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	中國應該採用什麼樣的匯率機制？答案一定是：一個能支持國內穩定增長的機制，而且鑒於中國在全球的作用日漸增強，這個機制也要能夠支持國外的穩定增長。中國政府已經決定，將經濟增長的推動力，轉向更加依賴消費。中國這樣做，說明它已在政治意願層面確立了目標。如今，它必須在政治意願層面確立達到目標的手段。
位於華盛頓的國際經濟研究所(Institute for International Economics)的尼古拉斯•拉迪(Nicholas Lardy)，在新近一篇發人深思的論文中闡明瞭這種轉變的依據*。過去25年來，這個研究所為了人們更好地理解國際經濟政策問題，做出了眾多貢獻，這只是其中之一。我未必認同它發表的每一個觀點。這並不奇怪。但如果沒有它，這個世界就會孤陋寡聞、死氣沉沉得多。所以，我還是要祝賀該研究所生日快樂！
拉迪的貢獻是一個絕佳例證。他認為，中國經濟的情況，未必都像統計數位所顯示的那麼健康。在2001年至2005年之間，投資對於總需求增長的貢獻度超過50%。經常帳戶盈餘占國內生產總值(GDP)的比例，2001年為1.3%，去年猛增至7.2%，而今年的預測比例為9.1%。其結果是，商品和服務的淨出口，去年帶動總需求增加了四分之一，今年還將增加五分之一。中國目前的經濟擴張，顯然是投資和出口主導型的。
這有什麼不對嗎？回答之一是，中國領導層自己認為這種情況成問題。2004年12月，中國領導層同意轉向消費主導型增長。拉迪指出，它這麼做的理由很充分。
首先，中國的投資占GDP的比重已飆升至40%以上，遠高於其他快速增長的東亞經濟體在可比發展階段的水準。
其次，效率低下，症狀就是產能過剩：在鋼鐵方面，中國僅閒置產能就超過了日本2005年的鋼產量。
第三，這種資金密集型增長，已導致能源需求迅速增加及就業的緩慢增長。在1993年至2004年間，就業每年僅增長1%。
第四，新增投資可能給銀行業帶來新一輪不良貸款，破壞中國建立市場主導型金融體系的努力。
最後，淨出口的增加有可能引發反彈，尤其是在美國。中國太大了，不能依賴出口主導型增長模式。
在所有這些理由之外，還應該加上最重要的一點：中國應該提高國民目前較低的消費水準。拉迪指出，2004年，中國的人均GDP是印度的2.5倍（以市場價格計），而家庭消費僅比印度高出三分之二。
中國決策者能提高消費在GDP中所占的比例（並由此降低儲蓄占GDP的比例）嗎？回答是：能。你可以就中國目前的政府存款與企業存款之間的平衡提出異議。但毫無疑問的是，兩者之和占總儲蓄額約三分之二。中國政府可以輕易地借入和支出更多資金，它還可以要求國有企業派發股息，迫使它們借貸，而自己花掉這些錢。
在中短期內，最佳的政策將是增加政府在衛生、教育、福利和養老金方面的開支，尤其是在該國最貧困的地區增加開支。不過，正如拉迪所示，在實踐中，政府增加開支的舉措始終過於保守。鑒於中國的儲蓄過剩，現在需要的是增加遠高於5% GDP的額外支出。
這就把我們帶到匯率問題。首先，這種支出增加會不會提高實際匯率，即提高不可貿易服務相對於可貿易產品及服務的價格（上周專欄中討論過這一點）。對多數經濟體而言，答案將是肯定的。鑒於中國勞動力供應充足、投資率偏高，不出現這種結局也在意料之中。目前所需要的一切，可能不過是實現投資的重新分配，將投資引向那些資本密集度更低的服務活動。
因此，從擴大開支入手可能是明智的，而且無須擔心匯率迅速變化，這種變化可能沒有必要。然而在實踐中，假設增加消費確實開始引發通脹壓力，那該怎麼辦？在這種情況下，政府或者可以容忍更高的通脹率，並保持對貨幣升值的嚴格控制，或者可以允許貨幣加快升值，並確保通脹得到控制。通脹和升值，無非是讓不可貿易品和可貿易品之間相對價格產生所需變化的兩種方式，可以交替使用。
從本質上看，政府必須決定，固定匯率與穩定價格之間，究竟哪一個會是更好的預期參照指標(anchor for expectations)？從更長遠的角度來看，穩定價格似乎是正確選擇。隨著中國經濟規模的不斷擴大和日趨成熟，它將需要「瞄準通脹目標的」央行以及浮動匯率體制。在短期內，中國可以保持相對固定的名義匯率，而接受更高價格。但由此導致的經濟過熱，可能會讓中國付出很高的代價。
起點並非匯率，而是國內支出。此外，額外增加開支的首要目標，並非為了應對國外的政治壓力，而是為了更高效率地利用本國資源。
不過，假設中國確實擴大了需求，並因此縮減經常帳戶盈餘。這是否會改變全球的「失衡」模式呢？可能不會。這種變換也許僅會導致其他國家出現更多盈餘，而不會縮小美國對華逆差。但是，通過增加國內開支，中國政府至少可以盡其所能，減輕其承受的外部壓力。
這項政策將符合中國人民的自身利益。但它也符合一個更均衡的全球經濟的利益。鑒於中國的外匯儲備高達約1萬億美元，它不會承受什麼風險。中國政府已作出正確的決定。如今它所需要的，只是執行自己的決定。
*中國：走向消費驅動型增長之路，國際經濟政策簡報，2006年10月，www.iie.com
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