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治理通胀：升值优于加息 

国际金融研究室  张斌 

    从经济崛起过程中的国际经验来看，经济持续快速增长必然会伴随其货币的升值，这也是一个国家居民提高生活福利

的重要来源。试图阻止货币升值的国家不仅最终无法成功，而且为阻止货币升值付出了惨痛的代价。但随意升值同样会付

出惨重代价。不断上升的价格和对于加息的各种质疑把当前的宏观经济政策当局推向了两难格局，是否还有第三条道路

呢?笔者看来，人民币择时适当的升值也许是比加息更有效、更合理、更具前瞻性的一条选择。 

    当前面临的通货膨胀压力，主要来自三方面的推动力量：其一，中国经济进入了一个新的经济增长周期，更多的农民

要求进入城市，而城市居民则对住房、道路、城市基础设施建设提出了更高的要求，这是来自市场的通货膨胀原始动力；

其二，各级地方政府在新的经济增长周期中，掀起了新一轮的投资热，这是来自地方政府行政力量的通货膨胀第二层压

力；其三，2002年以来，人民币贸易加权汇率贬值引起了钢材、原油等进口原材料价格上涨。另外，受去年各主产粮区粮

食减产影响，占据重要地位的粮食价格出现上涨，这是来自经济环境突发性变化的第三层通货膨胀压力。前一段时间，通

过各种严厉的行政手段，中央政府的调控措施对于各级地方政府的盲目扩张起到了立竿见影的效果。进一步遏制通货膨胀

压力，只能从市场的原始需求扩张，或者是经济环境突发性变化上面下功夫。 

    在目前的情况下，人民币升值可能比加息能够更有效、合理地抵御潜在的通货膨胀压力。加息对于改善经济环境的突

发性变化无能为力，它发挥的作用主要体现在增加社会资金成本，进而遏制通货膨胀压力的第一层原始动力。但是，正如

对于升息观点的质疑，汇率不动情况下加息政策是否会把物价搞得更糟?即便加息达到了的目的，通过升息遏制居民提高

生活福利的要求是否可取?至少从宏观经济学理念上看，这种情况下的加息显得贵而不惠。如果放弃加息，采用人民币升

值，可以通过降低进口产品价格降低通货膨胀压力。 

    在一定程度上货币升值可以提高居民的实际收入水平，对来自居民需求可能会有进一步的推动作用。遏制通货膨胀的

最核心意义在于减少通货膨胀对于低收入阶层的财富侵蚀，而汇率升值恰恰提高了居民的实际收入，在更加终极的意义实

现治理通货膨胀的目标。我认为，不赞成人民币升值的多数观点似是而非，还有些观点缺乏对于汇率理论的了解。前一段

时间，非常流行的一个观点是：“当前中国经济还存在很多制度问题，人民币汇率对外面临升值压力，但是对内面临贬值

压力，长期内汇率面临贬值压力”。这个观点没有搞清楚中长期汇率价值的决定理论，把汇率制度的选择理论错用到了汇

率价值的决定上。从“原罪论”、“害怕浮动论”等一系列汇率制度理论的新进展分析，如果上句话是“中国经济还存在

很多制度问题”，下句的逻辑应该是“中国需要谨慎对待浮动汇率制度与资本项目开放政策”，而不是人民币价值应该高

还是低。 

    以上个人所见，作为一种学术观点提出来，供学界研究参考。 
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