
 
改革，一直都是被困难逼出来的 

 
—吴敬琏教授在中欧陆家嘴金融沙龙上的讲话 

 
中国经济正处于一个关键时期，一个旧的增长模式难以为继，新的增长模

式有待确立的时期；一个短期内承受巨大硬着陆风险，中长期转型任重而道远

的时期。在这样的关键时期，坚定不移地推进改革，显得格外重要。 
资产泡沫和通货膨胀形势较为严峻，是目前宏观经济的两个突出现象。 
有研究者认为，中国近期的资产泡沫，其严重程度已经不下于日本泡沫经

济破灭和亚洲金融危机前夕的水平。当然，我们不希望最终演变为日本那样的

崩溃和长期萧条，为了避免这种情况发生，需要深入理解泡沫形成的根源。 
最近两个月中国 CPI 涨幅接连超过了 7%、8%，已经超出了温和通胀的水

平。治理通胀是宏观经济当局的重要任务。但是关于通货膨胀的本质存在一些

不恰当的理解，造成一些措施也是不恰当的。要切实有效、不引起不良副作用

地治理通胀，也需要正确地理解通货膨胀的根源。 
这两个现象其实都出自同一个根源，那就是以投资和出口拉动的粗放经济

增长模式，以及作为出口导向模式配套的本币低估的汇率政策。 
中国经济长期以来就是主要由投资来驱动增长的，这是过去从苏联引进的

模式，在计划经济下是非常普遍的做法。确立市场经济的改革方向以后，这一

模式事实上未发生根本转变，甚至有所加强（改革开放以后投资占 GDP 比重不

断攀升，甚至达到接近 50%的高水平，大大高于大跃进时期的 30%）。投资驱

动模式长期看必然导致企业平均利润率下降、失业率增加和劳动者生活水平提

高缓慢。为了解决由此引发的问题，在改革开放以后我们又向东亚国家学来了

出口导向的增长模式。 
过度投资形成的过剩产能，以大量出口廉价制造品的形式加以释放，以此

来维持较高的经济增长。这在一段时间内的确能够奏效，但是长期的巨额贸易

盈余，必然会导致本币升值压力，更不用说贸易摩擦等等副作用了。如果这时

候进行汇率形成机制的市场化，盈余国家的本币会自然升值，从而恢复平衡。

但采取这种办法必然对出口企业形成改进技术和进行产品升级的巨大压力。为

了保护出口企业和维持高额出口，就不得不由货币当局大量购买外币，以此来

保持本币的低汇率。这样做的后果是长期货币超发，流动性泛滥，积累起大量

过剩的购买力，最终便反映为资产泡沫和通货膨胀。 
这一条路是东亚、东南亚国家走过的老路。曾经盛极一时的日本和昔日的

亚洲“四小龙”都是靠着出口导向的高增长而创造了所谓亚洲奇迹。但“福兮

祸之所倚”，这些国家恰恰由于没有及时进行汇率改革和改造政府主导的金融体

系，而导致货币超发，形成巨大的资产泡沫，最终吞下泡沫破灭、经济衰退的

苦果。 
台湾经济学家，曾任台湾高级经济官员和台湾大学校长的孙震，在 2006 年

的国共两岸经贸论坛上曾发表演讲，检讨台湾没有坚定地推进市场化改革的失

误，是如何使台湾错失成为发达经济体的良机的，真可谓椎心泣血之言。这篇

演讲发表在我主编的《比较》丛刊第二十五辑，我曾经在多个场合推荐大家阅

读。在大陆存在重演台湾故事的当前，对我们仍然是有参考价值。 
1994 年中国发起财政、金融和外汇管理体制改革。这次改革通过市场机制



使人民币深度贬值，应该说当时的汇率形成机制已经相当市场化了，所谓“有

管理的浮动汇率机制”，允许浮动的幅度相当大，而管理干预也相当少用到。

1997 年亚洲金融危机中，其他国家要求人民币汇率固定，我们响应这种要求，

在平息金融危机中发挥了作用。但是自此之后，人民币汇率机制实际上就变成

了固定汇率。到了世纪之交，人民币升值压力越来越大，表明用汇率政策实现

出口导向的模式已经不应该再继续下去了。如果那个时候及时进行汇率改革，

让人民币自然升值，那么现在这种压力也许已经释放得差不多了。但是这方面

的措施不及时，使收购外汇的数量愈来愈多。到今年 1、2 月份，每天平均收购

约 20 亿美元的外汇，乘上约 5 倍的货币乘数，等于说每天向市场注入 600~700
亿元购买力。 

这里要澄清一点误解，有一种反对人民币升值的观点认为，日本的泡沫经

济，是由于西方国家在《广场协议》中迫使日元升值造成的。我刚从日本回

来，在日本我同前日本银行一位高级官员谈到了这种观点，他感到很诧异。他

说日本国内对泡沫经济的形成其实早有共识，并不是日元升值导致了泡沫，而

是由于日本当时不愿让日元升值，由央行进行入市干预，大量收购美元，超发

货币造成的。 
至于通货膨胀，我觉得现在认识上存在一定程度的混乱。有一种说法叫

“结构性”通货膨胀，这个概念本身自相矛盾。经济学上定义通货膨胀，是指

物价总水平持续上升。通货膨胀这个概念就是总体的，“结构性”是说一部分物

价上升，一部分不上升，这怎么叫通货膨胀呢？说“结构性”通货膨胀，就好

像说“方的圆”一样。我相信大多数经济学家和我一样，同意弗里德曼的观

点，认为通货膨胀是一种货币现象，是由货币超发导致的。所以我说目前通货

膨胀和资产泡沫都是由出口导向和本币低估这同一根源所致。但是“结构性”

通货膨胀这种说法隐含着错误的认识，也就造成错误的治理措施。比如限价措

施，就是认为通胀是“结构性”的，也就可以“结构性”地来治理。通胀是总

量问题，只能由总量入手来治理，限价会造成有价无市，固化不良结构等恶

果。 
那么我们有什么办法可以防止资产泡沫继续累积、治理通货膨胀，避免日

本、东南亚国家所经历过的危机，实现经济软着陆呢？ 
短期内确实很困难。因为货币超发已经累积了相当长的时间，而国内外的

经济形势也使宏观经济当局的政策空间变得狭小。有经济学家提出人民币一次

性升值的办法，说这样可以从根本上解决问题，而且能够阻止热钱继续流入。

我觉得从源头上扼制货币超发的观点看，这种想法是对的。03 年这样做大概不

会有什么危险，但现在由于国内外形式的变化，则会是一步险棋。此外可以使

用的工具还有提利率、提高准备金率和通过公开市场业务进行对冲。但美国由

于次贷危机正在减息，如果中国提高利率，又会给热钱流入提供一个理由；准

备金率已经很高，而且这个工具是冻结银行体系流动性，会使中小企业融资

难；公开市场业务，一方面央票已经很多，另一方面它也是冻结银行体系流动

性，会导致和提准备金率一样的问题。因此这些工具的使用空间和效果都比较

有限。 
所以我不认为在当前的形势下有什么灵丹妙药可以药到病除。宏观当局应

该综合运用这些办法和工具，把握好分寸，短期内稳住经济，避免发生大的金

融和经济危机。 
在这样的条件下，着力进行经济发展模式转变，由投资和出口拉动的增长



模式转变为技术进步和效率提高驱动的增长模式就成为走出当前困境的唯一坦

途。它是无法回避的。。 
过去十多年的历史表明，经济发展模式之所以转变不过来，根本上还是由

于政府在资源配置上权力过大，市场不能充分发挥在资源配置中的基础性作

用。所以要推进过期、金融、财政等体制的进一步改革，打破垄断，消除政府

对经济的微观干预，充分发挥市场在资源配置中的基础性作用。转变政府职

能，建设服务型政府。把市场建立在法治的基础上。 
短期的困难并不应阻碍我们进一步推进改革的脚步。30 年来的改革，本身

就是被困难逼出来的。正是由“大跃进”、“文革”等造成的经济、社会灾难，

中国的普通民众、知识分子和党政领导人才在 30 年前形成了必须改革图存的共

识。我们现在需要认真反思，建立一种新的共识，就是要转变经济增长模式，

改革的下一阶段目标，就是为转变经济增长模式排除体制上的障碍。 
我对此并不悲观。《十一五》计划已经在这方面提出了许多指导性原则。我

在调研中发现，许多地方政府官员逐渐已经认识到产业升级的必要性。立法机

关和许多行政部门也都在作出自己的努力，为技术创新和服务业的发展排除体

制障碍。这些努力给了我们克服困难，实现产业升级的希望。 
更重要的是，党政领导人已经发出了原则号召，要“坚定不移沿着改革开

放伟大道路走下去”（胡锦涛）。关键是如何落实，这值得我们大家好好思考。 
 


