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鲁政委认为有效汇率高估是造成国内工业空心化“元凶”

用“活”汇率，焕发工业企业活力

鲁政委!经济学博士!兴业银行首席经

济学家"市场研究总监# 对我国宏观经济和

金融市场运行见解独到!曾多次应邀参加国

务院和国家部门经济形势专家座谈会$

!"#"年 $!月被上海市金融工作委员

确定为%上海金融领军人才&$ !%$$年荣获

%首届沪上十大金融创新人物& 称号$ !"$$

年和 !"$!年连续两年被香港专业投资者杂

志'&'( )**(+(财资)*评为亚洲%人民币债

券最佳分析师&$ 曾在'经济研究*和%&'(

,'-.(*( /01.123&等专业学术刊物上发表

文章 #%余篇!著有'预测背后的逻辑*$

鲁政委有个公认的外号!!!"预测帝#$

曾预测到两次经济时局的重大变化%其一$提

前发现存准率政策的调整% !""#年初$国内

的存款准备金率在 $%&左右$ 市场普遍认为

准备金率全年最多上调 '次$鲁政委预言$存

款准备金率将很快提高到 ()&$ 极限水平

!*&% 当年$央行 $%次上调存准率% 到 !%$$

年$法定存款准备金率被提升至 !$+)&%

其二$提前近一年预测到美国次贷危机

和量化宽松政策% !%%,年 !月$他提出&如

果未来利率降无可降$最终美国会采取买国

债来释放流动性%而美联储的量宽一直到年

末才问世% 鲁政委谦虚地说$这是此前阅读

梅耶的'联储岁月(一书中捕捉到信息&当日

本经济陷于萧条停滞$美联储讨论美国预案

时明确提出买债注入流动性的应对措施%

一年 4%次出差演讲!飞行里程 #5万公里!微博上 !%余万粉丝

听他直言快语点评中国经济!高质量的分析报告接连不断出炉+++

兴业银行首席经济学家鲁政委仿佛就是为分析师这个职业而生的$

上周!鲁政委爽快地接受了本报记者的专访$ 这次!%预测帝&追

踪已久的谜题是!隐身在中国经济低迷背后的%魔鬼&+++汇率高估$

他再次预言!在美元升值蓄势待发的关口!人民币应该增加汇率弹性!

以%活&的人民币名义汇率!修正实际有效汇率的高估!再次焕发工业

企业的活力$

本报记者 谈璎

! ! ! !“人民币实际有效汇率高估，是
造成当前企业的困难主要原因。”鲁
政委的观点鲜明而直接。

先从一个大家都感受到的现象
说起。过去人们出国，带回的都是诸如
名表、名包这类奢侈品。而现在，老百
姓出国，大多拖着大箱子采购很多国
内原本早已可以生产的日用品及衣服
回来。比如拉夫·劳伦的 !"#"衫，在
美国奥特莱斯标价才 $%美元一件，而
在中国要卖上千元。汇率高估，直接导
致国内大量制造业企业倒闭。
一次，鲁政委和某个财经部委官

员谈到汇率问题时，对方说，你把汇
率问题说得这么重要，但我们做的外
贸企业问卷调查发现，&'$'年以前，
迅速上升的汇率常常被排在影响企
业外贸出口因素第一位选项，而自
&'$$年起，汇率只能排到第三位以
后，劳动力成本及原材料价格上升则
成为排名靠前的因素。人民银行调查
过 %'''家企业，询问在外贸出口方面

希望获得哪些政策帮助，汇率贬值同样只排在
第三或第四位，而出口退税则被列在第一位。
“这恰恰表明汇率问题太抽象，国内很少

人意识到它的重要性，甚至连不少财经部委
的官员都无法清楚理解。”鲁政委坚持自己的
观点，“我讲的是实际有效汇率，包括与竞争对
手相比，企业的国内成本变化和本币汇率对外
变化。”企业所讲的劳动力成本的上升、原材料
价格的上涨，其实是实际有效汇率的重要组成
部分。在鲁政委看来，正是因为最近几年劳动
力、原材料、环保等各方面成本上升太快，倒推
过来，人民币对美元的汇率不应该升得那么
快。对外贸企业来说，出口退税与实际有效汇
率贬值其实是等效的，所不同的是调整汇率不
需任何人出真金白银，调整也更迅速更灵活。
他提出，有效汇率刻画的是一个经济体

可贸易程度高的行业的国际竞争力。第二产
业可贸易程度最高，因而，汇率高估直接令第
二产业的企业特别困难。从银行资产负债表
中发现，银行的坏账集中在第二产业，包括钢
贸、铜贸、煤炭和制造业。“有人说，经济困
难与融资成本高有关，这个不全对。融资成本
高固然有影响，但是利率对所有人影响是一
样的，为什么第三产业比第二产业好一些？一
定有个东西，对大家的影响是不一样的———
这就是汇率。”

! ! ! !“做研究，就是要穷其所有，刨根问底，做
到极致，最后拿出结论。”在探寻企业利润率
低下、经济低迷原因的过程中，鲁政委为找到
了汇率这把“钥匙”而兴奋，漫无头绪的诸多
现象最终有了一个逻辑一致的解释。
他打开电脑中上市公司分行业资产负债

率的曲线图对记者说，可以清晰地看到，十年
前第三产业与第二产业企业负债率差别不
大，但现在可贸易程度高的第二产业细分行
业资产负债率，已比第三产业高出一大截。
这一变化明显与汇率有关。他又放出另

外一张图，该图显示：实际有效汇率越高，企
业的利润越低。他说，企业挣不到钱，借的钱
还不完，就会债台高筑。而工业整体不景气，
对应的就是国家经济增速的下降。他从人民
币有效汇率与 $$个新兴经济体有效汇率的
对比的图表上发现，人民币与 $$个新兴经济
体实际有效汇率的高低比较，居然可以解释
$(()年 $月以来到目前为止的中国经济的
历次盛衰：亚洲金融危机中国尽管没受到正
面冲击，但由于坚持不贬值，$((*下半年到
&''&年经济运行不景气；&''+年到 &''(年
是中国成为世界工厂的好年份，因为人民币
随美元一起相对贬值；&''(年以后受全球金

融危机影响，靠 )万亿拉动了一把，到 &'$$

年上半年经济又现颓势。汇率高估，经济低
迷，政府出于对就业的担心，不得不采取扩张
性政策“稳增长”，由此导致融资增加，财政赤
字扩张。由此推断，有效汇率高估是当前中国
经济低迷的最关键因素。当鲁政委意识到这
个问题之后，重读《大萧条》，发现伯南克其实
早就说过这样的话：“那些在大萧条早期就放
弃了金本位制度的国家，从大萧条中复苏得
更快。”鲁政委解释说，放弃金本位就是贬值。
汇率升值导致实体经济难以赚钱，虚拟

经济膨胀。他分析道，目前中国经济所出现的
现象，其实是在所有实际有效汇率高估的经济
体中都曾出现过的“工业空心化”现象。“仅仅
给予融资支持，不从增加企业盈利能力方面入
手，这样的经济政策是不可持续的。”他说。
实际汇率高估是怎么形成的？鲁政委认

为，关键在于人民币对美元的双边汇率缺乏
弹性。人民币汇率跟着美元走，但随着美国经
济持续复苏、美联储进入加息通道，美元显然
已站在一轮大的升值周期的门槛上，必须及
早未雨绸缪。现在第二产业已无法承受，如果
继续升值，将可能酿成系统性风险。目前中美
利差大而人民币对美元波动率小，这使得中

国成为容易被套利的经济体之一，套利压力
导致人民币升值目前已偏离了我国经济的基
本面。为什么人民币波动率上不去？主要是中
间价没有弹性。他开出“药方”：应扩大人民币
汇率中间价的日间波动幅度。
扩大汇率波动幅度，对外贸企业来说会

不会雪上加霜？他解释说，这跟“交强险”一
样，如果所有外贸企业都做了汇率避险安排
（只需要外贸企业拿一个很小的固定成本），
锁定不可预期的汇率风险，那么汇率自由浮
动对实体经济企业产生的影响很小。这样，汇
率就可以更加灵活地浮动，其就会成为经济
的“稳定器”：当经济出现回调苗头时，汇率就
会回调；当经济上升时，汇率也会升值。
鲁政委强调说：“修正高估，需要贬值，但

不等于就是竞争性贬值，而只是让人民币汇率
回到合理的水平上。实际有效汇率高估，不仅
让当前企业和经济困难，造成企业微观层面和
国家宏观层面负债率高企，更为重要的是，也
使得制造业领域的外商直接投资减少，使中国
丧失了‘干中学’的产业升级机会，随着人口老
龄化加大了落入‘中等收入陷阱’的风险。”
走到今天的时点上，鲁政委再次作出预

测：如果不修正高估的人民币实际有效汇率，
中国第二产业的困难可能是长期的，最终人
民币汇率将不得不对美元贬值。

! ! ! !房价泡沫是继工业空心化后，汇率高估
带来的另一个副产品。
鲁政委说，他 &'$$年前后曾与泉州第一

代制鞋的创业企业家聊天。这位企业家提到，
刚开办鞋厂时利润率有 $',-&',，现在利润
率只有 +,-%,。一次偶然的机会，成为银行
的原始股东，上市后获得几十倍回报。一起的
老板朋友们有的买了地，一年后地价涨了一
倍，因此好多老板搞起了房产。这是生活中“第
二产业不赚钱，资本才会投向房产”的活生生
的案例。不能说汇率完全造成这一切，至少汇
率在过去十年中起到重大的推波助澜作用。
老百姓想知道，今后房价走势会如何？这

一点，鲁政委在年初和讯论坛上讲得很明白：
楼市现在是“盛世危途”。从 &'$&年开始，他
就认为房产很难再涨。现在的房产租金回报
率，甚至已经没同期限存款收益高。以广州的
租金回报率为例，&''+年高于 .,，这时买房

是项很好的投资；&''/年起，就低于 %年期
储蓄存款利率了；&'$$年，低于 $年期储蓄
存款利率。过去买房不在乎租金回报率，是因
为预期房价会一直涨，可以通过涨价获利。
“当房价不再上涨，而租金连存款利息都不
如，买它干什么？”
日本曾因泡沫破灭，遭遇了“失去的十

年”。中国怎样避免出现同样的情况？
“毒性在杠杆中。”鲁政委一言以蔽之。他

解释道，所有资产下跌对经济造成重大冲击
的，都是因为它的高杠杆。控制它对经济的危
害，就要提前把杠杆平稳降下来。但是过去十
年里，不让房产商发股发债贷款，最后这些没
有美元收入的房产商被低利率美元吸引，借
了大量美元债。这带来了新问题，就是曾在亚
洲金融危机中产生过巨大“毒性”的货币错
配。如果美元大幅升值，债务同比例增加，房
产公司能扛得住吗？

他认为，房产调控的正确方法，应该是放
开房产公司的股权和债券融资，但要控制贷
款；现在立即解除限购，但继续维持目前对首
付和利率的政策。如果没杠杆，房价跌了，房产
公司倒了，跟买股票赔了一样，个体有损失但
不会对整个经济产生第二波影响。为什么支持
房企发债？现在房产公司相当大的一部分资金
来自影子银行，比如信托融资。信托最大问题
是合同关系极复杂，信息不透明，发生问题很
难处理。而发债则非常透明，需要公布报表。
“房产是流动性很低的资产，还有 $',

上涨空间就要跑。”这次，他预测，房产在
&'$*-&'&&年间有下跌的可能。
最后，鲁政委引用苏轼的话，来描述分析

师的矛盾心理：“言之于无事之时，足以为名，
而恒苦于不信。言之于有事之时，足以见信，
却已苦于无及。”他说：分析师的准确率超过
%',就已经非常好，因为很多判断不是非此
即彼的二选一。分析师最珍贵的贡献，是前瞻
性地研判拐点的出现。
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应扩大人民币中间价日间波幅

! ! %预测帝&的由来

放开房产限购降低杠杆率


