非常感谢。
很荣幸来到中国人民大学，并且出席这本演讲文集的首发仪式。我记得1995第一次来到这里，度过了非常愉快的时光，结识了很多朋友，今天能够回到这里又见到很多老朋友和中国的变化。
今天我演讲的主题是（Globalization and the RMB Exchange Rate）“全球化和人民币汇率”。人民币逐渐在全世界变得有名，中国希望自己能在更大的范围内更有可能发挥自己的作用，在欧洲和亚洲越来越多的人开始关注人民币，所以说人民币现在非常受重视。我想讲一些关于全球化、世界经济发展的趋势和人民币汇率、中国、亚洲、货币等问题。
首先我想讲一讲全球化。全球化当其成为可能时就开始了。因为这种趋势是人类发展所不可避免的，人是动物进化的趋势，只要能够进行，能够从这种趋势中获益。全球化会一直持续下去，不断降低传递的费用transport cost、交流的费用communication cost、迁徙的费用migration cost，政治边界也不再受地区和区块的限制。这种区域的分割不断被打破，也就是全球化的趋势。过去有过一次全球化的浪潮，在19世纪，一战之前。但一战形成了一个地区的分化，很长以后的二战，建立了一个分离的世界。1940年到1945年的冷战再次成为了全球化的绊脚石。现在全球化得以重新开始正是在于19世纪90年代冷战的结束。    

伴随着全球化的是互联网的出现，也就是和电脑技术同步发展的IT革命。它大大缩短了位置的移动的时间，信息传播的时间。IT革命正在进行中并且取得了巨大的成就。19世纪90年代，1995年到2000年，人们称之为新技术的IT技术增长率达到了两倍，1996年是2.5%，过去5年2000年翻倍达到了5%。人们认为这种增长还将持续。这种增长率的翻倍带来了工资的提高，投资的增加和股票价格的飙升。从19世纪90年代开始的IT革命，在经济繁荣的时候增长很快，而且即使在现在经济滑坡的情况下仍然在增长。全球经济放缓，但IT技术仍然在发展，个人、公司和政府并未减少在IT技术上的投资，因此在全球经济疲软的大背景下IT技术的发展并没有停滞。 

我还将提到的是美国经济的运行情况，因为US经济占到全世界份额的23%，所以美国经济的情况在很大程度上会对世界经济产生影响。人们常说，美国经济感冒，其他地方的经济也会打喷嚏。但事实上，在过去的20多年里美国经济运行良好，只有最近几年除外。19世纪80年代的改革，大幅度的减税，实施刺激经济增长的措施，成功使美国经济保持了多年的高速增长。税率尤其是所得税率，降低了70%到28% ，使得很容易建立一个新公司，极大的促进了新技术革命，IT技术和互联网的发展。因此，第二个十年19世纪90年代的IT革命很大程度上受益于80年代的减税政策，使美国经济大大领先于世界其他国家。其他国家要购买美元，还有大量对美国的贸易逆差，大约有 50亿美元。但是现在美国经济放缓了，我们要思考的问题就是接下来谁将领导者世界经济，需要什么样的国家来承担这样的责任。 

第四个我想谈的是关于中国，会多说一点。很明显的是欧洲的例子，欧洲历史上是有12个对世界有非常重大影响的国家，如德国、法国等等。从来没有这么多个强大的国家愿意放弃自己国家的货币，来形成一个共同的强大的货币。其他国家在欧洲一体化刚刚进入开始阶段时实行的是弹性汇率，当他成为一个统一的个体后力量，才开始使用单一的货币。
下面我想提出的是OCA稳定岛，Optimum Currency Areas也就是最优货币区。因为欧元区的建立为世界上其他地区树立了范例，如果一些大国像法国，德国一样，德国是世界上排名第三的经济体，能够放弃自己国家的货币而建立一个更强大的货币，那么其他小国家就更应该能做到了，我在下面还将谈到这个问题。
我们看看世界经济的发展趋势。19世纪70年代世界经济发生重大变化，以美元为主导的货币体系崩溃，影响了美国和世界的经济。但是1935年美元和黄金价格挂钩以后，35年之后，1970年美元的价格几乎上涨了三倍，黄金的价格下降了。你们想想会发生什么样的情况。每个人都想要黄金，因为黄金的价值被低估了。就如我们所知的，1971年停止美元兑换黄金的时候欧洲就持有了大量的黄金。但是当美元从兑换黄金的体制中退出来之后，人们又都不再使用黄金，而是让本国的货币盯住美元上下浮动。因此，他们花了4年的时间想要找到一种新的规则（formula）来重新建立一种汇率体制。任何只有读过一年经济学课程的人都知道，黄金的兑换本身需要黄金，要提高黄金的价格需要一种体制来起作用。但是，当时美国所采取的政策还有很多政治上的原因。第二个因素还有冷战的原因。第三个是美国和他的伙伴国共同持有黄金，来保证美元兑换成黄金。1970年的时候，这些国家采取种种措施企图挽救布雷顿森林体系下的货币体制，但它还是瓦解了。世界汇率体制到了浮动汇率体制。我之所以要提到这一点，是因为很多人不理解为什么这种向自由兑换体系的改变只是因为找不到一种方法回到以前的世界货币体系（IMS, International Monetary System）。但是现在大多数国家已经采用了这种自由兑换体系来形成自由汇率，这种汇率体制也促进了世界经济的发展，大家可以从IMF的年报中看出来。
看看这个图，这是世界上几种主要的货币区。全世界一共有大约200多种货币，可以想象200多种货币独立的自由浮动将是多么困难。关键是我们要确定那几种货币是主要货币，其他货币在多大的幅度内自由浮动。200多种货币要一一对应的话，大概有9900多种汇率。幸运的是我们的自由兑换体系并不是这种状态。因为大多数货币都是和一些主要货币挂钩的，如美元事实上充当着世界货币。每个人在关注汇率时都会关注美元的汇率。200多个国家差不多都是这么做的，按照自己国家的货币总量和GDP与美国的比例来确定本国货币兑美元的汇率。我们看一看这三个主要的货币区，美元区，欧元区，日元区，这些主要货币区都没有通货膨胀。中国没有通货膨胀，英国也没有通货膨胀，但在这些地区之间仍然存在着很多问题，例如汇率的波动。为了解决这些问题，我们就要提到亚元。1995年4月，那时我在北京，美元陷入低谷，1美元只能兑换78日元。那时我读了一些文章，一些中国经济学家建议，我们应该放弃美元，不用美元作为储备，我们应该持有日元。我也想了这个问题，我觉得，这是个好主意，但现在这么做还不是时候。不要在日元价格较高，美元价格较低的时候这么做。3年后，1997年6月1美元兑140日元，从70日元到140日元，翻了一番。日元兑美元的大幅度贬值也是亚洲金融危机的一个重要原因。日本，台湾，印度尼西亚，马来西亚等等，都受到日元贬值的重大影响。1985年9月250日元，到1995年4月，10年之后美元贬值到78日元，而1945年1美元可以兑换360日元。我们可以看到汇率的巨大波动。另外我们再看一下德国马克的例子。1975年1美元兑7.5德国马克（世界上第二大重要货币），5年之后，美元几乎贬值了一半，只能兑3.5德国马克，5年之后美元都升值了一倍，1美元兑7.5 德国马克。7年之后，1992年美元又大幅度贬值，1美元只能兑1.34德国马克。这个十年末，美国又成了强势货币，1美元兑2.2德国马克。因此汇率的大幅度波动是世界经济波动的主要问题，也是影响世界未来发展的主要因素。我们应该关注如何让这个制度能够避免这些问题，那就是建立世界货币体制。我们展望一下未来，到2020年，中国变得更加强大，欧洲也变得更加强大，就很可能形成几个大的货币区。
中国1978年以来改革开放取得了巨大的成就，每年保持大约9%的增长率，出口占到了世界1%-5%的份额，并且保持了稳定的物价水平和汇率水平。吸引外国直接投资超过6亿美元，超过了世界直接投资的一半以上，大量的贸易顺差，超过35亿美元的外汇储备，制造业产量飞速增长。和1978年相比，2002年中国的GDP增长了848.9倍，出口增长了3339.4倍。
但是中国也还存在着很多问题，如银行系统的反应滞后，体制不完善；缺少企业家精神；教育体制需要加强，中国有68万学校，但只有7百万教师，如果中国想在未来有更大的发展必须大力发展教育事业；内部和农村的贫困问题；2到3亿农村失业人口；腐败问题；地方政府的低效率；人民币的不可兑换；人民币所面临的国际压力等等。
关于中国是否向日本输出通货膨胀的问题现在存在着很大的争论，日本的官员多次提到中国在向日本输出通货膨胀。但是我认为，通货膨胀是一种货币现象，来自中国的进口只占到日本GDP的1%，中国的物价水平是稳定的，而且日本实行的是浮动汇率体制。任何实行浮动汇率体制的国家可以输出也可以输入通货膨胀，因此像日本这样的国家可以通过自己的货币政策决定他们的物价水平，因此中国不可能向日本输出通货膨胀。在理论上，中国可以向同一货币区里的伙伴国家输出通货膨胀。那么中国有向美国输出通货膨胀吗？答案是：没有。事实上，1999年美国向中国输出了通货膨胀。周边的国家也因此而受到损害。中国从1998年到2000年有非常轻微的通货膨胀，海湾实行固定汇率体制的国家也有一定程度的通货膨胀，因此美国在向其他国家输出通货膨胀。可以把原因归结于IT革命，因为IT革命促使了美国许多新兴产业的发展，当一个国家大量产业得到发展，经济的繁荣，汇率会发生变化。美国物价指数每年5%增长率，但是近几年美国的通货膨胀率达到2%。总之，中国并没有向日本或者世界其他国家输出通货膨胀。
但是如果不是中国输出通货膨胀，那么多国家如日本抱怨中国经济的高速增长，问题出在什么地方呢？这主要是来自中国的竞争压力，对竞争对手进出口比率的影响，中国的产品的出口增长会降低世界制造业产品的相对价格；工业国家的过剩生产力；出口竞争使其他发展中国家的出口费用大大增加等。
按照古典模型，很好的解释了一国的过度出口对其他国家的影响。如A国产出更低成本的迅速扩张会取代竞争国B的出口。世界上其他地区都会获益，只有B国遭受损失。并且，A国获益越多，B国遭受的损失越多。这也中国正在做的，中国的商品成本更低，价格也就更低，其他国家出口同样商品的竞争力受到了削弱。购买中国商品的国家会从中受益，但如果你和中国出口同样的商品，那么你就会受到损失。所以那些国家也就难免会怨声载道。因此，中国在走向领导地位的开始是有很多困难需要克服的。
我们看一下美国和中国的贸易收支表，1978年的时候，中国是的贸易余额是-2，美国是-159，到2002年的时候，中国是44，美国是-479，可见消除中国的顺差对美国的赤字影响并不大。从这张表中我们得出的基本观点就是：在全球经济放缓的大背景下，中国是唯一一个保持出口大副增长的国家。2002年美国的贸易余额减少了57，中国以外的其他国家贸易余额平均减少了84。
	Country/Per Caput GDP
	  
	2000
	2001
	  
	2002
	Increase 
2002/2000

	U.S./$36,200
	  
	1,259
	1,179
	  
	1,202
	 -57

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Japan/$41.600
	  
	   380
	   349
	  
	   337
	 -43

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	China/$1,000
	  
	   225
	   244
	  
	   295
	+70

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Taiwan/$10,000
	  
	   134
	   102
	  
	   105
	  
	 -29

	Non-China World
	  
	6,343
	6,086
	  
	6,259
	  
	 -84


现在大家讨论的很多的是人民币是不是应该升值，有人说1美元应该兑换大约5元人民币，也就是说人民币升值40%。但是我不同意人民币升值。因为人民币大幅度升值会有很多后果。可能会延缓人民币可兑换的进程；会造成中国的通货膨胀，在人民币1994年被低估的时候，1美元兑换8.28人民币，当时中国的国内物价水平上升了41%，可以看出低估会大大的影响物价水平；减少外国直接投资；使预算赤字进一步恶化；银行的负担加重，中国的银行体制还不是很健全，危机也就更大了；抑制企业家精神；破坏中国在世界上的领导力；增加政治上的压力；导致人民币弱化，可能接着人民币就会贬值；破坏东南亚的贸易。对货币不能自由兑换的国家，不应升值它们的货币，美国有55年这样的历史，这超出了汇率本身的问题。如果现在人民币升值，对中国农业和农民来讲是灾难性的，也会降低中国的直接外商投资，而外国投资者为中国提供了资本、技术和市场，这样做会使银行呆账增加，债务加剧。也会使东南亚国家处于灾难性状态，所以人民币不应升值。
中国应该让人民币升值吗？答案是否定的。升值会极大的损害对中国未来几十年里发展的预期，并且动摇亚洲其他国家的经济。人民币增值并不能解决美国对中国大幅增加的贸易逆差的问题，这个问题的是由于美国多年以来过分借款和欠债所累计起来的。升值并不能解决美国经常账户的问题，美国的问题是自己造成的，不能使中国成为替罪羊。
人民币增值升值也不能解决日本通货紧缩的问题，这主要是日本中央银行紧缩的货币政策。日本从中国进口物资的总量仅占日本GDP的百分之一，同时中国的物价一直保持在比较稳定的水平。如果人民币升值，会给亚洲经济带来混乱，对现在的世界经济形势更是有百害而无一利，而且人民币升值无助于解决现在美、日所面临的问题。中国的发展只会对世界经济有促进作用，而不是“中国威胁”到世界经济的发展。 
人民币应该自由浮动吗？首先，这是个错误的提法。灵活的汇率不是由货币规则制定的。没有了货币规则的约束，汇率才会灵活。正确的提法应该是“中国固定汇率的货币规则应该由其他货币规则代替吗﹖”对此，我认为，汇率浮动、货币不稳定将会严重影响中国经济，甚至会影响到东南亚乃至整个亚洲的经济。从1997年开始，中国采取“紧跟美元”的做法所取得的成就，比任何一个采取“紧跟通货膨胀”做法的国家都要好，这是我所能想到的处理现今中国货币问题的最好办法，事实证明这种做法也是非常成功的。 
对于中国而言，如何确定汇率目标，通货膨胀目标和货币供应目标，哪一个更好呢？这是中国所面临的问题。一国是需要单一货币体制，双货币体制还是盯住多种货币，可以看看欧洲是怎么做的，日本是怎么做的。人民币的浮动会造成外国直接投资的减少，最终会抑制外国直接投资，就像印尼这样的国家一样。中国会失去货币政策的独立性，货币政策会变成“政治的足球”。要求中国调高人民币汇率是不对的，放弃相对固定的人民币汇率是非常危险的和不稳定的。改变汇率，对中国、美国、日本都没有好处。中国现阶段实行的货币政策是正确的，给了人民币一个支点，也给了政策制定者们一个决定采取最优政策的方向。没有任何理由可以让中国改变这种做法。只要美元相对稳定，中国就应该继续实行“紧跟美元”的货币政策。
我们再看一看其他的一些国际性的问题。例如中国或者日本是不是应该领导亚元的产生。有人说现在有APEC ，用APEC的货币是不是更容易一些。值得想一想，尤其是中国还应不应该实行完全盯住美元的汇率。人民币的浮动不仅仅取决于美元，也许还可以盯住欧元，或者日元，APEC的货币。中国和日本或许可以合作发行亚洲的统一货币，但是刚开始的时候最好还是先用通用的货币，例如美元，过渡一下。日本现在给中国施加压力，认为人民币应该升值，那么美国还认为日元也应该升值。APEC包括美国、日本、中国，还有俄罗斯这些国家，如果考虑APEC国家使用统一的货币将是一个有趣的话题。这也是一个很难的问题，如果中国和日本之间难以协调，这是一个机构组织的问题。对于亚洲而言亚元是否有用呢？共同的货币可以减轻主要汇率变动的负面影响，也能帮助避免1997-1999年的金融危机。并且它还会成为增强经济融合的催化剂。 但亚洲现在还不能实行单一的货币，因为亚洲还不是一个安全的地区。要建立亚洲货币区需要确定统一的货币稳定的标准，共同应对通货膨胀的措施，锁定的汇率标准，共同的货币当局，铸币税的分割等等，都需要各国进行协调。
下一个，是我三年前曾经提出的，港币的美元化问题。我并不是偏好美元化，但是香港将从美元化中获益，因为首先这并不难实现，香港有4亿美元的外汇储备，而香港的货币供给量只需要1.5亿美元，因此要实现港币的美元化是一件很容易的事情。香港的货币当局只要实行这样的政策，港币就可能发挥美元的作用。我想这对于中国也是非常有用的。
进一步到亚元，再到我们所设计的世界货币。下一个问题就是经济全球化是否需要货币的全球化？回答当然是，经济的全球化需要货币的全球化，但是这并不是说要实行单一货币，单一货币是不现实的。欧洲能够实行单一的货币欧元，是因为欧洲最终是要建立一个统一的国家。但对于那么多的国家，不同的通货膨胀率，因此要实行但是货币是很困难的。如果要仿照欧洲实行世界货币，首先需要各国，包括日本、中国、韩国等等，签订货币稳定的协议，然后建立亚洲货币体制，建立一个共同的支点，最后才可能有亚元的产生。欧元是世界货币之前的统一货币，然后是亚元，才有可能实行世界货币。亚元区的建立需要一个长期的过程，不断扩大到越来越大的地区，像欧元的扩张一样。这样，美元、欧元、亚元三个货币区，亚元区有中国、日本、俄罗斯这些国家。各国货币都要能自由兑换成世界货币。世界货币要被各个国家所接受，一些国家一起采用通用的货币，建立一些大的货币区，再逐渐形成世界性的货币。参与的国家首先应该是自愿的，各国可以选择参加，也可以坚持自己的货币。DEY（Dollar-euro-yen）三个货币区应该确定一个不超过1%-2%的通货膨胀目标。各国都应该接受每年按照经济规模对新货币进行分配，还应该决定黄金应该包括还是排除在世界货币体系之内。我们看一下2040年世界货币的蓝图，世界货币当局IMA（International Monetary Authority）可以建立三个货币区的中央银行作为世界货币的基础，各个国家可以让本国货币融入世界货币体系，具有和世界货币相同的购买力。因此，结论就是，中国应该保持人民币汇率稳定。日本也应该稳定日元，我们还应该建立亚洲货币基金，保持各国在建立未来世界世界货币体系中的选择权。
谢谢大家！
