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正文

我们今天看到中国的实际情况，绝对不是一切都很美好，有很多需要再重新平衡，所以我演讲的主要一个主题叫做“rebalancing Chinese economy”，以前是怎么个不平衡法，现在将要怎么再平衡，以及我们将来会有一个什么样的发展。我们从相对于全世界来讲是一个比较贫穷落后的国家有了不少的发展。对中国人来讲，经济发展三十年以来使我们的生活水平显著提高了；对外国人来讲，对中国的经济增长，不仅使中国的生活水平提高了，它把中国当作一个市场，随着经济规模越来越大，当然这个市场也越来越重要。对于我们中国人，除了经济增长，还有另外一个部分也是非常重要的，叫做商业循环。这个课题一直是宏观经济学的主流。在我以前学宏观经济学的时候，大概就是在讲商业循环，我们叫做波动。我今天会花多一点的时间谈循环。循环，严格来讲，跟我们中国人，尤其是我们一般的老百姓生活的相关程度更密切，今天在座诸位大概都是国内生国内长的，所以对于国内的循环肯定要有一个概念。我把这个简单的数字跟大家介绍过以后就会谈原因，然后从历史上的原因以及现在的原因等角度分析。把这个原因分析完以后，大家可以进行提问。
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图1 Inflation and output fluctuations

一、 中国的商业循环

我想给大家看的第一个图就是1985年到2010年的图（图1)。其实如果从1980年开始起算，大的形式没有太多的变化。盒线是GDP的增长率，实线是通胀率。看左边这个轴，你会看到，盒中国经济的再平衡线跟实线大概在1997年1998年以前是波动得非常大的。就增长率平均而言，过去30年也就是1985年到2010年，平均大概在10%左右。实际上算一下，大概是在9.69%和9.7%到九点，跟10%没有差太远。所以过去30年里面如果用增长来想这件事情，其实我们的增长没有变化太多，没有降下来，当然也没有涨上去。变化就是在波动的幅度非常大，增长率的波动幅度在1995年以前非常大，在1995年以后就小很多了。增长率是这种情况，通胀率更是惊人，在1995年以前，红色的线，最高将近到25%，最低也到4%、5%，而1995年以后最高也不过才6%的年通胀率，最低还有负的通胀率。所以如果比较这两段，1995年做个分界点或者20年做个分界点，随便怎么分，中间这里切一刀，那么前半段的中国可以说是在坐过山车，后面这半段，尤其是把1997年1998年金融危机或者香港回归做一个分界点，后半段相对来讲，这个过山车非常平稳，没有什么太惊险刺激的事。当然，你自己想想看，在座诸位可能年纪上面稍微年轻一点，所以你不会记得1995年以前发生什么事情，但至少你现在看到，1995年以后也就是你现在看到的北京市，不可能是在1995年以前的那个情况。塞车，汽车上面的空调，现在的各式的生活上的享受，1995年以前是不太能想象到的。所以一般来讲，由于经济增长率，这么长时间在10%左右的水平，相当平稳，是我们中国人的福利。1995年以前，通胀率也是非常高的。通胀率，你把它想成是一个不好的事情，通胀率很高，而且还是valuable,变异数，非常变异的，量非常大，对老百姓来说肯定是不会生活得很舒服的。后半段时间严格讲就是大家熟悉的时间了，大部分人都生在1995年之前，到现在为止20年的时间，肯定知道我们过去十五年的时间，我们发生了什么事情：生活越来越好。我想大部分人绝对承认比1995年以前要好很多，可是是不是代表我们现在的生活都无忧无虑呢？随便问路上一个人，他就会告诉你我会担心很多事情，对不对？在座诸位年轻的朋友，第一件担心的事情就是就业的问题，第二个，买房子，对不对？将来要娶老婆，问的第一件事情就是你有没有买房子。当然我现在最主要要跟大家分析的，就是这种经济循环的现象是什么东西造成的，前面15年什么东西造成的，后面15年什么东西造成的，将来的怎么看，这个事情会怎么发展。宏观经济学讲的是cycle为主，不过大家很多人上宏观经济学的时候，宏观经济学的书里面也会讲增长，不过在本科这个阶段，宏观经济学讲增长的篇幅一般都比较少，所以还是以cycle作为主要的论证的内容。这个是15年的经验。
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图2 CPI followed output: 2001Q1-2010Q4图

这个是过去的10年，从2001年的第一季度开始起算，一直到10年十年的时间，10年时间，你看这个蓝色的线，当然它看起来不是那么的平滑，因为它是以季资料来算的，不过大概可以看到，最高的时间点大概在2007年左右，接下来就往下走到最低点。一般只要看过去十年的资料，最低点全世界都一样，如果以季资料来计算的话，全世界各国经济增长率，过去10年里面，大概最低点都是在2009年的第一个季度，我们中国也是一样，2009年的第一个季度。增长率大概是6%，不过黑色的线(黑线是通胀率)，通胀是看右边的轴的，由于在1995年以后，通胀急速下降,所以通胀跟增长不可以放在同一个轴来比较，蓝色的线是看左边的轴，红色的线是看右边的轴，最高也就不过8%左右，在2008年的大概是2月份，第一个季度。所以，大概中国过去的这十年来，通胀高高低低，最高大概是8%，最低大概是负二左右。经济增长，最高大概到14%，超过十四以上，最低也是金融危机以后，7%左右，振动的幅度要远比前15年小很多。而通胀率就绝对数值来讲，绝对要比前十五年低很多，但是它的高跟低还是有比较大的差距的。从你自身的经验来看，通胀率是买一般的东西比如青菜萝卜、牛肉面、冰激凌、衣服的价钱。通胀率里面，CPI的通胀率里面，住房的价格、房子涨价是不会在里面反映出来的，所以对于这样一个通胀率的图，你必须再配合你自身的经验，就是在过去的五六年，甚至大概不到10年的时间里，房价涨得非常快。如果投资股票的话，你对股票也会有一些特别的感受，股票最高点，涨到6000多点是在2007年的10月份，6000多点，这里面没有股票的价格。不过2008年的年初，通胀率到最高点。股票的最高点大概在2007年的第四季度，所以比红色的线稍微早一点点。之后股票的价格和指数就跌下来了。所以这个图不能表示所有的事情。你把自身的经验加进去，过去的10年中，应该可以想到哪一年发生什么事情。
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图3 Investment share of GDP, 1982-2009图

我的演讲其实说是在rebalancing，就是说中国在过去的30年里面，一直在平衡自己。平衡跟均衡不一样，我上课是讲均衡的，不过这边不用均衡这个名词。均衡跟平衡是两个概念，平衡是一个比较口语话的概念。什么叫口语化的概念呢？我给大家看下一个图，这是我们中国的经济学家宏观经济学家最喜欢说的一个故事。Investment share of GDP, 投资占GDP的比重，一百块钱GDP里面，投资大概是占多少呢？从1978年起算，大概没有低过30%，从1978年起算，高高低低，但基本上如果把它想成一个趋势的话，应该是往上的趋势啊，而且从32%起跳，甚至高会高到45%、46%。所以，投资是我们中国政府和人民的重中之重，或者说是痛中之痛。为什么痛呢？很多中国的经济学家，包括很有名的经济学家，都把投资的这种高低起伏当作是中国的循环的主要原因。投资高的时候，GDP就增长得比较快，投资低的时候，GDP就增长得比较慢。这好像有一些道理。因为大概是1993年投资高的时候，前面的GDP增长率，1993年非常高。投资是不是能够完全解决经济的波动呢？大多数的经济学家，都认为投资可以解决这个事情。那投资如何解释通胀呢？大家看这个图，GDP跟通胀，在这之前是有一点关系的，而且你说它在这个之后呢，1995年之后，好像也有一点关系。投资如果可以解释GDP的话，那投资可不可以解释GDP和通胀这两件事情呢？

二、 商业循环的原因

也有经济学家给我们解释投资跟通胀之间的故事，有两位经济学家，一位就是我们经济中心的林浦老师，还有一位经济学家，清华经管学院的龚刚教授，两位老师在2008年的时候，发表了一篇文章China Economy Review，这篇文章就是用中国的投资作为一个解释变量，解释红线跟蓝线之间的关系。而这个关系是很容易解释的，投资多的时候，GDP就上涨，由于投资是总需求的一部分，在有些宏观经济学的课本上面，会有总需求和总供给的一个图来解释这个事情。如果想象一个平面坐标，横轴是Y，纵轴是P，做一个供给跟需求的关系。投资增加时，如果Y跟P的这个轴上面，AD增加，P就会往上长，所以GDP增加的时候，通胀也会往上升。为什么后来通胀会下降呢？由于投资是这期的流量，一旦投资以后，下期的投资就变成资本财产或是资本的机器了。投资把机器做好，下一期机器就开始生产了，这个时候，一般国内的经济学家就会说，有超额（excess capacity）的产能。超额产能就是有过多的产能。以做汽车为例，原来市场上面每年只要买1000万辆汽车，结果汽车厂的全部产能加起来可以生产2000万辆汽车，这个就叫超额产能。所以很多经济学家，比如林老师、龚老师的就认为这投资是会造成今天的产出和通胀增加，会造成之后的通胀下降。为什么通胀会下降呢？因为生产的产能增大，产量变高，价格就会下跌。这个是两位经济学家做的论文的一个主要的主轴。这种说法固然在国内的经济学家里面很受欢迎，因为国内的经济学家大部分都认为我们这个国家投资率太高。所谓太高，就是投资率都在30%以上，像美国这样的发达国家的投资率，一般都是15%—20%左右，而中国投资率是如此高而波动如此大，就会造成经济business recycle。可是，这个说法只是在用AD、AS的模型来分析时听起来好像有道理，但是里面其实有个很大的缺陷。产能增加就会造成通货紧缩，这句话听起来好像有道理。试想如果大家只愿意买1000万辆汽车，而现在建了很多汽车厂，每个汽车厂的产能加起来变成甚至超过2000万辆，就要生产很多汽车，于是汽车的价格就会下降。听起来好像对，但这种说法对于通胀来讲是非常不科学的。它把宏观经济学跟微观经济学混在一起了，固然在微观经济学里面某一类商品的供给增加，那个商品的价格会下降。汽车的产能增加，钢铁的产能增加，钢铁的价格会下降或者汽车的价格会下降。假设种一个几十万亩的苹果的地，生产出来大量苹果，苹果的价格格肯定会下降。但是微观经济学里面个别商品的价格下降和宏观经济学里面一般个别商品的价格下降完全是两回事情，所以我在上课的时候，提醒同学一件事情，就是在想宏观经济学的时候，尤其是在谈通胀、谈价格的时候，千万不要用微观经济学那种直观的方式去想。如果要讲宏观经济学里面的一般价格水平，你一定要把所有的最后带进货币供给和货币需求这样一个分析架构里面去分析。因为货币供给和货币需求会决定物价水平，而通胀其实就是物价水平的变动。所以任何的说法，如果讲通胀但不讲货币供给跟货币需求，我就说它是异端邪说。它是没有道理的，是把宏观跟微观混合在一起的。还好在经济学界里面有人没有犯这个错误。大部分中国经济学家我觉得都犯了这个错误。纯粹用一件事情来讲，就是用投资这件事情来讲这个Cycle是不对的。

在经济学界里面，国外有两名经济学家，他们对中国的通胀以及它的经济增长，做了一个研究，这篇论文在2000年的时候在学术期刊上发表了。这两位经济学家都是多伦多大学的教授，一位是外国人，一位是中国人，一个是Ron Bryant，一个是朱晓东。这两位经济学家，他们发表的论文最主要的目的是在解释1995年前的事情，它并没有解释1995年或者2000年来发生的事。这篇论文很有趣，我的学生，包括硕士生博士生，很多人都读过这篇论文。这个论文讲的故事也很简单，它是中国在改革开放以后发生的一个现象，经由这个现象的观察，把一些实证数据衍生出来解释这个现象。它认为由于20世纪80年以后中国改革开放，改革开始，实际上叫做放权——Decentralization,或者市场化，但是如果讲成放权也比较符合常理，先是集权——Centralization，后来就是放权。放权就是给老百姓和地方政府多一点选择的机会，不是所有事情都是由中央政府决定。Decentralization之下发生了两件事情，一件事情就是市场里面越来越多的民营企业或者那个时候说的非国有企业的出现。而一般来讲，在1980年以后，非国有企业的发展，不管是民营企业，还是地方政府所支持的企业，乡、镇、村搞的企业都属于民营企业，所以这里面的民营不见得就是真的老百姓，有的时候也是政府的一部分，但它是地方政府的一部分。而这种民营企业，一般来讲它的这个生产力很高。1980年以后，分权的结果就是，国有企业这一块的生产力比较低，而民营企业的生产力比较高。所以民营企业就会增长，而国有企业因为生产力不高可能没有太多的发展机会。在这个时候有一件事情同时发生。银行是一个金融中介，股份制银行1980年以后还没有设立，最快的股份制银行也大概是1989年、1990年以后才开始成立的。所以在1980年以后银行体制没有太多的变化，由于银行本身受到分权—改革开放的影响，银行里的人都是所谓的政府的官员或者称为政府的职员，银行本身也有获利的动机。大家都知道银行做什么事情，银行只做两件事情，把老百姓一般的存款收进来，然后银行再把这个钱贷出去。在那个计划经济的时代，银行把老百姓的钱收进来了，然后再把那些钱不是贷出去而是发出去。比如这个国企要多少钱，银行就把钱给它，没有经过我们现在所谓的借贷这个概念。商业银行现在贷款给一般的企业都是要经过风险评估的。你会不会还钱？你有没有能力还钱？还要经过计算，万一你不还钱的话，银行就要变成坏账，吃倒账。可是改革开放刚刚开始的时候还没有这个概念，钱借给民营、国有企业基本上是上面的命令。钱借给民营企业可以赚钱，所以对于银行家也就是银行的从业者而言，也是有诱因、要赚钱的，不要认为他就是在银行里面吃皇粮的，就不想赚钱了。以前他是没赚钱的机会，把钱直接借给国有企业，国营企业到时候也不还钱，银行很不高兴但也没有办法。但是改革开放以后银行说：以前我只有把钱借给国有企业，肉包子打狗—有去无回，可是现在我可以把钱借给民营企业（这里的民营不一定就是老百姓经营的，地方政府所经营的企业也可以是民营企业），所以银行家就可以有这个incentive，用存款追求最高利益，借给民营企业。因为民营企业的生产力比较高，就可以还钱，把钱还来以后再还利息，银行实际上的收入就会增加。所以在1980年以后的改革开放的过程中间我们发现，民营企业出现了。民营企业的资金从银行得到，而且是就市场的价格得到的。对于金融家和银行家来讲不会吃亏，把钱借给民营企业，能够还回来，银行家也很高兴。

唯一不高兴的是国企。原来老百姓的存款（saving）都放在银行里了，在计划经济下如果没有民企钱就会给国企。但改革开放以后老百姓把钱存进银行，银行家有了这些钱可以发给国企或者借给民企，而民企更加有利可图，银行家当然愿意把钱借给民企，因为可以赚钱。改革开放以后，减少给国企的资金对国企有什么影响呢？国企资金少，生产就会跟不上，就会结束生产，到最后没有效率的国企就只有准备停产了。当然在倒闭以前领导会先把员工召集起来说，感谢大家对社会主义的贡献，但是现在我们实在没办法支持下去了，于是每个人发些补助金，走人吧。就这样20世纪80年代以后无效率的国企慢慢被淘汰。但是这个淘汰的过程说起来很轻松，实际从来不是，每一个国企的员工被下岗的时候都是血泪的故事，而这个事情就造成了国家、中央政府的重视。改革开放以后中央政府放权，以前全部都要管的，这个钱到这边去，这个钱到那边去，现在不管了。可只是偶尔不管，很多碰到紧急状况还是要管。尤其是当国企被迫要关门的时候，如果很多员工要下岗的话，中央政府很痛苦。国企就像是他自己的儿子，他也知道效率很低，可是现在民企兴起，它又可以从银行得到贷款。原来银行都是听中央政府的指挥的，现在由于钱的原因这些银行家不听指挥了。于是，中央政府看到这个事情就先命令这些银行家把借给民企的钱收回来，然后转到国企的这边来。这个要经过一个时间差，但在这个调整的过程中间中央政府控制的银行——中央银行人民银行，由于国企需要资金来运作，银行的钱又来不及过去，就通过印钞票直接把钱运过去，以前在计划经济的时候，这种事情是常有的事。但在经济改革、尤其是改革开放以后，就只有国企在危难得快要倒闭的时候才会从中央这边得到“输血”。银行先把钱印好，国企给了底据，银行再把钱发出去。所以当你看到经济增长率也就是蓝色的线在爬升的时候，红色的线会滞后一段时间，要比蓝线晚半年左右。蓝色的线在爬升的时候，就相当于银行把钱借给民企，民企有资金运转，经济增长就会变得比较好。为什么民企经济增长又会下来呢？因为中央政府想到不能全部都借给民企，因为把钱借给民企，国企就没钱了，就要关闭工厂，国企员工就要下岗。银行在这个时候就开始把资金从民企转给国企，同时政府再开始印钞票救国企，于是就出现了通胀。这个故事在论文里其实是有数字的验证的，国企从政府里面拿了多少钱全部都列了下来。通胀为什么会爬高？因为国企需要钱，而钱又不能像计划经济的时候从银行里面直接搬过来。由于民企的竞争，民企把资金借过去又来不及还，所以中央政府就多印了钞票。因此通胀的原因是中央政府多印钞票，用一般的货币供给跟货币需求理论来说，货币供给就会增加。多印钞票是在这个故事里面的key point，在1980年以后分权的过程中间，中央政府的心态其实是在分权后又想把权收回来。以前银行很听话，但是现在分权下去，银行家就拿着资金去赚钱了。他借给民企以后国企就惨了，而中央政府非常关心国企的员工工作机会，所以当国企活不下去的时候，中央政府就命令银行印钞票给没有效率的国企。如果国企很有效率的话，就不需要中央银行给予支持了。所以凡是要印钞票给国企，这些国企一般来讲都不是有竞争力的。

我们都知道，在1996年1997年以后，中央政府做了一个很重要的决策，国企改革。国企改革最重要的事情是抓大放小。抓大放小就是，大的国企还是要留下来的，大国企如果一旦倒下去几十万员工这个生活有问题，社会就可能会出乱子。放小是一般的国企，如果只有三五百个员工就让它关门。当时这种国企的数量很多，大概有十多万家。不过“抓大放小”的目的的确达到了，在2002年，国企的改革可以说是到了某一个很重要的环节，大的留下来、小的都慢慢改制，有效率的国企就留下了。但是我们现在看到的是大的国企，包括中国移动、中国石油等等，而这些大的国企是用垄断的方式存活在市场上，也就是用法律的方式保障。譬如说，这个行业不准民企进来，生产提炼或者卖石油，只有国家能够做。这个也叫做战略性产业，可是手机不能算是一种战略，很多国外的手机运营商完全是民企，对我们国家来讲还有很多产业是掌握在国家的手里面。2000年以后，大的国企留下来了，至于它是不是很有效率我不敢讲，至少由于垄断和法律的保障使得竞争没有办法进来，于是这些国企可以获利，因为垄断使得只要价格到了某一个阶段的时候就可以获利。虽然我们看到，一般国企经营效率确实不高，但是由于垄断还是可以赚钱的。

当然，在国企改革的时候银行也在改革。1996年和1997年《商业银行法》正式通过了，“中农工建”都是商业银行，它们要对股东负责。在1995年以前，其实“商业银行”这个概念不是很清楚，商业银行的股东是谁也不是很清楚，他的股东就是国家，所以商业银行把钱借出去的时候不太会计算资金的成本。但是一旦《商业银行法》通过以后，他要对自己的股东负责，所以商业银行里面的中国银行的行长不是要对总理负责，而是要对股东负责了。今年是不是也可以替股东赚很高的利润？如果把钱随便借给一些企业，万一有借出去还不回来的情况的话，行长或者董事长要负很大的责任。所以商业银行的改革也是在那段时间完成的。当然，还有一些其他的比较小的事情。在1995年以前，中国尤其在对外贸易的管道还是掌握在国营的贸易公司的手里面。为什么要有国营的贸易公司呢？很简单，因为对外贸易要赚取外汇，也就是国营贸易公司赚取外汇，国家就能直接掌握这个外汇。在国企改革的时候，国营的外贸公司也一个个解体了。所以1997年和1998年以后，在对外贸易上民企开始加入，在商业银行的帮助下民营企业可以自己处理，把东西卖到国外去，还可以自己报价。在2001年的中国，正式加入WTO。在进入WTO也就是十年前如果看1998、1999、2000年的报纸，那个时候中国一般的媒体或者专家们，对于中国要不要进入WTO是有很大的争论的，包括现在还很活跃的很多专家都反对进入WTO。他们认为中国进入WTO以后，由于中国企业技术很差，也没有什么管理能力，外国人进来以后就会把很多民族企业打垮，所以很不愿意进入WTO。因为进入WTO要做承诺，很多都要对外开放，所以站在民族企业的立场是不喜欢进入WTO的。当然签协议了以后才发现，不是外国人来中国大开杀戒，是中国人到外国去大开杀戒，这完全是当初没有预料到的。所以我们现在说WTO很好，但在进WTO之前，国内的辩论是非常严重的，中国不要进WTO。现在看起来，虽然要开放我们的市场，但是更重要的是我们可以去国外的市场去做一些贸易类的事情，而且进入WTO以后中国的经济增长率还能维持这么高，其实跟外贸是有很大关系的。我们现在外贸的外汇准备大概是2.8万亿，但是如果看国家外管局的统计资料的话，从2003年开始，每年就是外汇储备至少在1000亿以上开始累积，到了2007—2008年，每年至少是4000亿美元，如果从2003年到2010年八年里面每年算2000亿美元的话，总共外贸累积就是1.6万亿美元，实际上不止，总共加起来大概是2.4个万亿美元。现在总共才2.8万亿美元，其中2.4万亿美元是过去从2003年开始累积的，也就是在过去8年里面累积了90%的现在的外汇储备。所以外汇储备是中国加入WTO以后的一件很重要的事情。在加入WTO以前，我们的外汇一年就是几十亿，甚至到一百亿我们就觉得很高兴了，但是进入WTO以后每年是以4000亿美元累积上去的，当然对于我们国家来讲是好事情，钱多了，拥有的美元很多。但是坏处是一块钱的美元，如果人民币不升值的话，相对就是8块两毛八的人民币要留在国内，所以1000亿美元就是8228亿元人民币，后来人民币升值了，这么多的外汇储备累积，其实就是造成我们后来通胀慢慢开始往上走的原因。更重要的是，由于外汇储备的大量累积，举个例子，现在你一个月大概赚2000块、3000块，你就会用在衣食住行上。如果一个月工资多一点，比如30万，钱很可能不是做消费或者一般的商品用途了，钱会做资产上的用途。中国在2003年以后房地产价格开始上升。我讲2003年是因为上半年发生了“非典”，引起了极大的恐慌，北京现在卖二万块钱、三万块钱一平方米的房子，那个时候大概只要卖四五千块，但是没有人要买。所以世界变化很快，大家是不是希望再来“非典”啊？人同此心，心同此理，在座诸位都在想，下次如果再出现类似的事情，在座诸位很多人都想到上次“非典”的经验了，当别人都很惊慌的时候，我就用20万不声不响地买了房，过了两年，这个事件过了以后，三百万进账，趁火打劫一下，一辈子就不用愁了。每个人的想法都一模一样，所以为什么房价贵？因为太多人想要趁火打劫，房价要跌一点点，就会有人进去了。对中国来讲，2000年以后通胀会慢慢起来，这个与我们的外贸的昌盛、我们的外汇储备累积急速的增加是有直接关系的，而这样的说法或者这样详细的学术证明却不是国内的主流，国内的学术期刊上面基本没有人这么说。林老师和龚教授的论文发表在2008年的China Economy Review，两三年以前他们讲的还是投资。我还记得2009年的时候林老师的看法就是他觉得10年会有通缩。为什么会有通缩？逻辑很简单，2008年年底的时候有4万亿中央政府的投资——其实中央政府只出投资的一部分钱，其他的都是地方政府出的，中央政府跟地方政府是match起来的。所以做一个投资，比如需要地方盖一个桥，不会中央政府全埋单。盖一个桥要两百亿，中央政府最多出115百亿，剩下85亿是地方政府筹措的。地方政府有时候就去卖土地，跟商业银行借钱。所以2008年金融危机以后，中国的四万亿其实是一个很大的投资，而根据我刚刚讲的国内学者的理论，今年的投资很多，代表明年以后的生产设备会很多，以后生产设备生产出来的东西就会很便宜，所以他在预测，在2010、2011年，由于我们的4万亿的大量投资的救市计划应该会有通缩的现象。这个可以去查，历史上都有记录，他讲的在报纸上都有。但是我们现在看到的不是通缩。从理论上讲，1995年以前通胀的来源跟1995年或者2000年以后的通胀来源是不一样的。1995年以前，是中央政府要印钞票、救国企，后来从1995年到2000年的国企改革，把那些不可以救的国企全部破产改组。在2000年以后通胀很平顺，不像以前会到25%，我们现在的通胀最高也就到8%左右，并不高。其实我们通胀不高是中央银行用了九牛二虎之力才把它压下来的。其实从2003年以后外汇储备就开始每年1000亿——2003年1000亿美元，2004年2000亿美元，2005年2500亿美元，2006年3000亿美元，2007年4000亿美元，2008是4000亿美元，2009年我记得还是4000亿美元，10年，我一下子数字记不起来了，我估计也是三四千亿美元，这样五年就是两万亿，而如果没有政府的努力，通胀原则上会是很高的。我举个例子，中央银行从2006年7月份开始到2008年6月份截止，提高了存款准备金率19次，每次是0.5个百分点，从8%提高到17.5%，最后一次是08年的6月份，那一个月里面提高两次存款准备金率，每次各0.5%，两次就是1%。大家念过货币银行学，控制货币数量最直接有效的方式不是升息，不是提高利率，而是提高银行存款准备金率，越拉高，货币存数越少。24个月里面提高了19次银行存款准备金率，在这么强烈的货币收缩之下通胀还在往上走。2006年9月份的通胀1%左右，到2008年2月份最高到8%。由于之后19次的收缩，最后通胀真的可以压下来，到8%以后就开始往下降。金融危机是在2008年底和2009年，红色线就在这个蓝色的尖点附近，所以通胀率早在金融危机之前就已经开始往下降了，不是因为金融危机物价才开始下跌的。大概在2008年的10月份雷曼兄弟倒闭的时候，全世界才开始重视金融危机，所以中国的通胀实际上是中央银行用很强烈的手段拉回来的，并且到今天为止又可能会再发生。2010年提高了6次银行存款准备金率，2011年3月份到现在为止，中央银行还没有宣布提高银行存款准备金率，1月份、2月份都宣布了。每个月一次的话，一年有12个月，应该可以提高12次。其实中国外贸的货币供给是很高的，最近稍微降下来。2月份是我们入超——外贸赤字负73亿美元，媒体就好像很高兴，中国没有出超开始入超了。当然，另外一方面，我们也很担心外贸有赤字也不好。实际上中国每年1月和2月的supplies是非常低的，2010年的外贸赤字是在3月的时候发生的，2011年发生在2月份，2009年我记得好像是2月份。一般对中国尤其是对外贸易来讲，一个月的经常量盈余平均起来是250亿美元到300亿美元，多一点到四五百亿美元，2月份偶尔出现70亿美元的赤字是一个暂时性的现象，整个出超可能还会继续下去，货币还是会持续增发。但是货币增发并不代表中央银行束手无策，它可以提高存款准备金率。中央银行不太愿意提高利率，在2006年到2008年的这24个月里面，中央银行只有在2007年的时候提了一次利率。提高利率最主要的原因是会吸引国外的钱进来，对于人民币的升值就有很大的压力。对中国来讲，过去三十年的循环高高低低，1995年对国企很重要，但是1995年到2000年，国有企业的改制基本上把这个问题解决了，而2000年以后其实最重要的事情是中国加入WTO。而同时由于中国加入WTO，生产事业、生产机会也对全世界开放，生产的东西可以卖到国外去。这样，在2000年以后，像IBM、飞利浦、索尼等大量的跨国企业到中国来成立生产基地，但这里面跨国企业其实很多都是港澳台的，它们做的事情叫做processing trade——加工贸易，就是把国外的原材料、半成品、零部件运到中国来，在中国加工，做成以后再卖给国外，中国人赚中间这么一个差价。比如一个ipad在美国卖三百多美元，中国人实际上只赚三块两块。温总理说过，每年我们有外贸的这么多盈余，百分之九十五都是加工贸易创造出来的。加工贸易本来就在创造外汇盈余，这个没有问题。美国没有什么加工贸易，日本以前有现在也没有了，全世界有两个最大的国家有加工贸易，一个是中国，一个是墨西哥，印度很幸运的没有，因为印度人还没有搞清楚怎么搞加工贸易。加工贸易其实在上个世纪70年代就有了，最早出现加工贸易的地方是日本，后来到我国台湾和香港、新加坡、韩国去。台湾70年代的时候是“加工出口区”，我小时候生在台湾，出口区的大小跟北大的面积一样大，只有两平方公里。那个区有一个概念，算境内但是也算境外，就是当原料、半成品从境外运进来的时候一般要扣关税，要出去的时候当然再把关税退还，很麻烦，所以那个时候有人就想到，干脆在里面划个区域，区域不能太大，因为太大很难管理，所以台湾以前搞加工出口区，面积两平方公里，有围墙围起来，东西运到加工出口区里面不用扣税，在里面加工做好以后，轮船就送出去了，也不需要退税，非常简单。大陆可以把这个事情发扬光大，可以扩大到两百平方公里，这个是很不容易的，因为需要有人来管理。尤其是国内境外的概念，里面有很多法律的规定，不是按照国内法的方式了。所以，在过去的十年里面，在加入WTO以后，这件事情大陆做得特别好，现在有很多这种经济特区，经济特区实际上就是在做台湾以前加工出口区做的事情，然后就由这里吸引全世界各国的企业进入这个特区，可以免税，出口也很方便，还可以享受当地很便宜的土地以及劳工，所以过去十年里面，中国就业上面可以说是占了很大的便宜，对全世界的市场，made in china也占领了很大的市场。可是坏处就是做得太好了。听来好像很矛盾，实际上却不矛盾，累积了太多的外贸盈余，而外贸盈余我们以前从来没有想到过的有个隐忧。在2000年以前，中国政府从来没有想过这个事情，以前都是钱少才会出现问题。自新中国成立以来，我们的外汇储备一直非常少，只有几十亿美元，所以以前都是外汇很少，得来不易。可是2000年以后，我们经由这种加工出口贸易，在短短的五六年里赚了很多钱，当然尤其是与加工贸易有关系的这些人，一年累积4千亿美元，我给大家算一下有多少人民币？乘以一个简单的数字，乘以7的话就是2.8万亿，就是我们的进出口盈余就有2.8万亿人民币，2.8万人民币对于我们整个国家来讲，占整个GDP的比率是多大？我们国家整年的GDP是二三十万亿元左右，2.8万亿就是二三十万亿的十分之一，而且还只是盈余，原来进出口数额会更大。所以在过去这10年里面，中国加入WTO给世界提供了非常好的机会，因为牵涉到贸易或者是产业的人非常多，不只是外贸或者是盈余那部分在计算，经常量盈余是2.8万亿，按全国GDP来算就是10%，牵涉到出口进口的一些人，对中国的影响非常大。但对中国国家来讲这个是好事情，原来是很贫穷的国家，外贸盈余不足，现在能累积这么多资金很好，可是实际上，老百姓生活得好不好呢？
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Consumption share of GDP: 1980-2009

这是我给大家整理的，从1980年到2010年，过去30年里面，personal consumption（居民消费）在1980年改革开放刚开始的时候GDP的比重还大概在50%左右，但是在过去的30年里面一直在往下滑，中间有段时间，大概是1993年、1994年到2000年的时候，还稍微有点往上走的意愿，但是进入WTO以后，中国的消费，大概只有GDP的三分之一左右，而美国的消费占GDP的70%。所以有人说中国人很可怜，喜欢存钱，中国人天生就不想消费、很勤劳、努力工作，我不相信这件事情。有钱就会有消费，而今天之所以把钱存下来肯定是不得已的。因为要买房子，100万的房子以前首付20%，十万块钱东凑西凑还是可以凑出来，但现在如果在北京买房子，100万、200万开始起跳，20%的首付就是40万，那就不是东借西借就可以借得到的，要存好长一段时间。两口子在北京上班，一人一个月赚一万块钱，两个人一个月才两万块钱，你要凑四十万的首付，需要两个人几乎两年不吃不喝。房子很贵要存钱去买，医疗也很贵，将来生了小孩子以后更要花钱。子女的教育是持续的，从幼儿园、三岁开始一直到二十二岁，在座诸位都是运气好一点考到北大，很多小孩子不能适应国内的应试教育，父母就会多存点钱送去新西兰、澳洲、英国或者美国去上大学，一年学费起跳是5万美元，四年下来是20万美元，这还只是孩子四年在大学的费用。为了他上大学，去美国之前就开始要花钱，包括从小就要开始上双语班等等。所以现在人民越来越不敢花钱、消费越来越低的原因是未来的不确定性太大。房子、医疗、教育都是花费，各式各样的花费都等在前面，所以对于中国人来讲前面那几个图看到的是欢欣鼓舞，因为1995年以前我们在坐过山车，1995年以后我们通胀也下来了，增长率还维持这么高。外国人看中国真的是很美好，每年10%的经济增长率，但是我们生活在这边的老百姓消费其实很低，所以对于中国人来讲，经济的增长不知道是好还是不好。
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从改革开放一直大概到1995、1996年的时候还大概都是0嘛，一直到大概2000年以后就上去了，之所以后面下来了，是因为金融危机的原因，现在马上又会上去。所以对中国人来说，进入WTO、对外开放可以说是造就我们过去的十年经济循环的主要原因，高高低低，基本上没有太高的起伏，唯一造成的就是通胀率在逐渐升高和房地产的价格上升，造成一般老百姓在生活上面有很大的困扰。在过去30年里面其实历史发展是很简单的，前15年我们在处理国有企业，把不好的、没有效率的都放掉了，之后利用垄断、各种各样的法律保障、禁止别人的竞争，把不能放的大的国有企业还是把在手上。然后在这段时间对外开放，鼓励跨国企业到中国来成立加工贸易专区，通过这样把made in china卖到全世界去，使得我们的老百姓得到了很高的就业机会，很多的农民工从内地、西部地区全部到东南沿海工作。这个开放的过程，使得我们的GDP增加了，外汇累积也有了，也增加了老百姓就业的机会，同时中国企业也从国外到中国来生产营运的企业学到如何做生意。我觉得在未来十年里面，增长的轨迹应该会改变。由于过去的波动的经验，我们可以对未来做一些简单的预测，对外贸易这条路最好不要再走下去了，就算要走的话，也不要像过去这十年里面走得这样轰轰烈烈，累积这么多外汇准备，对我们来讲没有太多的用处，大概唯一的用处就是在刺激房价的上涨和通胀的上升，为了要应付这些，中央银行花很大的力气把钱收回来，而且就在钱很多，由于存款准备金率拉高把钱收回来的时候，也就是2008年的暑假，房价真的在跌。那时经济中心的老师——徐滇庆教授，曾经在报纸向另外一个在报纸上写评论的人公开道歉。这个人因为徐滇庆教授而变得很有名，叫做牛刀先生，他跟徐滇庆在2007年的7月1日在深圳见面，徐教授被邀请去讲中国的房地产，牛刀坐在下面。听完以后，牛刀就很不服气，就说：徐教授，我跟您打个赌。赌什么？今天是7月1号，到明年的6月30号，深圳的房价一定会跌。徐教授说，我认为房价一定会涨，牛刀说不会。2008年的6月30日，徐教授在深圳的日报上写了一封公开信，承认他输了，不过他当然不会认为他错了，他说他输了，但他没错，他说他不应该跟别人打赌，这是他做错的事。但实际上他输了，因为房价真的跌了。深圳的房价在2008年暑假的时候比2006年暑假最高点的时候跌了大概30%左右，由于2006年到2008年的24个月里面拉存款准备金率，全国的房价其实都在摇摇欲坠，2008年的8—11月，如果没有四万亿的政策，房价就会真的跌下来。但是很不幸，从2008年的7—10月这段时间，跟金融危机没有关系的事件就是全国各地的地方政府都在救房市，由于地方房子没有人买，所以全国各地的地方政府为买房子的人补贴、免税，因为房价下跌的直接影响是没有人买政府拍卖的土地。北京市有一块地，广渠路15号，在东三环那边，2008年1月份的时候北京市政府拿出来拍卖，底价是12亿，流标，没有人要买，那年的房价就已经在跌了。2009年元月，又再拿出来拍12亿，还是没人要。2009年6月15日，一拍一锤43亿，那个时候报纸好大的篇幅，全国的地王出现了，而仅仅6个月以前还没有人要买。钱，才是真正背后的原因，而钱是被对外出口的外汇堆积出来的。所以有这个经验，我觉得对于我们来讲，从此以后增长的模式就要开始改变，不要再老是在追求对外卖东西，我们应该对内，国内生产再自己卖。现在买东西其实很贵，要到国外或者通过同学朋友买ipad，但是千万不能走罗湖海关，因为被海关查到会扣税。中国生产的东西在国外卖，价钱大概才有在中国的70%，全是made in china的东西，为什么我们在中国本地生活的居民反而要付出30%以上的差价去买我们自己生产的东西？所以这个基本观念要从上到下开始转变，这次十二五的规划也是在做这件事情。

这次的十二五规划，很清楚的就是要转为内需，但是如何转成内需我不太清楚。我不是对政府官员没信心，是对他讲的话我比较清楚背后是什么样子。举个例子，北京最大的一片经济适用房在天通苑，如果坐五号地铁到天通苑很快，地铁有三个站，都是经济适用房。我们在今年到明年要盖一千万套经济适用房（保障性住房），2010年原则上要盖500万套，全国分配了各个城市的指标，我记得好像只有两三个城市勉强达标，北京是其中之一。就在天子脚下肯定是要达标的，其他所有的城市，大概完成的保障性住房只有原定的20%左右。地方政府盖一套房子的成本大概是15万，1000万乘以15是1.5万亿人民币，中央政府出1050万亿，剩下1.4万亿呢？当然你希望保障性住房，就拿钱来买嘛，所以大概1.2万亿由地方政府出，如果全国有100个城市要盖保障性住房，1.2万亿除100，每个城市要准备120亿的资金。可是预算每年很多时候没有这么多，当然北京上海是比较有钱的，另外，不算是大城市但也比较有钱，是杭州市。我知道杭州市一年的财政预算大概是700亿，它是全国在它那个规模的城市来讲卖土地卖得最多最有钱的，甚至比北京上海都要卖得多，2010年的时候卖了一千两百亿的土地。所以，对于杭州来讲拿出120亿或者150亿来盖保障性住房应该没有大问题。但是对于杭州以外的其他很多城市是有问题的，而且对于地方政府来讲，他完全无意申请补贴去盖保障性住房，因为地方政府把土地卖了以后要做地方各式各样的建设，做好建设以后官员就可以高升，这叫GDP工程。如果盖保障性住房，国家基本上不靠这个指标考核而是靠今年城市的GDP的增长。如果国家改了另外一个策略，不管GDP而看完成多少保障性住房，这个激励机制很重要。不过这个事情是很难做到的，因为对中国人来讲有太多事情要做了，不仅是要看GDP，还要看你保障性住房，还要看环境污染。大家都知道，现在每个城市都在看CO2排放多少，通知县委县里面超标了。环境超标了，怎么办？很简单，拉闸，火在里面烧着，把水浇上去就好了。电厂全部关起来，关起来就不会有生产，当然也不会有污染了。所以中国如果只有一个目标——就是GDP的话，每一个书记、市长、县长升官的唯一指标，对他奖惩的指标就是GDP，很容易比较，但问题是如果有很多目标的话，那么GDP、保障性住房、污染中间的比重很难把握。所以，我认为未来不要再强求追高GDP。少通胀率4%，我想大概今年还是会超过一点点，其他东西我不敢讲，我原来给投行做报告的时候，大概就是谈一下中国的2011年GDP增长率，因为金融危机以后2009年GDP是最低的，10年又回来了，现在是10.3%，11年的数字还不一定，有些人预计这个数字是8.5%或者9%，这里面跟balancing有关系，这两年的数字比前些年的数字已经低了很多了，可以看到最近又在往回升。2008年2月份的时候到最高，金融危机之后跌下来，现在又开始往上升了，在这个升的过程中间，人民银行又尽全力把钱再收回来，现在存款准备金率是19.5%，将来会升到多少呢？不知道，我自己教货币银行学教了二三十年，不太谈存款准备金率的调整，因为在国外没人谈，但是在中国似乎突然之间变成一个比较热门的话题，而且不知道会拉到多高。现在19.5%，再拉十二次，一次0.5%，十二次就是6%，变成25.5%，在世界来讲肯定算高的，但是我们重点是要知道对国内的影响。大概会对大银行影响比较大，因为现在中农工建这几个大银行贷存比（贷款跟存款的比率）大概是80%左右，就是100块存款里面80块钱借出去了，还有20块钱的存款准备金率，现在对大银行就是正好卡到，如果将来再往上拉的话，那么大银行压力会很大，到那个时候，可能又会出现一些问题。在2006年到2008年存款准备金率拉高的时候出现的问题我是记得非常清楚的，到2008年2月通胀率8%达到最高，大家都很害怕，但是之后就降下来了，3月份4月份，从8%到6%、5%、4%，但是中央银行在2008年的2月份3月份再继续拉高存款准备金率，尤其是到6月份，一个月拉两次，发生什么事？对于各省来讲肯定不会考虑货币政策，但是会承受到货币缩紧的效果，就是没钱投资了。如果存款准备金率一拉高，银行就没有钱借给政府了，地方就没有资金建设了，这是非常严重的。而人民银行虽然是政府的职能的一个单位，但是全世界的央行有所谓的独立性的排名，独立性最高的是美国，就是央行根本不会受到政府其他部门或者民意单位的压力。如果今天美国有一个州长打电话给美国的银监会的主席，说希望货币政策松一点，让我可以有更多一点的钱来做地方建设，银监会的主席会给他说，“请你回去，你讲的事情跟我没有关系。”这叫央行的独立性，央行有它的作风，不受到其他的政治或者行政上的压力。我们国家的央行独立性是非常低的，不过这跟政治没有什么关系。一般开发中的国家的央行的独立性都比较低，美国央行的独立性在二战以前独立性也是非常低的，是听财政部讲的，而且是在打仗的时候，今天打仗要花钱，税收不够，财政部长就跟央行行长说，“多印一点钞票啊，记好别忘了，明天早上第一件要去做这个事情。”这叫央行没有独立性。不过在二战以后，美国央行跟财政部打了一场很大的仗，渐渐地得到了独立性，二战以后到六七十年代，各国央行的独立性才渐渐地高起来。因为我们经济发展的过程比较晚一点，中国央行独立性是非常低的。1995年、2000年以后的通胀率一般在3%以下，都是非常低的，我刚刚讲2008年的2月份高到8%，那个月算很高，所以一般来讲中国的通胀是算很低的。我觉得3%很合理，甚至可以维持下去，但是这次的“两会”在政府的工作报告里面把政府未来的通胀列到4%。严格讲起来这两者不是差太多，但是我还是觉得在通胀上面不能轻易放松。我把通胀分成两派，鹰派跟鸽派，鹰派认为通胀是由于货币太松了，印太多的钱了，希望政府在货币这一块要抓得紧一点；鸽派认为通胀是好的，尤其一个国家在追求经济增长的时候，也许要容忍比较高一点的通胀。20世纪六七十年代拉美国家的通胀非常高，它们的想法跟这个想法差不多，不要担心这些人会认为产能过剩。对我们中国人来讲，永远有到底是人民币升值比较好还是通胀比较好的争议，人民币升值跟通胀好像有一个一般报纸上会讲到的抵换关系，其实抵换并不是很正确的说法。如果你是美国人，从中国这边进口东西过去，中国这边发生人民币升值或者是通胀，一般来讲效果是一样的。把东西从中国买过去，如果人民币升值，中国的商品就会变得比较贵，但如果中国本身发生通胀，美国人要买中国的商品，人民币标价也会是比较贵。所以，对外国人来说，中国人民币升值跟中国内部发生通胀效果都一样，但对中国人来讲不一样。人民币汇率的变化会影响到与贸易相关部门的利益，最简单的说法就是人民币升值的时候，出口商会受损害，进口商会得利，但是对于我们中国人来讲，如果产生通胀就不只会影响跟贸易相关的部门的人了，而是全国民众。所以，对于通胀好还是人民币升值好，在我的观念里面其实是比较简单的，如果是牵涉到全国民众的话，我
 宁愿人民币多升一点值，通胀低一点，因为对全国民众而言，通胀是我们每个人都要面对的，很多人可能跟国外贸易投资部门根本没关系，升值是它的事，所以通胀跟人民币是两个事情，没有抵换的关系。我今天差不多就讲到这里，有问题的同学可以提问�



现场答问



问题1：刚才您提到的贷存比，如果继续提高存款准备金率的话，是不是会间接影响到四大银行的招聘以及它们的业务？或者它们现在处于停滞状态而不扩展它们的分支行的业务，并间接影响到大学生的就业？



答：大学生每年毕业600万人，中国大学生扩招扩得很快，到2000年的时候每年毕业100万人，从2008年开始600万人就毕业了，加上进城的农民工一共有8000万到1亿人左右，所以整个国家的就业形势非常不好。至于央行拉高存款准备金率以后是不是会减少银行的就业机会？理论上是会发生的，但是就数量上应该不会影响太多，而且说不定大学生还会有更多的就业机会。一般在经济学上说拉高银行存款准备金率到20%、30%，商业银行就会产生disintermediation,我把他翻译成脱媒。以前商业银行应该做媒介的工作，这边存款进来，那边贷款出去，今天如果存款准备金率拉得很高，存款进来，很大一部分要被存款准备金绑在那里，只有很小一部分可以贷出去，银行就很不愿意去吸收存款。我每次到北大三角地的工商银行那边去，看着在我前面有25个人在等着，这是因为银行根本不care me,服务你的成本很高，收你100块钱的存款，20%被国家锁起来了，那他收你100块钱有什么用？我们现在的银行已经有脱媒的现象了，它不愿意做一般的存款贷款的事情，因为它的存款准备金率很高。它会做非存款贷款的事情，譬如说买基金或者其他一些需要手续费的事。在货币银行学里面深入地讨论过，由于历史上没有一个国家会把存款准备金率拉这么高的，不过就在我们中国发生了，而且24个月里面提了19次，如果2010年的通胀率降下来的话，我想存款准备金率就不会拉很多次了，但如果今年3月份出来的数字又是百分之五点几，那我觉得存款准备金率一定又会拉高的。







问题2：接着上面那个问题，一旦透明化，会不会造成行政不作为，银行的职能不就是来吸收存款？



答：银行也是一个要赚钱的机构，银行跟你我都是一样，它希望赚钱。



问：但是中国像这四大银行还是有很多国家职能，有很大一部分重心放在吸收发放存贷款这块，如果这块不赚钱不吸收存贷款了，那银行是不是就没有存在的必要了？



答：不是，可惜你还没有在银行工作过，你如果在银行工作也会天天脑子里面想着要去赚钱的，所以换句话说，银行不去做吸收存款贷款的工作但是会做其他的事情，卖基金或者是卖纪念品、黄金也可以。







问题3：我想请霍教授解释一下，通货膨胀与人民币的升值为什么没有关系？



答：不是没有关系，是很多人讲他们是抵换的关系。



问：那我想问霍教授，你说人民币升值和通货膨胀有关系，那您倾向于人民币升值还是不升值？



答：从2003年开始，我们的外汇储备，1000亿、2000亿、2500亿、4000亿，这样增加上去，每多一块钱，外汇准备就要把人民币的钞票释放到民间去，所以我觉得人民币早就该开始升值了，但事实是2005年7月份才开始升，升的第一时间太晚了，第二升的速度也不够快，而且中间大概是2008年、2009年又平了，所以我的看法，这段时间，2008年2月到2010年5月，这两年的时间人民币汇率走向基本上平的，我觉得我们在汇率的政策上面是极大的失误，应该尽快地升值到我们国内的通胀压力降低为止，而人民币升值不够快，是使得我们今天通胀压力非常大的一个很重要的原因。







问题4：老师刚才您讲，中国现在的通胀问题，从本质上来讲是因为中国的流动性过剩（老师：而流动性过剩是由外汇累积过来的）和长期的贸易顺差，对吗？



答：这样的说法，易纲其实在一个多月以前的经济研究中心的讨论会上提到过。







问：是与这个观点好像现在主流媒体也在说，但是主流媒体同时在说另外一个原因，就是输入型膨胀。上一个月中国的PPI是7.7，它主要是石油价格、钢铁价格和粮食价格拉高的。那么输入型通胀对于中国整体4.9的通胀有多大的影响？这是第一个问题，第二个问题是，您刚才说，缓解中国通胀的根本方法是转变中国经济发展模式，少出口多拉动内需，但是中国的这个经济模式转变是一个漫长的过程，在这个转变完成之前将会持续有贸易顺差，而且本身现在流动性已经十分过剩，那么对于转变完成之前这段时间，我们应该怎么面对通胀性这么严重的问题？



答：第一，就是输入型通胀，它跟汇率应该升值得更快一点完全是呼应的。国外东西变得很贵，比如油价涨到两百美元一桶，人民币如果升到5块对应1美元，油价用人民币表示的话，就不会那么贵。对于现在通胀里面有多少百分比是输入型的，我没有计算过。不过要对付输入型通胀，最有效的方法就是升值，这是毫无疑问的。第二，现在所发生的事情其实都是过去很多错误造成的，很多错误造成的，10年前我们还在争论要不要加入WTO，但这个是要通过学习的。欧美国家研究了两三百年经济学，从亚当·斯密就开始讲，到柏拉图、马歇尔，对于中国人来说只有30年的经验而已，很多事情我们根本没经历过。比如对于房地产这个行业如何经营，房价如何涨跌，政府部门没有什么经验，老百姓也没有什么经验。但房地产在美国、英国是一个非常成熟的行业，有一百年以上的历史，二战以后在日本也有六七十年的历史。所以我觉得，对于我们国家来讲过去这十年里面基本上是好事，我们的大方向要肯定，因为上图的蓝线跟红线，增长率还是在10%左右，通胀率也下来了，只是在这个美中有一些不足，资金太多了，而且影响到通胀率和资产价格的上涨，所以就算过去走错路，也没有大的错误。像人家现在房价很高，北京四环以内要4万块钱5万块钱，譬如说在未来三年里面不要再往上涨，也许三年以后大部分的老百姓，都会把它当做是一件平常的事情。当然要这种事情不发生，我觉得在短期之内肯定要实施很紧的货币政策。比如2006年到2008年的24个月里面调整了19次银行存款准备金率，升存款准备金率是人民银行的官员可以决定的，可是升了以后，压力会从地方官员、省长、书记，甚至可能副总理、常委等外界来，可能是有些地方的企业倒闭或者投资的建设不能持续下去，这时就需要中央银行人民银行扛住这个压力。我的经验是2008年的时候，尤其4万亿一出台，央行没有扛住这个压力。过去错误的经验，希望能够指引未来正确的路，我觉得大方向肯定没有错，我们看这个图，红线跟蓝线，前面十五年在坐过山车，不过那种事情是不会再发生的，后面我们要怎么走，怎么样开辟国内的市场，这些事情很显然我们还在摸索。







问题5：您一直在强调人民币要升值，可是中国买了很多美国的国债，如果人民币升值的话，国债的实际数量就会下降，那么这样会不会导致中国对美国的过去消费买单呢？



答：今天中国政府比如在人民币汇率为7比1的时候买了美国的国债1万亿，然后当人民币升到五块钱对应一美元的时候就产生了损失，但是这个逻辑肯定有问题。买美国国债实际是foreign reserve——外汇准备，外汇准备原则上就是要买外国的东西的，所以不可能用来支援国内的建设啊。比如某县要盖一个桥需要100亿元或是200亿元，不可能会使用外汇准备，所以人民币汇率和买多少外汇准备在经济学上是没有关系的。外汇储备是买外国的东西，我们现在握有美国的国债1万亿，我们只担心一件事情，就是美国政府不要像这次经济危机的时候大量印钞票导致货币超发。这是当时温总理最担心的事情，而且美国政府是很霸道的，美国从上到下，不管是美国总统还是其他人出来讲一句话，一定是“我代表美国的利益”，就是在座诸位如果不是美国人的话，你的利益不在我的考虑范围之内，我得先跟你讲清楚。今天的演讲就到这里，谢谢。



演讲者小传



霍德明，男，1955年出生于台北，1977年获台湾大学经济学学士学位，1982年获美国罗切斯特大学经济学硕士学位，1985年获美国罗切斯特大学经济学博士学位。



现任北京大学国家发展研究院教授，博士生导师，兼任中国中央电视台评论员。主要研究领域为货币金融、宏观经济和经济增长。
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