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货币升值与国家财富阶梯  

国际金融研究室  张斌 

    货币升值会给中国带来一系列挑战，但这些挑战彰显出的却是增长的烦恼。在攀登财富阶梯的表象下，隐藏着一场持

续的艰难而深刻的社会变革。 

    一个国家如何爬向更高的财富阶梯呢？已故的国际经济学大师多恩布施教授曾给出了非常直观明了的答案：更多的财

富来自于两个方面，一是劳动者生产效率的提高，这意味着这个国家能够创造出更多的财富；二是真实汇率的上升，这意

味着这个国家拿出一定的财富能够在国际市场上换取更多的财富。真实汇率是扣除了物价因素以后两个国家商品篮子的相

对价值，在国内外物价水平不变的情况下，真实汇率上升等价于货币升值。 

    回顾战后几十年东亚各国经济增长的成功经验，多恩布施教授答案的正确性毋庸置疑，每个能够保持几十年可持续增

长的成功国家无一例外地伴随着劳动生产率增长与货币升值。同时，我们还发现，货币升值往往是在劳动生产率增长一定

阶段之后才开始出现，更重要的是，货币升值过程一旦启动，该国的宏观经济，特别是金融市场再也很难向前一个阶段那

样稳定，资产价格泡沫、货币危机、金融危机、不同程度的政治危机，当然还有社会其他领域不同类型的大小危机屡见不

鲜。货币升值好像是把双刃剑，在推动一国迈向更高财富阶梯的同时又埋下了重重陷阱，一不小心就会马失前蹄。 

    为什么一旦启动了货币升值进程，经济运行就丧失了以往的平静呢？原因在于可持续的货币升值要求经济结构的成功

转型，而经济结构转型总会与传统发生激烈冲突，并会带来新的问题。具体地看，货币升值会对经济中的贸易品部门(参

加或者是能够潜在地参加国际贸易的商品，其价格受国际市场价格影响，主要集中在第二产业)形成生存压力，并给非贸

易品部门(不能参加国际贸易的商品，其价格不受国际市场价格影响，主要集中在第三产业)带来新的发展机遇。 

    企业层面上，贸易品部门企业不可避免地会出现兼并重组，甚至是破产，当然也会有企业在利润高压下提升管理与技

术，最终脱胎换骨；非贸易品部门企业虽然在行业上面临大的发展机遇，但是摆在他们面前的很多都是以前没有接触过的

新兴服务品种和理念，需要在管理组织上重新学习和探索。 

    劳动者层面上，贸易品部门企业员工面临的可能是失业、再就业、重新学习新知识和技能；非贸易品部门企业员工同

样也不会轻松，他们要为新的服务项目更新知识结构。另外，货币升值所带来的国家财富提高并不会平均分配到每个人身

上，经济结构的变迁会刻画新的财富分配结构，每个劳动者从中获得的机遇也不相同。政府层面上，医疗、卫生、教育、

金融、社会保障、交通、通讯、环境等诸多行业都不同程度地保持着来自于传统的政府过度干预和保护，并为这些现代服

务行业的发展套上了层层紧箍咒，没有进一步的市场化改革和政府对市场缺位部分的积极补充，服务业的发展和经济结构

的成功转型无从谈起，同时还会让贸易品部门因缺乏现代服务业的支持陷入增长瓶颈。过去的政府职能定位、政策以及公

务员业务能力和素质在经济结构转型时都将面临一系列改革和挑战。 



    与实体经济相比较，货币升值过程中受到更多关注的是宏观经济，尤其是金融市场上的大幅波动。从基本面上看，货

币升值带来的不仅是贸易品部门产品与非贸易品部门产品相对价格的变化，还会由此引发资本市场对生产贸易品与非贸易

品企业的价值的重新定义。房地产业、银行业、零售、交通通讯等一系列非贸易品行业受产品相对价格上升的影响，企业

市场价值会提升，而贸易品行业内的企业价值评估则会出现分化。总体来看，在资本市场上占据较大份额的非贸易品企业

会因为收入预期的增长带动股票市场的整体持续增长。 

    遗憾的是，故事并没有到此结束，泡沫总会像影子一样依附在资产价格上涨过程当中。在日本，我们看到了由于过于

宽松的货币政策助推的泡沫和随后对经济增长的重创；在东南亚，我们看到了外资冲击助推的泡沫以及后来的金融危机。

尽管各自原因不同，我们周边所有经历持续经济增长的国家似乎都难逃此劫。在今天的中国，形势同样不容乐观，虽然现

在还不能准确判断中国资本市场在整体上已经出现了严重的泡沫，但我们面临的货币升值挑战才刚刚开始，国内发育尚浅

的资本市场、面临严格管制的金融投资产品、存款利率以及其他各种价格杠杆的扭曲都意味着中国如果出现泡沫，情况可

能会更糟糕。 

    上面提到的所有问题，与其说是货币升值带来的，不如说是增长的烦恼。我们不能责怪货币升值，因为货币升值把我

们带上更高财富阶梯的表象，而财富阶梯之路背后必然是除旧迎新、艰难而深刻的社会变革。我们能做的，只能是推动社

会制度和经济政策的持续变革，还有我们每个人知识结构和生活工作方式的与时俱进。 
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