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　　左小蕾建言如何在“人民币汇率”对话中拥有底气—— 银河证券首席经济学家左小蕾博士一直关

注和研究人民币汇率问题，她表示她亲身经历过当年日本《广场协议》后的经济衰退。日前，她接受了

《第一财经日报》记者的专访。 

    

　《第一财经日报》：面对国际上越来越大的对人民币的升值压力，你有什么看法？

    左小蕾：首先我们要明白的是人民币在压力下不能升值。

    不管人民币是低估还是高估，在巨大的外部升值压力下一定会出现过度升值的情况。没有人知道人

民币的均衡汇率水平，因为谁都不能预测资金供求的变化。对汇率水平的预测不会比抛硬币确定正面还

是反面的50%和50%的结果更好。美联储主席格林斯潘在去年G20国财长会议上专门强调这一观点。换句

话说，所有的对人民币升值的预测都缺乏有力的升值的理由和根据，可能炒作的成分更大。这就是为什

么不同机构的预期相去甚远，有的预测人民币应该升值10%，有的预测应该升值25%，甚至有的预测应该

升值40%。这样形成的巨大的人民币升值压力会形成对人民币升值的过度预期。如果人民币升值10%，人

们期望升值20%，热钱继续流入。人民币升值20%，期望会是30%，如此循环，最后导致过度升值。

    国际上关于本币升值已经有两个国际案例一定要谨记。

    第一个是日本在《广场协议》的压力下，过度升值对经济带来的冲击。1985年，美元与日元的汇率

是1美元兑300多日元，后来逐渐升值到200多，100多，最后是升值到1美元兑78日元，这肯定不是一个

合理的水平。对于日本这样一个出口导向的经济，大幅度的升值对出口的冲击不能说不是巨大的，而日

本经济后来十多年的衰退不能不说与日元的过度升值有关。中国经济现在对外的依存度有60%~70%，如

果马上过度升值，出口结构不可能马上调整，我们承受的冲击可能比日本还大。

    第二个是印度尼西亚的例子。1997年亚洲金融危机，因为印尼是当时东南亚国家中唯一一个拥有真

正的管理浮动汇率机制。所有的国际组织都认为印尼不会遭遇其他东南亚国家那样货币大幅贬值的危

机。但是印尼的卢比贬值600%，从1美元兑2300卢比，贬值到16000卢比，最后是银行挤兑、社会动乱、

政权更迭，经济和社会的损失，不算死亡人数，比这次海啸要大得多。

    在压力下，不论是升值和贬值，都很难避免过度的结果，从而造成经济极大的不稳定甚至巨大的破

坏。

    《第一财经日报》：你觉得从经济学理论和国际贸易的实际情况来看，人民币应该升值吗？

    左小蕾：一个开放经济体的均衡汇率水平，应该是一个能达到外部和内部都平衡的均衡价格。外部

的均衡指国际收支平衡，内部平衡指财政平衡。

    对人民币升值的炒作都是来自对外部不平衡的杯葛，几乎没有人提到内部的不平衡。但是对于汇率

来说内部的不平衡可能是更主要的更重要的决定因素。格林斯潘在谈到美元贬值的问题时专门强调，美

国的两大赤字是困扰美国经济发展的长期问题，但是美元疲软主要原因还是财政赤字，美国应该改变内

部的财政政策，鼓励储蓄，降低财政赤字，推动经济增长以支持美元坚挺。

    但是许多外国经济学家们有意或无意忽略了中国的财政赤字问题，财政赤字问题完全被排斥在人民

币汇率问题的讨论之外，这是非常不全面，非常偏颇的。

    “热钱”大进不可怕，怕的是大出。东南亚危机时的泰国拥有300多亿美元的外汇储备，他们以为
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有这样的外汇储备，就很放心，早早地打开了资本管制的大门。等到了危机爆发时才知道300多亿美元

远远不够。

    从我们内部来看，事实上，人民币存在着贬值的压力。有统计表明，中国商业银行正在解决不良资

产，我们还有比较大的社保基金缺口，地方政府的债务也是我们的一个负担。解决这些问题，我们唯一

的选择就是中国经济发展壮大到足够程度后，通过税收、发债和央行再贷款来解决，这样就可能出现人

民币贬值的动量。

    我们现在一定要注意的是2007年银行业全面开放时面临的行业调整。目前外资银行在中国银行业资

产中占不到2%，而发展中国家外资银行一般要占总资产的30%左右，外资银行更占转型中国家银行资产

的一半左右。随着中国银行业的全面开放，预计有一定规模的大户存款会转入外资银行。如果势头过猛

可能会造成国有银行的流动性风险。

    所以如果政府动手解决金融体系和经济中存在的这些问题，人民币可能有“虚高”的假相，现在一

些舆论极力渲染人民币坚挺可能是一种“幻觉”。

    所以人民币现在可能不是在一个真正的均衡汇率水平。但是也不能认为人民币被低估，更不能草率

地认定人民币应该升值。如果遵循经济理论，财政赤字对汇率的影响更大，中国内部的不平衡就应该对

人民币汇率的均衡水平的影响更大。

    对冲基金很厉害，他们赚钱的手段之一就是在价格波动中套利、赚取差价，他们就是要说人民币升

值，从而制造市场波动，为他们客户提供服务。他们每年、每月、每天都要说，他们不说怎么办，他们

靠这个吃饭。

    潜伏的危险是，人民币被炒作升值后，中国的财政赤字又可能被那些现在为了炒作人民币应该升

值，而故意忽略这个重要方面的人们用来论证人民币应该贬值，这一进一出会造成巨大的财产损失。

    《第一财经日报》：我们如何对进入中国套利的大量热钱保持警惕？

    左小蕾：我认为，快速的外汇储备积累不能成为人民币升值的理由。人民币升值的压力主要来自外

部的不平衡，快速的外汇储备积累是国际收支不平衡的主要表现。

    央行多次宣布真正的贸易顺差只占GDP的2%，在去年2000多亿美元的外汇积累中只占320亿美元，剔

除一些正常的外汇流入，还有600亿~700亿美元的外汇应该归结为“热钱”范畴。

    “热钱”流入是炒作人民币升值的结果，不能成为升值的理由和根据。“热钱”就是逐利，人民币

升值的炒作越大，“热钱”的流入越多，而表面上会形成外汇的积累更快。这样的循环是炒作的结果而

不能成为升值的理由。不能“因”和“果”不分，更不能本末倒置。“热钱”流入越多只能说明投机成

分越大，不能说人民币应该升值，否则就是正好达到炒作者的目的，为“热钱”制造赚钱的机会。但是

中国经济可能要付出沉重的代价。

    “热钱”也不是外汇储备。热钱不具备外汇储备的支付功能，也不为央行所控制。当中国经济有任

何风吹草动，特别是一些不稳定的因素显现出来，“热钱”会快速流出。大进大出造成的冲击可能就不

是经济不稳定的问题了，1997年的亚洲金融危机就是从“热钱”的大进大出开始的。

    现在美国人得了好处不说，他们不说没关系，关键是我们要说，反复地说，不然我们在谈判时就没

有底气。

    “热钱”大进不可怕，怕的是大出。东南亚危机时的泰国拥有300多亿美元的外汇储备，他们以为

有这样的外汇储备，就很放心，早早地打开了资本管制的大门。等到了危机爆发时才知道300多亿美元

远远不够，外边的“热钱”有几万亿美元。所以如果出现“热钱”大进大出的危险时，我们6000多亿美

元的外汇储备很可能不够，虽然我们有资本管制，但是他们自己有办法进来，就有办法出去。

    “热钱”靠炒作制造市场波动赚钱，要他们以及专门为“热钱”服务的咨询行业不炒作是不可能

的。对冲基金很厉害，他们赚钱的手段之一就是在价格波动中套利、赚取差价，他们就是要说人民币升

值，从而制造市场波动，为他们客户提供服务。他们每年、每月、每天都要说，他们不说怎么办，他们

靠这个吃饭。

    关键是我们自己要保持清醒的头脑，有自知之明，以中国自己的利益为重审慎作出重大政策决定，

保持政府之间的对话和理解。至于为“热钱”制造机会的各种炒作，不能作为政策决策的参考，也不必

给予太大的关注，中国更不能被跟着一起炒作的某些媒体扩大和夸张了的一些东西所误导。

    《第一财经日报》：在这样一个全球化的时代，中国将会面临来自国际上与人民币升值类似的很多

压力，我们应该怎样找到其中的游戏规则？

    左小蕾：中国将程度越来越深地融入国际经济之中，面对越来越多的压力。国际经济的游戏规则就
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是要说出来，把我们的实际情况告诉他们，我们还要告诉美国人，人民币升值后，美国人得不到什么好

处，就是我们不向美国出口，还有墨西哥和东南亚，我们出口到美国的产品都是附加值很低的产品，而

且大部分钱还让美国人赚走了，而且为美国人增加了许多就业机会。这些我们都要说出来，取得他们谅

解，要取得双方的共识，需要我们自己去推动。同时我们要以中国人自己的利益为重，不能授人以柄。

    现在美国人得了好处不说，他们不说没关系，关键是我们要说，反复地说，不然我们在谈判时就没

有底气。

    我们要采取措施化解一些“幻觉”和“错觉”，抓紧汇率暂时稳定的时间，加强银行和金融体系的

改革，进行经济结构特别是出口产品结构的调整。(记者 冉学东)

（责任编辑:李春）
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