本的流动方面做的很好，而在提高经济的效率方面

则不是很好，但是它比自由浮动汇率制度肯定要好。
论文显示，美国是现行国际货币金融体系的最大受

惠者。然而美国国内有些人为了党派争斗的利益，
美国政府当局非常不公正地攻击中国的汇率政策。
　　在论文的第三部分，我们将分析中国经济的表

现及中国经济面临的挑战。中国作为一个发展中国

家，现在正经历意义深远的转型过程。中国经济自

从改革开放以来总体表现十分良好，但是与中国经

济发展迅猛的同时，在中国经济中也出现了一些十

分严重的经济发展不平衡的问题。所有这些问题对

中国而言构成了对其汇率进行条件的挑战和限制条

件。
　　在第四部分，我们将分析中国是否可能进入一

个低成长、高通货紧缩的陷阱。虽然许多分析家预

测，由于中国目前所处的形势类似于日本在1980

年代的情况，所以，中国经济将会不日本的后尘，
也陷入日本在1990年代的陷阱之中。本文认为，
在当前的不合理的国际经济体系中，中国的迅猛经

济增长不可避免地受到当前货币金融体系的影响。
但是，汇率并非影响中国经济表现的唯一影响因素。
中国对现行的国际经济秩序而言也有一些优势。中

国是一个大国，而且是一个大的发展中国家。中国

经济陷入所谓 “人民币升值综合症” 的可能性相比

之下可能并不那么高。

　　最后，是本文的结论。事实上，几乎所有的发

展中国家都采取了盯住汇率制度，其原因从所谓的

“原罪” 理论到国际美元本位制度，有各种各样的

说法。虽然现行的盯住汇率制度有其缺陷，但是现

行的政策在发展中国家采取资本控制的情况下，可

能很好地服务于这些国家，但是对这些国家的经济

效率产生了不那么好的影响。然而，现在的制度肯

定强于自由浮动汇率体系。一些美国议员攻击中国

的汇率政策，对中国产生了很大的升值压力，但是

这只是美国霸权行径的表现之一，它更多地是与美

国国内的党派斗争有关，而与经济学的基本原理关

连性并不大。所以我们应当如何处理这些问题。我

记得世界银行首席经济学家在谈到这个问题时发表

的一篇文章的标题是，让它们自己来管理吧（Let 

it rid），我愿意加上一句，离它们远一点，让它们

自己去处理自己的事吧！

二、不对称的国际货币体系与当前威胁世

界经济的风险： 

中国的经济增长模式与外汇体制改革

　　中国在过去27年中取得了巨大的经济进步（见

图１）。在过去27年中平均年增长率达到９％以上。
与此同时，中国积累了大量的外汇储备（见图２）。
对中国经济为什么取得这样的成就的结实很多。我

们对此并不想多说。就本问的目的而言，我们想指

出中国经济取得成功的两个关键的因素，其一是，
中国经济的成功是中国改革开放的结果，其二，中

国的经济成功也与东亚国家的经济成长有许多共同

点。
　　首先，中国经济发展的成功离不开中国人民对

改革开放的虔诚投入和支持。经济体制 . 制向一个

市场经济体制的转轨，以及从一个仅能维持生存的

经济向一个工业化经济的转轨。中国经济的发展本

质上就是一个不断地朝着市场导向的、具有中国特

色的社会主义市场经济的改革过程。中国经济体制

改革就是在这样一种不断扩大开放，深化改革的进

程中进行的，中国经济也越来越融入到世界经济体
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图１　中国经济取得高度经济增长

图２　中国积累了大量的外汇储备

－6%

－3%

0%

3%

6%

9%

12%

15%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2003 2004

Sustained Economic Growth …
Real GDP Growth

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2004 2005*

US$ Billions

Leading to Strong Buildup of FX

* at the end of July of 2005 

Reserves

国际货币金融体系中的不对称性以及出现 “人民币升值综合症” 的可能性问题研究

系中。全球化的世界经济已经成为中国经济发展的

重要的背景。
　　随着经济改革开放进程不断深化，中国人民的

生活水平获得了极大的提高，中国经济已经成为世

界经济中增长最快的经济体。即使在亚洲货币危机

发生的时候，中国经济仍然在1997年取得了8.8％
和1998年取得了7.8％的好记录。
　　第二，中国经济增长在汇率安排方面具有许多

与东亚国家相同或类似的特点。几乎所有东亚国家

经济体都具有的一些主要特点是：

　　１　几乎所有的东亚国家都取得比较迅速的经

济增长。中国经济也如是。

　　２　几乎所有的东亚国家国家都采取了一种外

向型经济增长策略。这种策略在其发展进程中更强

调国家出口和挣得硬通货的能力。由于这种发展策

略强调赚取硬通货的能力，而这又与历史上重商注

意的特点相类似，又因为几乎所有的东亚国家都具

有这种特点，因而它被一些经济学家成为 “东亚重

商主义”。
　　３　几乎所有的东亚国家经济体（除了日本）
都采取了盯住主要货币的汇率政策，而这个主要货

币在当前的世界经济中就是美元。
　　４　几乎所有的东亚国家积累为数不菲的外汇

储备。
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　　由于几乎所有的东亚国家都有这样一来的特

点，我们不能把这些特点归结为一种孤立的现象。
为什么所有的东亚国家都采取了一种类似的汇率政

策？在东亚国家的经济增长中，它们有充分的理由

这样做。我们都知道，在布雷顿森林会议体系中，
或是在后布雷顿森林会议体系中，现行的国际金融

体系都一直是被美国及其通货美元占据着统治地位

的。大家也都承认美元作为世界经济中的占统治地

位的货币，美国、主要是美国从中获得极大的好处。
作为世界经济中主要货币的所有国，美国经济不仅

享有巨大的铸币税收益，而且还用不着建立自己的

外汇储备，更重要的是，美国经济从中取得了几乎

是无限的信用，并且除了美国外那个国家都不能享

受到的自主制订货币政策的权利。所以，美国是现

行国际货币体系中的最大的受益者。美国占据统治

地位的国际货币金融体系被称为国际美元本位制

度。换言之，现行的国际货币金融体系本质上应当

被称为美国国际货币霸权。
　　与此相反，在国际美元本位体系下，困扰发展

中国家的一个主要问题是，如何保持价格体系的稳

定。在国际美元本位体系下，只有主要货币国家能

够制订其独立的货币政策（例如美国）并保持其价

格稳定，而大多数其他国家丧失了它们的货币政策

制订的主权。
　　对那些东亚国家来说，为保证出口导向的经济

发展战略的成功和在世界经济中的激烈竞争中能够

生存，它们必须使自己国家的货币尽可能地便宜和

稳定。在先行的国际美元本位制度下，“盯住美元”
是使发展中国家价格体系稳定和货币便宜的唯一途

径。而在这种情况下，美元起到了 “货币的名义锚”
的作用，而 “盯住美元” 对发展中国家的两个目标

都很重要。因而，几乎所有的东亚国家都积累大量

的外汇储备。
　　然而，“盯住美元” 的政策决不意味着这是一

个 “免费的午餐”。盯住美元的做法也给发展中国

家带来了许多不好的方面。
　　首先在国际美元本位制度下，“盯住美元” 使

这些国家丧失其货币政策制定的自主权。一旦发展

中国家采取了盯住美元的汇率政策，它们就不能在

其国家经济中执行其自己的货币政策。
　　第二，虽然盯住美元使这些国家的货币既保持

稳定又比较便宜，但是由于汇率订的比较便宜，所

以发展中国家的劳工容易显得被支付的不足。为了

保证出口倒行逆施经济增长模式的成功，出口企业

的竞争力是这种策略的关键因素，因而，如果没有

得到适当的调节的话，在这些国家的劳动力必须忍

受艰苦的工作条件，并且接受比较低的收入。似乎

在一个比较上的发展时期，这些国家的劳动力都不

能得到体面的收入，工作条件也不能完全令人满意。
　　第三，国际美元本位制度造成了世界经济中的

一种前所未有的不平衡。一方面，东亚国家积累了

大量的外汇储备。这些发展中国家利用这些外汇储

备不是进行消费或者投资，相反，这些国家节省下

大部分外汇储备去购买美元资产。另一方面，美国

作为本位货币的国家用不着储蓄。美国出现了经常

项目和财政两方面的赤字。在1990年代，美国的

私人储蓄几乎接近于零。结果造成的局面就象一个

裁剪和缝制时装的裁缝，他向他的顾客出售他的产

品，然后得到支付这些产品的钱，然后他又把这些

钱借给同一顾客，目的是让他的顾客再去买他的产

品。
　　第四，它给予贸易伙伴一种由于发展中国家在

贸易方面的行为而惩罚发展中国家的借口。如果任

何人认为东亚国家将会由于其高储蓄和大量购买美

元资产而受到称赞的话，他肯定就错了。东亚国家

并不能由于这些受到称赞。恰恰相反，大量的贸易

盈余成为它们不公平地操纵汇率的证据，和对它们

发起贸易惩罚的借口。讽刺的是，正是发展中国家

的高储蓄成为贸易战的借口。
　　第五，最重要的的是国际美元本位制度使发展

中国家陷入一种称为 “进退两难的道德地位”，也

有人干脆根据其内在内容称为 “东亚高储蓄两难”
的被动处境。为了支持出口导向的发展策略，并保

持本国通货的币值的稳定，发展中国家被迫建立了

大量的外汇储备，主要是美元资产。在此之后，这

些国家又不断地购买美元资产，因为但她们停止购
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买这些资产（也就是借钱给美国），低储蓄的美国

就将不能买 “盯住美元” 国家所生产的那些产品。
然而，由于美国的储蓄率很低，美国在经常项目和

财政上都有大量赤字。美国的这种状况使人们开始

忧虑美元会不会贬值。它们积累的美元资产越多，
它们的忧虑就越大。美元价值流失的预期意味着那

些高储蓄的发展中国家感到应当坚守美元资产的持

有。由于盯住美元国家积累的大量的美元资产，如

果美元价值降低，那它们就会亏损很大。然而，它

们越预期美元可能贬值，美元价值降低的可能性就

越大。美元资产在它们的资产组合中的降低意味着

加速美元贬值的过程。同时，讽刺的是，发展中国

家的贸易伙伴会抱怨，盯住美元国家的不断的贸易

盈余就是由于这些国家货币订值过低而造成，而“盯
住美元” 就会被认为是一种不公平的贸易实践。
　　最后，盯住美元的国家总是不断地处于要求它

们货币升值的压力。但是，这还没有完。一旦盯住

美元的国家把它们的货币升值，就会出现这种货币

在将来会进一步升值的预期。在这种预期下，越来

越多的 “热钱” 就会蜂拥而入地进入盯住美元的国

家，这就会导致新一轮的升值。这也就是在1980

年代和1990年代的一段时间日本经济所经历的情

况。那么中国经济是否也会这样，可能还得看。但

是我们应当注意到，中国经济今天所面临的难题只

不过是现行的不合理的国际货币体系所带来的问

题。讽刺的是，在现行的国际货币体系中，中国经

济所面临的难题在本质上与当前世界经济中最引人

瞩目的风险联系得十分紧密。
　　在21世纪初，威胁世界经济稳定的风险主要

有五个。其中三个集中在美国，其中致意是美国经

常帐户的赤字迅速增长可能会导致美元的崩溃。
　　美国长期以来存在巨大的贸易赤字。现在已经

达到了6000亿美元之多，已经超过美国国民生产

总值的５％。在一个开放经济中，贸易赤字必须由

资本的流入进行弥补。现在美国的经常帐户赤字主

要是由外国中央银行和短期的货币流入弥补的。现

在，东亚国家是美国资产的最大购买者。然而，由

于美国似乎发现为其巨额经常帐户赤字进行融资越

来越难，人们就觉得美国就会有越来越大的诱惑想

通过货币贬值去降低其对外赤字。因而，对购买美

元资产的这些国家，它们有理由问为什么投资者愿

意持有一个净债务人地位、并且这个国家处于一种

希望通过贬值来减少其对外赤字的诱惑之中的国家

的资产。然而，如果东亚国家出售它们的美国资产，
就可能出现美元崩溃的风险。

三、中国经济会陷入人民币升值综合症吗？

　　中国在2005年７月宣布，人民币将不再盯住

美元，并且中国将实行一种 “管理浮动” 汇率制度。
新的汇率体系将以市场对人民币的供求作为基础进

行调节，而把一篮子货币作为参考。人民币在外汇

市场上的交易价格将围绕中间交易价，上下浮动不

超过千分之三。中国人民银行决定在一个合理和均

衡水平上保持人民币的基本稳定，并把促进国际收

支平衡和保持宏观经济的稳定以及金融市场的稳定

作为管理的主要目标。中国人民银行的声明还宣布

将把人民币对美元的交易价格调整到8.11元兑换一

美元。
　　中国人民银行的生命得到了世界上大多数国家

的广泛和积极的反响。然而，一些外国媒体在人民

币汇率形成机制上散步一些误解，以至于仅仅在人

民币汇率进行调整的第三天之后，中国人民银行的

发言人就发表声明澄清中国人民银行在调整问题上

的态度。他指出一些海外媒体在对人民币进行调整

的报道中错误地解释了人民币的升值，说这只是人

民币一系列调整中的第一步，这种对人民币调整的

误解会导致人们出现中国的中央银行将在不远的将

来进一步使其货币升值的预期。他强调人民币两个

百分点的升值是经过了对人民币合理和均衡水平的

仔细计算，人民币的决策过程已经把所有的贸易盈

余问题和所必须的结构调整都进行了考虑。特别是，
决策已经把国内企业吸收由于货币升值所带来的冲

击的能力和这些厂商对升值的适应能力都考虑进去

了。他清楚表示人民币升值的程度已经达到了商品

和劳务帐户基本平衡的基本目的，意思是说，中国
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货币当局将不再做进一步调整。这个声明表明人们

对人民币继续升值预期形成的严重忧虑。
　　中国人民银行所作的声明决不是一种过于小心

的行动。我们在1980年代中期的时候，日元就经

历了被迫不断升值的情况。一旦日元开始升值，它

就不断地处于继续升值的压力，结果日元的升值从

360日元一直升值到120元，一直到1995年才基本

停止。与此同时，日本经济也陷入一种经济停滞局

面，甚至出现所谓的 “流动性陷阱” 的情况。这种

系列现象被称为 “日元升值综合症”。中国经济今

天的情况与日本当时的情况类似。我们不禁要问，
会不会出现人民币升值综合症呢？

　　中国人民币的调整无论对中国来说还是对世界

经济的整体而言都具有重要的意义。它对于今后的

世界经济的影响才刚刚开始。
　　首先，人民币完全打破了与美元的联系是结束

“复活布林顿森林会议体系”的开始。正如我们所说，
后布林顿森林会议体系本质上仍然是一种国际美元

本位体制。然而，由于有欧元的诞生，日元的弹性

汇率体系安排，其他亚洲国家 “盯住美元” 是与世

界经济中的这一体系的唯一直接联系。当中国宣布

中国的货币将与美元切断这种直接的联系的时候，
人们广泛注意到，几乎所有的亚洲国家都对美元升

值，而马来西亚立即宣布它将放弃盯住美元的汇率

政策。因而，人民币与美元的脱钩意味着国际美元

本位体系的终结的开始。如果我们说美元统治着国

际货币体系是1940年代的战后国家的无奈选择的

话，我们现在是不是已经来到了一个新的转折点，
去选择一种新的更为公平和更加合理的制度去替换

国际美元本位制度呢？

　　第二，人民币的升值不可能解决世界经济所面

临的风险，特别是美元可能的崩溃所带来的风险。
但是人民币的升值对减轻风险来说是有好处的。据

估计，2.1％的升值本身对美国的巨额贸易赤字影

响甚微，人民币升值的成本大概将由中国的出口企

业自己来承担和吸收了。然而，对中国的外汇体系

来说它仍然是一个重要的变化，它代表了走向世界

市场为基础的制度的一步。中国已经通过减少世界

经济的风险在世界经济的调整中作出自己的贡献。
　　第三，虽然中国不是美国贸易赤字的主要原因，
但是中国人民币与美元脱钩将帮助中国减少从其贸

易伙伴来的压力。１升值将使进口变得便宜，因而

对进口有利；但是另一方面升值将会使出口商品更

为昂贵，因而对出口有负面影响。然而，这将有利

有弊中国减少与其他国家的贸易盈余，取得进出口

的平衡。２在长期，人民币的升值将对中国的资本

帐户产生影响。一些外国投资者可能认为，升值将

提高投资成本，可能把一些投资项目转移到其他国

家去。３生殖可能对中国的经济增长产生影响。一

直到现在，中国经济在需求方面有一些问题。中国

政府采取了积极的财政政策去扩大内需。人民币的

升值将对出口产生影响，最终影响中国经济增长的

业绩。４人民币的升值在一方面使进口商品便宜，
因而那些利用许多进口原材料和中间产品的企业和

产业将会从中获益。但是另一方面，那些从事出口

的企业将会感到更多的竞争，因为升值使出口产品

在国际市场上更贵。由于它们有更多的竞争压力，
出口部门将千方百计扩大出口活动，这将刺激出口

部门变得更富有竞争性。
　　那么，中国并没有因为其货币升值而自动减少

了要求其货币继续升值的压力，那么人民币是不是

有可能处于一种连续不断升值的境地呢？如果这样　

一来的话，中国的人民币继续不断地升值，最终会

导致中国经济陷入通货紧缩，并可能陷入零利率的

流动性陷阱。这也是为什么许多人对人民币升值一

直取谨慎态度的原因。表１表现了影响中国人民币

升值或贬值的一些主要因素。图３说明了有四组因

素可能影响到人民币运动的方向。
　　从表１可以发现，不幸的是，中国经济出现 “人
民币升值综合症” 的可能性并不取决于中国经济的

表现，而是取决于美国人的行为方式。但是正如我

们支出的，不管你如何看待，调整的担子不可避免

地要落到发展中国家的肩上。
　　从表面上看，中国经济确实处于非常好的情况

中，因而中国经济调整的余地不小。但是从中国所

面临的发展不平衡来说，中国的经济面临着严峻的
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表１　影响人民币汇率的诸多因素

１�外国货币的汇率改变，特别是一篮子货币汇率的改变。如果美元对其他主要货币升值，那么人民币可能感到升

值的压力。与此相反，如果美元对其他货币贬值，中国的货币当局所受到的升值压力就将减少。

２�国际贸易因素。如果与美国或欧盟的贸易盈余增加，中国就将会有更大的升值压力。如果贸易盈余减少，甚至

有贸易赤字，中国就没有或很少的要求继续升值的压力。

３�中国经济的表现可能会对人民币汇率的调整方向造成影响。如果经济运行良好，甚至 “过热”，因而通货膨胀

率较高，利率提高，积累了更多的美元或欧元资产和迅速的 “热钱” 流入，那么中国经济就会有沉重的升值压

力。如果流入中国的外资减少，或者增长很低，那么中国升值的压力就小。

４�中国货币调整的方向还取决于外国经济的表现，特别是美国经济的表现。中国经济所面临的高储蓄两难的根本

原因并非中国经济的高储蓄率，而是美国经济中的低储蓄。正是美国人的过度消费和不合理的国际美元本位撞

伤是高储蓄两难的根本原因，也是世界经济面临风险的原因。然而，不管你如何看待这一事实，世界经济调整

的压力最终还是会落到发展中国家的肩上。这也许就是现行不合理的国际货币体系的本质。如果美国人储蓄很

多，如果美国的财政支出减少，可能对减轻中国经济上的升值压力来说会有所帮助。相反，如果美国联邦储备

委员会提高利率，这意味着美国在他们的消费上花钱太多，他们的消费欲望很高，那么中国可能就会感到升值

的更大压力。

The change of the exchange rates
of the basket currencies 

The dollar appreciates against

major currencies, euro or yen  

The dollar depreciates against

major currencies, euro or yen 

Expansion of trade surplus with

US and EU 

Has deficit in international  

trade

Factors in international 
trade 

The rise of dollar or euro deposits 

The rapid inflow of “hot money” 

The rise of the inflation rate 

The escalation of interest rate 

Reduction of FDI inflow 

Low economic growth rate 

Improvement in US  

fiscal situation, more savings 

raise the interest rate

Changes in foreign
economies

The exchange rate of renminbi
yuan to US dollar 

The performance of China’s economy

Revaluation pressures Devaluation pressures

图３

国际货币金融体系中的不对称性以及出现 “人民币升值综合症” 的可能性问题研究

挑战。如果这些发展的不平衡问题不能得到妥善和

及时的处置的话，将会严重影响中国经济将来的发

展。
　　１　中国长江三角洲和珠江三角洲增长放缓的

问题值得特别关注。作为中国经济发展的领先地区，
两个三角洲显示在一些关键的指标上，它们与去年

同期都有所放缓。
　　２　虽然中国经济的 CPI 相对较低，但是现
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有的 CPI 的统计计算方法有缺陷，因此，通货膨

胀率，以及这些数字背后的风险被低估了。
　　３　虽然官方的失业率仅为4.2％，但是大多

数经济学家都认为由于它只是 “登记失业率”，所

以它并没有把没有登记的失业人口统计进去。中国

实际的失业率可能高得多。事实上，对一个有13

亿人口的大国，达到宏观经济目标是一个巨大的挑

战。怎样取得相对较高的经济增长率，同时让每年

1300万的新生劳动力找到工作对任何一个国家的

政府都是一个严峻的挑战。除了新增劳动力之外，
中国还有1.4亿农村剩余劳动力等待往城市转移。
而在城市地区，由于产业结构调整，大量的国有企

业的工人下岗。这些都构成严峻的挑战。
　　４　在金融方面，银行的坏帐没有减少，而是

增加了810亿元。
　　我们以上对中国经济的简单分析不过是想强

调，作为中国这样的发展中国家，当把发展中的困

难和调整的困难考虑进去的时候，它们进行调整的

余地实在太小。例如，如果中国愿意一下子把其货

币升值20％，人们就得好好考虑一下这一行动的

后果。你能够使经济保持强劲的经济增长，以便使

每年新增的1300万劳动力找到他们人生中的第一

份工作吗？当你在解决贸易盈余和似乎很多的外汇

储备的时候，你是否考虑到银行的坏帐了呢？与几

十年积累下的坏帐相比，大量的外汇储备可能就变

得算不上什么（中国政府在2003对两个银行注入

了450亿美元并削减2700亿元坏帐以支持两个银行

上市）了。这些严峻的现实意味着对中国而言，对

其货币进一步升值的余地很小。
　　还有一件事我们应当记住的是，我们分析人民

币升值综合症的时候，应当记住中国是一个有13

亿人口的大国，它具有更大的能力和灵活性来抵御

外国要求升值的压力。另一方面，从中国的对外贸

易和外国直接投资的角度说，中国经济是一个对世

界其他国家开放的国家。中国商品和劳务的进出口

总额占其国内生产总值的75％。而日本、印度和

巴西这些国家，这一数字仅为25‒30％。因而，中

国在调节其货币上可能更有优势。

结论

　　在经济全球化不断进展的时候，结构调整不再

能够由一个国家单个进行。有必要运用外界市场压

力作为杠杆去促进经济发展。然而现行的国际货币

体系本质上是高度不对称的。在先行事实上的国际

美元本位制度下，储备货币（主要是美元）持有国

家和其他的发展中国家处于不同的两个极端。为了

保证宏观经济目标，发展中国家不得不采取 “盯住

美元” 的策略。结果美元对许多国家得到了许多优

势。另一方面，采取盯住美元政策的国家陷入高储

蓄两难的境地。不可思议的是，在现行的国际货币

体系中，让发展中国家处于这样一来困难境地的原

因就是导致今天世界经济不平衡的原因。在很大程

度上说，威胁世界经济的风险正是植根于不合理和

不公正的国际货币安排。
　　由于世界经济中存在严重的不平衡，盯住美元

的做法成为世界经济不平衡的替罪羊。盯住美元的

国家面临越来越大的要求它们货币升值的压力。不

仅如此，一旦盯住美元的国家把它们的货币升值，
它们就会面临新的升值的预期。在这种预期下，越

来越多的热钱涌入这些国家，这就会导致新一轮的

升值。在1980和1990年代出现的所谓的 “日元升

值综合症” 就是这样出现的。中国经济今天面临的

情况也有些类似。中国经济今天面临的问题既与现

在的国际货币体系紧密联系，又与世界经济面临的

风险紧密相连。
　　中国虽然在过去27年当中取得巨大的成就，
但是中国面临许多发展的不平衡问题。这些稳定如

果不能适当和及时地获得解决，将会严重影响中国

经济的未来的发展。中国经济发展的统计资料未能

反映这些发展的不平衡问题。事实上，这些问题构

成了对中国经济的新挑战。它们包括中国经济发展

的就业问题，国家金融体系的安全问题，严峻的生

态问题和自然资源的利用问题，这些都是对中国经

济发展的严重挑战。因此，对中国经济进行调整的

余地并不大。但是中国为了世界经济的稳定，在

2005年仍然进行了人民币的升值。这是对世界经
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济稳定的贡献。
　　至于中国经济能否出现人民币升值综合症问

题，本文认为，这更多地取决于美国经济的表现而

不是中国经济的表现。但是不管如何看待这个问题，
调整的压力似乎会落在发展中国家肩头上。
　　我们在分析人民币升值综合症问题的时候不应

当忘记，中国是一个有13亿人口的大国，它具有

更大的能力和灵活性去抵抗外国要求人民币升值的

压力。另一方面，中国经济在外贸和外国直接投资

方面异乎寻常地开放的国家，因而中国可能在调整

其货币的时候具有更大的优势。
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