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摘要：人民币升值压力源于中国内外经济失衡、国际收支持续双顺差、工资不能随着劳动生产率提高而上升，人

民币大幅升值对中国乃至世界经济发展都是不利的，分析认为，只有通过建立竞争性要素市场、加快经济增长方

式转变，完善人民币汇率形成机制、使人民币汇率更灵活和更加适应市场供求变化，才能消除人民币升值压力。 
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随着中国经济实力的不断增强，人民币汇率已成

为影响全球经济的重要经济变量。目前，人民币升值

压力引发的一系列问题已成为国内外学术界、商界和

政策当局关注的焦点，特别是美日等国迫使人民币升

值的压力丝毫没有减轻。中国要正确选择一个有利于

国民经济稳定增长的人民币汇率，迫切需要对目前的

人民币升值压力的来源、如何消除人民币升值压力等

问题进行更深入的研究。 
 

一、目前的人民币升值压力主要 
来源于中国内外经济失衡 

 
驱使一国货币升值的压力有两种，一种是短期压

力，来源于该国的内外经济失衡，表现为该国国际收

支大量持续顺差和通货膨胀压力持续加大；一种是长

期压力，是该国经济长期走强的结果，表现为该国劳

动生产率的不断提高和经济竞争力的增强。目前的人

民币升值压力主要来源于中国内外经济失衡，中国外

部经济失衡表现为贸易顺差不断扩大、国际资本大量

流入和外汇储备快速增长，而内部经济失衡表现为经

济过热和潜在的通货膨胀；来源于中国经济效率改进

的升值压力并不大。因此，目前的人民币升值压力可

能只是一个短期现象。 
(一) 持续双顺差产生了人民币升值压力 
1994 年以前，中国的经济运行基本表现为净进口

大于净出口的双缺口，由于缺口不大，可以说中国对

外贸易基本平衡；1994 年以来，中国经常项目一直保

持着巨额顺差，同时，中国一直重视引进外资，直接

投资项下每年都有大量资本流入。就是比较特殊的

1998 年，在资本项目出现 63 亿美元逆差的同时，经

常项目和直接投资却分别保持了 314.7 亿美元和 411.2
亿美元的顺差，除此而外，其余年份均为双顺差，而

且国际收支顺差规模呈扩大之势，1994年 401亿美元，

2000 年最少，为 224.4 亿美元，到 2003 年增加到 986.4
亿美元，2004 年超过了 1 800 亿美元，2005 年超过了

2000 亿美元，2006 年中国国际收支顺差规模达到    
2 599 亿美元；国际收支顺差规模持续扩大使中国外汇

储备储备快速增长，2000 年末，中国外汇储备为 1 655
亿美元；2006 年末，中国外汇储备达到 10 663 亿美元；

到 2007 年末，中国外汇储备达到 15 530 亿美元(见表

1)。长达 10 多年的双顺差，在世界经济发展史上绝无

仅有，表明中国出现了严重的内外经济不均衡，产生

了人民币升值压力。 
(二) 双向循环和双向依赖产生了人民币升值压

力 
由于内外经济失衡，中国经济运行形成了出口和

投资互相推动、实体经济和货币经济双向循环和双向

依赖的格局。亚洲金融危机爆发时，为了应对突发事

件，中国实施了盯住美元的汇率政策，从此以后，中

国的经济运行及其调节就一步一步地与外部世界特别

是美国经济紧紧地拴在一起，造成了中国不断地为世

界上最富裕的国家尤其是美国提供经济“补贴”、却让 
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表 1  中国外汇储备变动                           单位：亿美元 

年月 外汇储备 年月 外汇储备 年月 外汇储备 

2000.12 1 655.74 2003.12 4 032.51 2006.12 1 0663.44 

2001.12 2 121.65 2004.12 6 099.32 2007.12 1 5530.06 

2002.12 2 864.07 2005.12 8 188.72   
资料来源: 国家外汇管理局网站公布的数据. 

 
自身背上了沉重的成本负担的被动局面。 

从实体经济看，一方面，廉价的劳动力、低廉的

资源价格和极低的资金成本导致中国国内投资快速扩

张、经济过热；中国投资的高增长需要大量的资源投

入，而中国又是一个资源相对短缺的大国，特别是石

油和铁矿石更为紧缺，需要从国外大量进口。以原油

为例，自从 1993 年由原油净出口变成净进口国以后，

原油净进口逐年增加，2000 年超过 5 000 万吨，2004
年超过 1 亿吨；2004 年中国石油需求名列全球第二，

仅次于美国，对外依存度达到 40%。低廉的资源价格

刺激国内需求，从而带动了国际市场资源价格的大幅

上扬，铁矿石价格仅 2005 年就上涨了 71.5%；进口的

资源通过国内生产环节加工制成产品，完成生产循环。

另一方面，由于产能和产品增长很快，国内市场又容

纳不下和消费不了，中国生产的产品又不得不大量出

口，完成从商品到货币的循环。中国依靠廉价的生产

要素价格，使得出口产品的价格始终保持在全球最低

水平，中国出口每年以超过 30%的速度增长，2006 年

中国的新增贸易额占全球国际贸易新增额的 10%强。

因此，在实体经济层面，中国的投入和产出、生产循

环和商品循环都是通过国际市场完成的，于是也就产

生了对国际市场的双向依赖。随着中国投资和出口的

快速增长，这种对国际市场的双向依赖使中国陷入恶

性循环，中国正在变相地向世界各国特别是美国转移

财富。 
从货币经济看，同样存在着双向循环和双向依赖。

一方面，中国通过政策倾斜吸引了大量的国外直接外

资，再加上国际收支持续双顺差，人民币存在较强的

升值预期，大量热钱流入，国际游资基本上变成了中

国人民银行的外汇储备，从而形成国内基础货币的大

量投放；中国人民银行不得不通过公开市场操作不断

地大量发行票据，回笼流通中过多的货币，这就形成

中国国内的货币流通和货币循环。另一方面，快速增

长的外汇储备存在较大的机会成本和汇率风险，中国

不得不用其购买美国证券，或者存放在外国银行，外

国企业再将其投资中国，形成资金和货币的国外循环。

在人民币盯住美元的固定汇率制下，中国丧失了货币

政策的独立性，货币工具无法调节内外经济失衡，只

能听任外汇储备快速增加和国内资金不断净流出，现

有资源也没有有效利用，形成了中国货币活动对国外

市场的双向依赖。 
由于实体经济和货币经济的双向循环和双向依

赖，形成了“中国造商品、美国发货币”的格局。中

国经济增长虽快，但没有出现严重的通货膨胀；美国

货币发行很多，也没有通货膨胀之虞，美国的财政赤

字和贸易逆差累创新高，2004 年分别达到 4 000 亿美

元和 6 000 亿美元，分别占美国GDP的 4%和 6%左右，

但美国经济安然无恙。只要中国和亚洲国家的出口不

断增长和外汇储备不断增加，美国的双赤字就能维持。

外商直接投资对中国的经济增长做出了很大贡献，但

也造成了中国核心技术缺乏症。不仅如此，外商直接

投资一方面占用了国内的资源，加剧了能源紧张，增

大了环境压力，另一方面又增加了中国的出口，带来

了大量美元，进一步加剧了双向循环和双向依赖。 
(三) 工资不能随着劳动生产率提高而上升产生

了人民币升值压力 
改革开放特别是 20 世纪 90 年代以来，由于市场

化改革不断深入和技术持续进步，中国制造业和可贸

易品部门的劳动生产率不断提高。1990～2006 年，扣

除价格因素，中国劳动生产率和工资水平分别提高了

5.13 和 3.06 倍，美国分别提高了 1.41 和 1.09 倍(见表

2)。中国制造业和可贸易品部门的劳动生产率提高速

度明显快于美国，相对于美国产品来说，中国出口产

品的价格不断降低和竞争力不断增强；在人民币盯住

美元的固定汇率制下，人民币购买力(单位人民币所代

表的价值)与美元购买力(单位人民币所代表的价值)的
比率，即建立在劳动生产率提高基础上的人民币兑换

美元的实际汇率(人民币升值)既是必然的，也是必要

的。如果中国劳动者工资水平增长率与劳动生产率增

长率同步增长，那么中国由劳动生产率提高带来的人

民币升值压力就不存在。事实上，香港经济发展中曾

经出现过这样的情况；由于劳动力供给紧张，经济快

速发展和劳动生产率提高，一方面使消费品价格不变

甚至下跌，另一方面，带来了工资水平以劳动生产率

相同的增长率上升，从而消除了港币因劳动生产率提

高带来的升值压力。然而，改革开放以来中国劳动生 
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表 2  中美两国工业部门工资、劳动生产率及其增长率的比较
① 

年份 

中国
② 美  国⑤ 

工资
③/ 

元 

工资 

增长率 

劳动生产 
率

④/(元·人−1) 
劳动生产率 
增长率 

工资
⑥/ 

美元 
工资 
增长率 

劳动生产 
率

⑦/(美元·人−1)  
劳动生产率

增长率 

1990 2 153 1.00 7 072 1.00 26 885 1.00 76 622 1.00
1991 2 367 1.06 8 130 1.08 27 812 0.99 79 879 1.02
1992 2 723 1.15 10 064 1.25 29 153 1.01 84 059 1.07
1993 3 366 1.24 13 513 1.36 29 767 1.00 87 529 1.09
1994 4 339 1.29 17 968 1.51 30 632 1.01 94 140 1.17
1995 5 255 1.33 22 485 1.65 31 308 0.99 98 258 1.20
1996 5 797 1.32 26 589 1.89 32 351 1.00 100 098 1.20
1997 6 172 1.40 30 114 2.15 33 907 1.02 108 639 1.24
1998 7 432 1.71 35 813 2.67 34 639 1.03 111 612 1.33
1999 8 078 1.88 38 723 2.95 36 047 1.06 117 137 1.37
2000 9 115 2.11 43 755 3.25 37 066 1.05 118 522 1.34
2001 10 248 2.36 47 702 3.58 37 347 1.04 116 750 1.35
2002 11 089 2.57 50 218 3.86 39 083 1.05 119 436 1.37
2003 13 149 2.72 54 087 4.25 40 122 1.06 119 772 1.38
2004 15 621 2.83 58 031 4.61 41 065 1.07 120 633 1.37
2005 18 437 2.97 63 428 4.84 41 978 1.08 121 565 1.39
2006 21 285 3.06 68 303 5.13 42 904 1.09 122 247 1.41

注：① 增长率以 1990=1.00 为起点，采用价格指数缩减得出；②按中国现行统计口径，工业部门包括采掘业、制造业以及电力、煤气及水

的生产和供应业；③系工业部门职工平均工资；④系工业增加值与工业部门就业人数之比；⑤美国工业部门系制造业，不包括采掘业，也

不包括电、燃气及水的生产和供应业；⑥美国工资系制造业全体雇员毛收入；⑦系制造业增加值与全体雇员人数之比. 
 
产率特别是可贸易品部门劳动生产率不断提高，劳动

生产率提高更多地反映在外资企业利润的增长或者竞

争带来的出口产品价格下降，前者利于国外投资者，

后者利于国外消费者；而中国工人的收入和福利并没

有得到相应的提高。中国劳动力的工资水平不能随着

劳动生产率提升而上涨或上涨速度远慢于劳动生产率

上升速度，劳动生产率提升也给人民币带来了一定的

升值压力。 
(四) 通货膨胀压力持续加大产生了人民币升值

压力 
中国政府为了刺激经济增长、扩大社会就业，采

取各种政策大力鼓励出口和引进外资，同时限制进口

和资本流出，结果导致国际收支持续顺差。为了避免

人民币升值会带来经济增长下滑和失业增加，中国人

民银行不得不大量购买外汇以阻止人民币升值，结果

导致外汇储备迅速增加；加之，中国的国债市场还不

完善，市场规模也不大，中央银行对外汇市场进行大

规模的冲销性干预既不可能，也十分困难。中国人民

银行的外汇资产不断增加带来了国内货币供应量不断

增加，行政管制下的低利率使中国货币乘数效应被放

大，国内货币供给量不断增加导致国内总需求严重超

过国内总供给，通货膨胀压力持续加大。如果允许人

民币升值，那么中国人民银行同样的外汇资产增加带

来的国内货币供应量增加的幅度就会相对小一些，相

应地引发的通货膨胀压力就会轻一些；更何况允许人

民币升值，会带来中国出口和国际资本流入的减少、

进口和国际资本流出的增加，使中国国际收支顺差减

少，导致国内货币供应量因中国人民银行外汇资产减

少而减少，通货膨胀压力减轻。因此，随着国内通货

膨胀压力不断加大，人民币面临的升值压力也会加大。 
 

二、目前的内外经济失衡是中国经济 
发展和改革进入特定时期各种 
矛盾的产物 

 
无论是从经济数量指标还是从经济质量指标上

看，中国经济发展已进入工业化加速发展时期。从世

界经济发展史来看，一国工业化加速发展时期正是技

术结构、产业结构、就业结构、收入结构、社会结构、

市场结构等变化最为急速的时期，同时也是各种矛盾

最为尖锐的时期。 
(一) 中国进入工业化加速发展时期所面临的各

种矛盾 
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中国进入工业化加速发展时期，必然是国民经济

结构急剧变化的时期。一方面，工业制造业的增长速

度会加快，带动整个国民经济结构产生质的变化，传

统产业尤其是第一产业，在农业相对劳动生产率不断

提高而市场需求规模相对缩小的条件下，占国内生产

总值的比重会迅速持续地下降，形成极为严重的“三

农”问题，中国在不长的时期里，工业化加速会面临

几亿农业剩余劳动力转移的压力；另一方面，工业化

加速发展到一定程度，工业化本身将从以一般加工工

业为主向以劳动对象工业和劳动资料工业为主深化，

因而重化工倾向日益明显，由此出现的资本问题、技

术问题、资源问题、环境问题、资本对劳动的排斥问

题等等都会进一步尖锐。例如，工业化加速往往伴随

资源消耗迅速上升，整个经济发展会越来越受到资源

的严重约束；如果在技术创新、制度创新和管理创新

等方面滞后，投入产出效率提升缓慢，对资源的消耗

速度必然会越来越快，从而增加经济发展的成本。近

年来，中国原油的对外依存度不断上升，2006 年中国

原油的对外依存度已超过 50%，在国际市场原油价格

节节攀升的情况下，中国经济发展所面临的成本压力

可想而知。国民经济结构变化往往是在长期中逐渐发

生的，但在工业化加速发展时期，这种变化却可能在

较短的时期里发生，从而使得社会矛盾更加尖锐，因

为在长期里发生的国民经济结构变化以及由此带来的

社会阶层结构、收入结构、利益结构的变化，社会可

以在较长的时期中逐渐适应并做出相应调整，但若在

短期里迅速发生，社会往往难以适应。 
中国进入工业化加速发展时期，同时也是宏观经

济运行复杂多变和调控困难加大的时期。一方面，在

工业化加速时期，中国宏观经济总量失衡表现出复杂

多变性，失衡不仅仅简单地表现为总需求大于或小于

总供给的总量矛盾，而且同时伴随着一系列与通常的

经济逻辑相悖的结构性矛盾。从中国目前的内外经济

失衡来看，既不能说是总需求大于总供给，因而不能

认为反通货膨胀是首要的宏观政策目标；也难以说是

总供给大于总需求，因而不能认为增加就业是首要的

宏观政策目标。现阶段中国内外经济失衡至少存在三

大悖论，即国内市场总需求增长乏力的同时固定资产

投资需求增大过快，物价水平下降的同时人们对于通

货膨胀的预期很高，经济增长速度较快的同时失业率

反而继续攀升。这就使得中国政府既难以实施扩张性

的宏观经济政策，又难以实施紧缩性的宏观经济政策。

另一方面，在工业化加速时期，政府实现宏观经济政

策目标的困难不断加大，无论是反通货膨胀目标，还

是减少失业率目标，都会遇到一系列新的阻力。就反

通货膨胀而言，进入工业化加速发展阶段的国家通货

膨胀率普遍较高，高的年份平均达到 30%以上；进入

上中等收入发展阶段，平均通货膨胀率更高，比下中

等收入阶段平均高出 1 倍以上，高的年份平均达到

60%以上；只有到高收入发展阶段，即成为新兴工业

化国家，完成二元经济转型之后，通货膨胀率才又回

落到 10%以内，整个过程呈现出倒 U 字型。就反失业

而言，工业化加速时期，由于技术进步的加快，失业

与空位并存的矛盾进一步尖锐；由于市场化的深入，

以往大量的隐性失业变为显性失业。以中国为例，在

20 世纪 80 年代中期，GDP 每增长 1 个百分点，新增

就业岗位 240 多万个，而到工业化加速阶段，GDP 每

增长 1 个百分点，新带来的就业机会不到 100 万个。 
(二) 市场制度不完善加剧了中国内外部经济失

衡 
中国内外经济严重失衡的根本原因既不是改革开

放步伐太快，也不是市场经济发展过头，而是由于生

产要素市场化改革滞后、计划经济的残余和国有制偏

好情结所形成的不公平行业准入和退出、产权结构灰

色法规下的“非经济人”市场主体等因素共同作用所

造成的市场制度的不完善。 
中国生产要素的市场化程度较低。要素市场化包

括劳动、资本、土地等要素的市场化，要素市场化所

需要的制度变革要远远深刻于商品市场化。从劳动力

市场化的进程来看，近几年来，虽然劳动力市场化速

度在加快，企业职工(无论是农村劳动力还是城镇劳动

力)的工资基本上由市场决定，政府只行政性决定国家

公务员和事业单位职工的工资水平；但是，由于传统

户籍、劳动力市场分割等制度因素仍然存在，中国至

今还没有建立起全国统一的劳动力市场，劳动力很难

跨地区、跨城乡自由流动，劳动力市场竞争的公平性、

有序性、有效性还亟待提高。相对于劳动力市场化进

程而言，中国资本市场化程度较低，无论是直接融资

市场还是间接融资市场，发育速度均较为迟缓。就直

接融资市场发育来看，一是规模小，工商企业资本形

成中来自直接融资市场的不足 10%，二是秩序乱，中

国股市投机性过强已成不争的事实。就间接融资市场

发育来看，尽管利率控制开始有所放松，银行体制改

革上也取得了相当显著的进展；但是，利率决定基本

上仍由政府行政管制，而不是市场定价；国有金融资

本居绝对统治地位；因而，中国要素市场化进程面临

的突出矛盾在于如何加速和深化资本市场化。与资本
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市场化相比较，中国土地要素市场化程度更低，包括

城市土地和农村耕地，无论是在产权制度上，还是在

交易制度上，无论是在价格决定上，还是在法律制度

上，土地要素市场化配置的条件还远远不具备。要素

市场化发育的滞后，是中国市场改革深化过程中的突

出矛盾，从根本上制约着中国市场制度的完善。 
由于要素市场化发育滞后，要素价格十分廉价。

中国人力资源丰富,劳动力市场一直处于供大于求的

状态，劳动力十分便宜，工资水平是日本的 1/25、美

国的 1/20；低廉的劳动力成本突出表现为劳动力缺乏

合理的保护、生产装配线上的工人缺乏基本医疗保障

等。中国资源市场化改革滞后且不协调，政府行政管

制和企业垄断同时存在，资源价格被压得很低，资源

价格不能反映资源的稀缺性，从而造成资源的过度消

费、资源利用的低效率和环境污染。由于政府对人民

币升值的担忧，行政管制下的资金价格(利率)也较低，

目前，中国七天回购利率略微高于 1%，而仅仅是隔

夜息的美国隔夜联邦基金拆借利率已达 4%。一方面，

低廉的生产要素价格虽然使中国在短期内迅速提高了

GDP，但很难脱离“高投资、高消耗、高污染、低产

出”经济增长老路，企业缺乏进行自主创新的压力和

动力，大量投资集中于低端产业，遍地开花的低端产

业不断地制造资源紧张和环境污染；另一方面，低廉

的生产要素价格导致了中国投资高速增长、经济过热，

造成资源错配，为将来产能过剩和银行坏账埋下隐患。 
计划经济的残余和所有制偏好情结所形成的行业

垄断，特别是服务行业垄断在中国仍然存在。中国许

多行业仍然被限制为“特殊行业”，而由国有部门垄断，

民间资本很难进入，比如服务行业中的金融业、电信

业、教育产业和传媒产业，等等。以金融改革为例，

中国政府的注意力集中于为四大国有银行注资和国内

外上市，而把基本的金融改革进程放缓了；像开放民

间金融资本领域，迄今仍没有实质性政策出台。中国

的金融体系还是建立在国有产权之上，国有银行上市

后，其治理结构仍没有实质性的改进，银行管理人员

仍是国家干部由政府任命，而不是由股东聘请。居民

投资和理财产品奇缺，导致民营企业和居民只能把钱

存到国有银行。国有银行大量资金在政府主导下被投

入到盈利能力低下的国有企业或国有股占主要比重的

低效率的上市公司，大量资金没有创造出新的收益。

许多领域被政府垄断而没有对民营企业开放，导致民

营资本缺乏投资渠道，对劳动力的需求减少，造成制

度性的失业，居民收入增长率长期以来低于 GDP 增长

率，导致了居民购买力没有增强；加之中国目前的社

会保障制度还不健全，人们所承担的风险、责任(如失

业、医疗、子女教育等)或面临的不确定性不断增大，

增加了未来收入和支出的不确定性，居民只能压抑即

期消费，增加储蓄。过度储蓄加上国有部门过度投资

造成产能过剩。面对这种低水平的产能过剩和内需不

足之间的矛盾，政府惟一直接有效的解决办法就是扩

大出口和投资，从而形成了中国经济增长越来越依靠

出口和投资互相推动的格局。 
(三) 单纯依靠人民币升值很难解决中国目前的

内外经济失衡问题 
中国目前的内外经济失衡主要根源于不健全的市

场经济体制下的经济结构失衡，单靠人民币升值很难

实现内外经济平衡；况且汇率对贸易的影响在逐步弱

化，人民币升值基本不影响中国出口产品的最终售价。

首先，中国现行的平均工资仅相当于美国的 5%，即

使人民币在现有基础上升值 100%，也仅为美国的

10%，中国出口产品仍然具有相对优势；中国出口产

品的平均离岸价格约为海外零售价的 30%，即使人民

币升值 100%，产品最终售价只会上升 30%，如果上

升 10%，只会上升 3%，对中国出口产品也没有明显

的影响。更何况人民币在现有基础上升值 100%是不

可能的，靠人民币升值将很难改善中国的国际收支状

况。其次，中国出口产品最终售价中非贸易成分占比

不断提高，美国等海外市场需求对人民币升值的敏感

性下降。据估计，中国贸易的价值链基本上由美国企

业控制，美国自中国进口国 1 美元的产品在美零售价

约 4 美元，3 美元被美国的品牌拥有者和流通领域赚

走；中国所得的 1 美元中，20 美分的利润和折旧，往

往被出口的外资企业获取，30 美分用于购买进口原

料，中国投入的大量劳动力仅得 50 美分。另外，人民

币大幅度升值，使国内出口企业承受不必要的汇率风

险，为争取出口份额，国内出口企业更倾向于自我消

化汇率风险，国内出口企业面临的竞争仍然是相互之

间的竞争，而不是来自于境外同类企业的竞争，人民

币升值很难达到减少对美等国出口、增加进口、实现

国际收支平衡的目标。 
中国目前正处在工业化加速发展阶段，工业消费

品出口远大于进口的、国际收支经常项目出现顺差的

不平衡局面将伴随着工业化发展而长期存在。所以说，

在经济转型与工业化过程中，单纯依靠人民币升值而

没有国内改革、经济结构调整相配套，将难以解决中

国目前的国际收支失衡问题。因此，认为人民币汇率

升值后，中国国际收支失衡、外汇储备快速增长的状

况会较快得到根本性改变的看法，是不符合中国经济
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发展现实的。 
 

三、消除目前的人民币升值压力的 
措施与对策 

 
由于目前的人民币升值压力主要来源于内外经济

失衡，而内外经济失衡是中国经济发展和改革进入特

定时期各种矛盾的产物。因此，我们只有通过完善市

场制度实现要素价格合理化，加速经济增长方式转变

和经济结构调整优化，进而实现中国内外经济平衡，

才能从根本上消除目前的人民币升值压力。 
(一) 创建多元化的产权制度，实现要素价格合理

化 
从产权经济学的观点来看，要素价格的形成和决

定问题实际上是产权如何决定和产权如何交易问题的

现实反映，因此，要素价格问题实际是产权问题。从

市场经济的本质来看，要素价格合理化是指各自拥有

独立财产权的市场主体在要素交易活动中一致接受的

价格，是要素买卖双方在交易中通过相互竞争和相互

选择，并通过双方的相互约束或讨价还价而共同决定

的。也就是说，只有在财产所有权分散化、且财产权

得到法律的明确而有效保护的基础上，才能最终形成

合理的要素价格。 
在传统的国有产权制度框架内，只有国家才是唯

一真正的财产所有者，国家实际上掌握全社会绝大部

分要素的产权。国家为了优先发展重工业、尽快实现

工业化的发展战略，国家通过最大限度地压低要素价

格的途径来积累工业化所需要的资金，要素所有者特

别是劳动者完全失去了讨价还价的权力，而作为要素

使用者的国有企业不是真正拥有独立财产的产权主

体，不具有最大限度地降低成本以避免亏损并获得更

多的盈利以扩充自身财产的内在的自我激励和自我约

束机制。在这种传统的不合理产权制度，中国要素价

格形成机制很难市场化。只有对传统的国有产权制度

进行改革以形成主体多元化的财产权制度，才能推动

要素价格市场化。一个有利于要素价格市场化的合理

的产权制度就是要使国家和社会公众既有按契约取

得、占有、控制、使用和按自己的意愿处置生产要素

的自由，同时又使国家和社会公众独立承担占有、使

用及处置生产要素的责任、义务或因使用、处置生产

要素不当所造成的风险或损失。 
在主体多元的产权制度基础上，要素价格就只能

由要素买卖双方讨价还价来决定，即要素价格只能由

要素市场供求关系来决定，而不可能由政府采取行政

手段来硬性规定。由要素买卖双方通过相互讨价还价

所最终确定的要素价格必然是为买卖双方都愿意接受

的，买卖双方所一致决定的要素价格必然会真正反映

要素市场的供求变化。可见，主体多元的产权制度将

自然能从根本上解决中国要素价格形成机制的非市场

化和要素价格管理体制的行政化问题，并由此而真正

解决中国要素价格水平过低及要素价格结构不合理的

弊端，从而真正实现要素价格市场化和最优配置。 
在主体多元的产权制度基础上，让要素价格由市

场供求关系决定不会导致生产要素过低和过高。因为：

拥有独立财产权的生产要素买卖双方都要独立承担经

营的成本、风险或亏损责任，要素购买者是绝对不会

接受超过自己承受能力的过高的生产要素价格，而要

素出售者也不敢任意抬高要素价格，因为这只会使自

己拥有的要素卖不出去，从而也会影响自己的利益，

具有自我约束机制的要素买卖双方会使要素价格趋向

一个均衡点，而不可能无限制地上升和下降。要素价

格市场化以后，那些成本过高或利润率大大低于平均

利润率的低效率企业将会在均衡要素价格下被逐步淘

汰而自动退出市场，而只有那些利润率大大高于平均

利润率的高效率企业才有能力在均衡要素价格下获得

更多的资源以不断扩大生产或投资规模，这就必然会

大大提高中国整体的生产效率或盈利能力。因此，创

建主体多元化的产权制度实现要素价格市场化是中国

完善市场经济制度的核心，也是经济发展最终摆脱“冷

热”循环、实现内部经济平衡的关键。 
(二) 加快经济增长方式转变，提高全社会的生产

效率 
加快经济增长方式转变和经济结构调整优化，对

解决中国目前的内外经济失衡问题具有根本性意义。

因为，无论是保持国民经济又好又快增长，还是缓解

经济增长中的结构性矛盾，无论是提高经济发展质量，

还是降低经济发展成本，关键在于使中国的经济增长

由主要依靠要素投入量的扩大转变为主要依靠经济增

长方式转变和经济结构调整优化带来的效率不断提

高。经济增长方式的转变和经济结构调整优化首先涉

及的是自主创新，尤其是技术创新能力提升的问题，

但技术创新与其说是技术问题，还不如说更是制度问

题，从一定的社会意义上可以说，技术创新能力提升

是以社会制度创新为基本前提和保障的。从中国的经

济发展历史来看，提高技术创新能力，转变经济增长

方式，实现以效率提升为主拉动经济增长的目标，无

论是作为理论观点还是作为政策主张由来已久，但为

何长期未见成效，关键在于要素市场化所需要的制度
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创新不够，致使竞争性要素市场发育滞后。 
加速竞争性要素市场发育，将中国社会化生产程

度最高的大中型国有企业改造成为能对市场价格信号

做出灵敏反应的理性的市场主体，有利于建立和完善

市场主体秩序和市场交易秩序。市场主体秩序和市场

交易秩序的建立和完善有利于国有企业和民营企业成

为现代企业制度和自主创新的主体，有利于建立和健

全能将储蓄顺利地转化为有效投资的资本市场。通过

建立和规范资本市场特别是股票市场，发挥股票市场

能分散高新技术产品开发投资风险的功能，提高上市

公司的业绩和股利，使股票市场成为中国高收入人群

的投资渠道而不是投机工具，鼓励社会资金进入生产

性领域，提高全社会的生产效率。 
(三) 创新人民币汇率的形成机制和管理体制 
市场化的人民币汇率形成机制将使中国更容易应

对国际经济、贸易、投资和政治环境的变化，市场化

是人民币汇率形成机制走向完善的根本出路。要建立

外汇平准基金制度，使中央银行能通过利用外汇平准

基金间接干预外汇市场，将人民币汇率交由商业银行

和企业自行决定，以反映真实的市场状况；要吸收企

业为外汇市场成员，实行意愿结汇制，改变目前银行

单方决定汇率的不合理现象，提高外汇市场的效率；

要借鉴国际外汇市场的良好经验，使外汇交易币种、

品种和交易方式等方面得到进一步发展和完善。 
逐步实现人民币资本和金融项目可自由兑换。放

开贸易融资，允许对外贸易采取远期信用证方式，接

受延期收款或付款，办理买方信贷，不超过规定期限

的可以自由进行，而不予限制，但要防止利用贸易融

资进行逃汇、套汇活动；积极、合理、有效地利用外

资，对外债继续实行规模和结构控制；放宽资本和金

融项目外汇结汇的限制，积极实施“走出去”的发展

战略，支持各类企业在国外投资和开展业务；逐步开

放资本市场。 
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Abstract: This paper analyses the pressure of RMB appreciation, which is led by the China’s disequilibrium in 
domestic and international economy, the lasting double favorable balance of payment, and no wage promotion 
responding to productivity improvement. The author believes that to appreciate RMB exchange rate sharply is 
disadvantageous for China and even for the whole world economic development, and that to speed up economic growth 
mode transform through establishing competitive factor market, to make RMB exchange rate more flexible and reflect 
the change of market supply and demand through improving the RMB exchange rate formation mechanism can remove 
the pressure of RMB appreciation. 
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