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宏观经济过热下的人民币汇率：压力与解决方案 

国际金融研究室  张斌 

    一  前  言 

    如果当前的宏观经济被确诊为“过热”，那么，造成经济过热的原因当中人民币升值预期难逃其咎。如果不是人民币

升值预期，不会有那么多的外资争先恐后地进入中国的房地产业，为局部的房地产泡沫推波助澜；如果不是人民币升值预

期，货币当局自去年以来的一年多时间内也不会面临那么大的外汇占款压力，基础货币供给上升速度也可能要平稳的多；

还是因为人民币升值预期作怪，货币当局在通过控制供给预防经济过热的时候，手中传统货币政策空间越来越小，无论是

公开市场业务、再贴现政策还是准备金政策，收缩市场流动性的同时也意味着人民币资产收益率的提高，这可能会进一步

加重人民币升值预期以及货币当局外汇占款的压力。在政策调控上，克服人民币升值预期与遏制经济过热对货币政策提出

了歉然相反的要求，一个要求降低利率，一个要求提高利率，货币当局在克服通货膨胀潜在压力的时候进退维谷，左右为

难。 

    人民币升值预期还会持续下去吗？这个问题对于当前的宏观经济政策，尤其是汇率政策与货币政策调整方向与政策着

力点具有至关重要的意义。如果人民币升值预期迅速消退，货币政策空间自然也就被释放出来，货币当局可以把注意力放

在调整国内利率、稳定货币供给方面。如果人民币升值预期还会进一步持续下去，通过货币政策为国内宏观经济过热降温

的政策空间会越来越小，解决问题的关键是汇率政策的调整。只有通过恰当的汇率调整释放了货币升值预期的压力，国内

货币政策才有可能保持维护货币供给稳定与遏制宏观经济过热的能力。 

    本文中，我们分五部分内容讨论人民币升值预期的可持续性与如何进行汇率政策调整。通过下文的分析，得到了以下

几点结论： 

    1、伴随中国经济过热带来的进口突增以及美元利率上升的预期，人民币的升值预期短期内可得到减缓，但是，这种

减缓只是暂时性的，推动人民币升值的主导力量来自中国经济基本面的持续变化，货币升值压力很有可能卷土重来，旷日

持久。 

    2、面对人民币升值压力，货币当局应该积极化解，这样不仅有利于维护当前的货币政策独立性与宏观经济稳定，而

且有利于国内各个产业之间的平衡发展，有利于中国经济的可持续增长。 

    3、化解人民币升值压力，关键取决于汇率水平的调整。暂时性的贸易逆差与美元升息预期构成了人民币汇率调整的

有利时机。为了最大程度地发挥汇率调整的积极作用，减少由于汇率调整带来的负面影响，最佳的人民币汇率方案是调整

方案是：一次性将人民币与美元汇率调整到近期内得可持续水平，然后，根据人民币均衡汇率在未来的变化，中国与主要

贸易伙伴相对价格的大幅度变化、或者是美元与世界其他主要货币相对价值的大幅度调整，低频率地调整人民币对美元汇

率。 



    二、人民币价值：短期预期与中长期预期 

    ......

    三、人民币价值需要重估吗？ 

    ......

    四、如何有管理浮动人民币汇率 

    对于经济基本面变化带来的中长期汇率升值预期，货币当局可以在短时期内维持既定的汇率水平，但终究难以持续，

而且以上的分析中我们看到持续失调的汇率水平将会破坏宏观经济的内部均衡与外部均衡，并对宏观经济稳定、经济可持

续增长以及收入分配、社会福利、国际经济关系等带来一系列不利影响。就目前中国的情况而言，如果调整汇率才能够最

大程度地趋利避害，实现平稳汇率升值呢？ 

    1、人民币汇率政策目标 

    ......

    2、人民币汇率政策目标排序与调整人民币汇率的策略与时机 

    （1）人民币汇率政策目标排序 

    以上，我们提出了汇率政策的三项政策目标：即维护宏观经济的内、外均衡；降低汇率风险、维护宏观经济稳定与金

融市场安全；以及稳定出口国际竞争力与进口成本。但是这三个政策目标对于汇率调整的方向与频率存在冲突。举一个例

子有益于更清楚地说明这个问题。假设中国有三个主要贸易伙伴，美国、日本与欧洲，当前人民币对美元的名义汇率为8

人民币：1 美元，人民币实际有效汇率比均衡水平的实际有效汇率低估了15%，中国与主要贸易伙伴的贸易品物价水平不

变。 

    如果汇率调整完全以维护宏观经济的内、外均衡为目标，人民币对美元的汇率需要及时调整，确保人民币实际有效汇

率及时向均衡汇率水平靠拢。由于人民币实际有效汇率比均衡水平的实际有效汇率低估了15%，人民币对美元的汇率需要

升值15%（假定美元、欧元与日元之间汇率不变，人民币同时也对欧元和日元升值15%），即人民币升值到6.95 人民币：

1美元的水平，就能够保障人民币实际有效汇率靠近在均衡汇率水平。注意，这里暗含的一个前提是美元、欧元与日元之

间汇率保持不变，如果在人民币汇率调整之前美元对欧元与日元出现了贬值，人民币对美元需要有更大浮度的升值才能够

让人民币实际有效汇率升值到均衡汇率水平上。如果完全以降低汇率风险、维护宏观经济稳定与金融市场安全为目标，人

民币对美元的汇率需要尽量保持稳定。人民币应该继续保持与美元双边汇率的稳定。如果汇率调整完全以稳定出口国际竞

争力与进口成本为目标，关键是要保持实际有效汇率稳定。由于美元、日元与欧元之间的汇率频繁发生波动，人民币对美

元的名义汇率也要频繁调整才能够确保人民币实际有效汇率的稳定。 

    不同汇率政策目标对汇率调整提出了不同的要求，如何在这些政策目标之间妥协，找到最优的解决问题方案呢？以上

三个政策目标中，前两个政策目标对于汇率调整并不存在严重的冲突。满足第一个目标，并不要求人民币对美元汇率非常

频繁地调整，均衡汇率本身就是一个中期概念，不可能要求现实中的实际有效汇率与均衡汇率在每个时点上都保持一致，

实际有效汇率只要在一个期间内（1-2 年）大致与均衡汇率保持一致就达到了维护宏观经济内、外部均衡的目的。满足第

二个目标，也不要求人民币对美元汇率完全固定不变，人民币对美元汇率低频率（比如半年、一年或者是更长一点的时

间）的调整也基本满足降低汇率风险、维护金融市场与宏观经济安全的目标。满足前两个汇率政策目标，只要求人民币对

美元汇率一次性地调整到与均衡汇率相一致的水平上，然后在这个水平的基础上人民币对美元保持低频率调整。 

    当人民币一次性调整到均衡汇率的水平的时候，如果美元与日元、欧元等世界主要货币之间的汇率发生急剧调整，人



民币的实际有效汇率也会随之调整，破坏第三个政策目标。如何解决前两个政策目标与第三个政策目标的冲突呢？近期来

看，这种情况出现的可能性不大，经过2002-3003 年度美元对欧元、日元的大幅升值，美元向其均衡汇率水平的调整基本

已经完成，世界主要货币之间已经调整到了相对稳定的水平，主要货币之间出现大幅度调整的可能性不大，因此，只要美

元不再对其他世界主要货币发生大幅调整，人民币实际有效汇率波动的幅度也不会非常严重20。从这个意义上看，近期内

推行一篮子钉住汇率制度的意义并不大21。另外，即使美元对其他世界主要货币发生大幅调整，人民币对美元采取低频率

的调整依然可以达到稳定实际有效汇率，进而稳定中国稳定出口国际竞争力与进口成本的目的。 

    （2）调整人民币的策略：两步走方案 

    综合以上所述，中期内兼顾维护宏观经济内、外部均衡、宏观经济与金融市场安全以及出口竞争力与进口成本等三个

汇率政策目标的人民币汇率调整方案是：一次性调整人民币与美元汇率，使其达到未来与未来中期内均衡汇率基本一致的

水平；然后，根据人民币均衡汇率在未来的变化，中国与主要贸易伙伴相对价格的大幅度变化、或者是美元与世界其他主

要货币相对价值的大幅度调整，低频率低调整人民币对美元汇率。这个方案同时满足了人民币汇率向均衡汇率水平靠拢、

人民币对美元保持相对稳定、人民币实际有效汇率相对稳定等三个汇率政策目标的监测指标，最大程度地维护了三项汇率

政策目标。 

    长期内，随着中国市场经济制度建设的进一步完善，尤其是国内的金融市场的发育成熟，人民币对美元汇率可以逐渐

调高波动频率。调高人民币对美元的波动频率，同时也意味着货币当局对外汇市场的干预放松和减少，更多地让市场决定

人民币汇率，这样更有利于央行集中精力维护国内货币政策。毕竟，在中国大国经济特征下，国内货币政策的独立性对于

保障宏观经济稳定与经济可持续增长具有更重要的意义。 

    （3）中期内调整人民币汇率的时机选择 

    由于人民币汇率对于中国经济全面、深刻的影响，调整人民币需要慎重决策，把握住调整汇率的最佳时机。从经济角

度考虑，如果人民币选择升值，最好是在（1）市场上不存在普遍、严重的本币价值重估预期；（2）国内需求比较旺盛；

（3）国际主要货币之间没有大幅波动；（4）存在资本管制措施的保护；（5）美元利率上调等五个条件满足的条件下进

行，这样最有利于减少汇率升值对于经济的负面冲击。需要特别指出的是，如果是在汇率持续低估的情况下，市场上对于

本币升值预期的投机会愈演愈烈，汇率升值宜早不宜晚，调整的越晚，市场升值预期不但难以消除，反而会愈演愈烈，延

迟的汇率调整可能会招致更严重的投机行为。 

    2004 年下半年，国内宏观经济基本能够满足以上五个条件，另外，由于宏观经济过热所带来的进口强劲增长以及美

元升息预期对于减缓人民币短期升值压力都起到了非常积极的作用，这正是调整汇率千载难逢的好时机。货币当局如果措

施得当地一次性调整人民币汇率，不仅有助于消除汇率升值预期，释放了货币政策空间；同时，也适应了中国经济基本面

变化对人民币汇率长期内升值的要求，对于未来的宏观经济稳定、贸易品部门与非贸易品部门产业间的平衡发展以及中国

经济可持续增长都具有积极意义。 

    从政治角度考虑，人民币汇率的升值与否在一定程度上会影响到中国与世界主要贸易国家的国际关系。2004 年，美

国两党之间的大选尘埃落定，趁着这个当口调整人民币汇率，对于促进中国与美国新一任政府关系，减少越来越严重的中

美贸易战具有积极推动作用。 

（本文发表于《中国经济学的夏天》，青年出版社2004年7月出版）  

 

相关文章

 陈北 人民币汇率破“7”后中国房地产业走势 《国际融资》2008年第5期 (2008-5-14) 

 高海红 主编 《全球视角下的人民币汇率：政策选择和风险防范》 中国财政经济出版社200 (2008-5-6) 



 何帆 汇率浮动 以动谋定 2008年4月28日 (2008-5-6) 

 人民币汇率形成机制改革大事记 2008年4月11日 (2008-4-17) 

 周业樑 浙江纺织服装业应对人民币升值影响的调查报告 《国际经济评论》2008年1－2月 (2008-3-4) 


