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摘 要 ：本文在介绍“人 民 币单边升值综合症” （ 2005 年 以来人 民 币单边升值现 象）的症

状的基础上 ，深入分析 了其产生的各种原 因，并针对这些原 因，从货 币政 策、汇率管理 、资

本项 目管制、外汇储备管理 以及房地产市场宏观调控等方面提 出了具体 的可行性对策和

建 议 。
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    自2005 年 7 月 21 日人 民币汇率制度实施

“以市场供求 为基础 、参考一揽子货 币进行调

节 、有管理的浮动汇率制度”以来 ，人 民币兑美

元汇率的弹性 明显增强 ，无论是单 日波动幅度

还是累计波动幅度均较前有显著增加 ，但这种

波动的特征主要是单边波动（即人 民币单边升

值）较为显著。到 2011年底 ，人 民币对美元 的

比价相对汇率改革前 已经上升了 30% 左右。

    期间，受 2009 年欧洲债务危机影响，美元地

位相对有所增强 ，人民币对美元的单边升值趋势

曾有所波动 ，但没有明显改变。2011年 以来 ，随

着海外短期资本流动加剧 ，美元流动性在国际金

融市场上一度出现短缺 ，加上外界盛行看空中国

经济 ，导致境外市场对于人民币产生一定的贬值

预期 ，人民币升值压力似乎有所减轻。但随着欧

债危机相对缓和以及美元相应走软 ，国际资本的

短期流动趋于平缓 ，加之近两年我国进出口贸易

依旧强劲 ，境内外市场都产生对人民币持续升值

的强烈预期 ，在加大人 民币升值压力的同时 ，还

引发了对经济的其他负面影响，如通货膨胀压力

加剧 、资产市场泡沫仍然存在和外汇储备持续增

长带来的保值增值问题等。

    借鉴 20 世纪 80 年代 中后期的 日元升值综

合症问题（日元大幅升值引起系列问题导致日
本经济元气大伤 ，此后很长的一段 时间内都难

以恢复 ，即“经济停滞”），本文将 由人 民币升值

引发的上述问题统称为“人 民币升值综合症”。

考虑到人 民币在较长的一段时期 内，还是会继

续选择相对锁定美元浮动 ，因此如何应对这一

症状 ，是 目前急需解决的问题 。

一 、“人 民 币 升 值 综 合 症 ”的 症 状 或 不 利 影 响

“人 民币升值综合症”的主要症状或不利  影响 ，表现为以下方面 ：
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    （一 ）资 产 市 场（在 我 国 主 要 表 现 为 房

地产 市场 ）的价格虚 高与泡 沫

    一般而言 ，一国的资产市场往往与银行体系

紧密相连 ，两者休戚相关。资产市场的价格飘升

往往离不开银行体系的资金注入 ，当资产市场的

价格泡沫破灭时，银行注入的资金将有很大一部

分成为坏账 ，这就直接影响银行体 系的稳定 ，进

而引发金融危机乃至经济危机。2005 年以后 ，我

国房地产市场和股票市场价格急剧上升 ，明显存

在虚高。2008 年 ，受金融危机和其他 因素影响，

股票市场价格明显回落 ，更多股市闲钱涌入房地

产市场 ，导致房地产市场逆势而上。2003 年 以

来 ，房地产市场价格飙升的主要原因就是货币过

快增长和国外热钱流入 ，而这两点又与人民币的

单边升值有密切关系。

   21世纪以来 ，我 国商业银行 的房地产贷款

（包括开发贷款与购房贷款 ）占全部贷款 的 比

例不断提高（见表 1），一旦房地产价格 出现较

大回调 ，势必导致抵押 品价值下 降和不 良贷款

比例的上升 ，严重时甚至引起 系统性 的金融危

机。虽然我 国政府 目前在调控房地产市场 ，房

地产贷款余额 占金融机构贷款余额 的比例持续

走高。 目前整个房地产市场 陷入僵局 ，走势 尚

不明朗。

表 1 房 地 产 贷 款（含 开 发 贷 款 和 购 房 贷 款 ）增 长 情 况

资 料 来 源 ：中 国人 民银 行 2000 ～2010 年 各 期 货 币政 策执 行 报 告 。

    （二 ）外 汇储 备 过 度增 长 和相对 缩水

    从 2002 年 起 ，我 国外 汇 储 备 开 始 高 速 增 长 ，

2006 年外汇储备位居世界第一 ，并突破 1万亿美

元。2002 年 ～2004 年 ，甚至 出现罕见 的国际收

支“三顺差”（即经常性项 目顺差 、资本项 目顺差

和错误及遗漏项 目顺差），其中，错误及遗漏项 目

顺差表明大量热钱涌入我国境内，热钱大量涌入

的主要原因就是人民币升值预期。2009 年欧债

危机爆发 ，加上我国开始严控房地产市场 ，涌入

我国境内的热钱明显减少 ，外汇储备增长额略有

收窄 ，但 2011年仍高达 31811亿美元。

表 2 我国外汇储备变动额变动情况统计表（单位：亿美元）

数 据 来 源 ：国 家 外 汇 管理 局 网站 ，其 中 负数 表 示 该 项 为逆 差 ；其 中 2011 年 数 据 为 前 三 季 度 数 据 。

    外汇储备的迅猛增长引起人们对外汇储备

规模适 度性 及 其 风 险管理 问题 的思 考 ，李 扬

（2007）①、冯用富（2006）②等人的研究分析表
明，我国外汇储备水平 已经超过适度规模 的 目

标范围，造成某种程度的浪费 ，加大了管理难度

和风险 ，实际形成社会福利的净损失。并且 ，由

于美元的相对贬值和人 民币的持续升值 ，我 国

以美元为主的外汇储备实际上在不断缩水 ，而



美元债券的持有更是损失不小。但 由于人民币

汇率基本锁定美元 ，欧元又相对疲软 ，目前也没

有 良策来解决这一问题 。

    （三 ）通 货膨 胀压 力和破 坏 力增 大

    人民币升值预期在吸引投机性资本进入境

内的同时 ，也迫使央行通过外汇 占款渠道投放

大量基础货币。数据显示 ，2010 年因外汇 占款

引致的基础货币投放就超过 3 万亿元。央行对

外汇占款源头 的控制力又相对较弱 ，外汇 占款

就成为扰乱基础货 币供应趋势 的主要 因素 ，这

在一定程度上导致我 国通货膨胀的压力逐渐增

大。截至 2011年 1月末 ，中国外汇 占款余额达

到 23 万亿元 ，高额外汇 占款问题 已成为我 国流

动性过剩的主要原 因，也是导致物价上涨 的重

要因素之一（王勇 ，2011） 。 CPI 指数不断走高 ，

居 民生 活 压 力 不 断 加 大 ，对 物 价 指 数 的 满 意 程

度不断下跌。央行虽然采取调整法定存款准备

金 比例 、提高利率 以及发行央行票据等措施进

行冲销 ，但效果并不明显。

    当然也有学者 ，如 中国三星经济研究 院宏

观组首席研究员刘金贺（2011）认为 ，人 民币升

值一定程度上可 以平抑通货膨胀 ，但这必须建

立在人民币的国际可通兑性 的基础上 ，而人 民

币 目前还没有达到这一前提条件。［3］通货膨胀

引 起 的 不 满 所 造 成 的 负 面 影 响 远 远 不 仅 仅 限 于

经济领域 ，它将深刻影 响人们 的 日常生活乃至

整个社会稳定 ，对此必须高度重视。在某种程

度上可以说 ，严重 的通货膨胀就是严重 的社会

问题和政治问题。

    （四 ）央行 陷入 一定 程度 的紧缩“两难 ”

    资产市场泡沫化和通货膨胀压力增大要求

央行应采取 紧缩性货币政策 ，但 目前央行却左

右为难。紧缩性货币政策可以挤压资产泡沫和

缓解通货膨胀压力 ，但也会提高本币的收益率 ，

降低套利资金 的机会成本 ，从而吸引更多热钱

涌人。这不仅部分抵消了央行紧缩性货币政策

的效果 ，还强化 了人 民币升值 的预期 。一旦经

济陷入“升值—紧缩 ”的恶性循环 ，则导致“人

民币升值综 合症 ”的各 种症状 放大 ，金融 系统

风险加剧。

    再者 ，为克服 2008 年金融危机造成的不 良

影响 ，我国出台了大手笔的投资刺激计划 ，货币

政策不但没有收缩 ，反而进一步宽松 ，导致通货

膨 胀 压 力 进 一 步 加 大 。 央 行 的 调 整 空 间 进 一 步

受 挤 压 。

    至于人民币单边升值对 贸易 、劳务输 出等

方面的影响 ，一直存在很 多争议 。从近几年 的

统计数字来看 ，对 出 口及劳务输 出的负面影响

并没有想象 中那么大 ，最主要 的负面影 响还是

表现在市场泡沫和通货膨胀等方面。

二 、“人 民 币 单 边 升 值 综 合 症 ”的原 因

    “人民币单边升值综合症 ”的原 因很多 ，有

政治原因，也有社会原因和经济原因，本文主要

分析其经济原因。人民币单边升值的直接经济

原因似乎是境外看好人民币升值预期而导致 的

热钱涌入 ，但其根源还是在 国内。

    （一 ）资本 项 目管 制 的不 对 称

    我国长期存在对资本流入管制较松而对流

出管制较严 、对长期资本流入管制较松而对短

期资本流入管制较严 、在管制方式上多采取完

全禁止 、事前审批或事后登记的方式 ，部分项

目辅 以少量的数量限制的惯性 。具体到资本与

金融项 目的三大类别 ，即：  （1）直接投资管制

最少 ，无论是海外对我国的直接投资还是我国

对海外的直接投资 ， 目前几乎都取 消了限制 ；

（2）证 券 投 资 管 理 较 严 ，无 论 是 QFII 还 是

QDII 都有一定的规模限制 ，居 民基本不能直接

购买外 国股票 和债券 ；（3）间接投资则表现 为

管制变化较频繁。资本项 目管制的不对称吸引

了大量热钱的涌入 ，为泡沫经济的滋生提供 了

土 壤 。



    （二 ）我 国经 济 持 续 快 速 增 长 ，国 际收

支 长期 保 持 大量顺 差

    “入世 ”以来 ，我 国对外贸易快 速发展 ，经

济增长速度更是为世人瞩 目。即使在全球危机

的背景下 ，我 国依 旧保持 了年平均 9% 以上 的

增长态势。经济 形势 的看好 和投 资环境 的改

善 ，使得境外投资不断增长 ，引起了资本项 目的

顺差 ，一定程度上也促使了人 民币升值。同时 ，

进 出口贸易带来 的大量 贸易顺差 ，使得外汇储

备大量增加 ，间接导致外币相对贬值 ，即人 民币

不得不相对升值 。

    （三 ）国 内消 费 市 场 增 长 缓 慢 ，基 础 货

币难 以现 实支持

    居 民持币观望心态严重。加之投资渠道有

限 ，在股市萎靡不振 ，房地产市场调控趋严的情

况下 ，基础货币的发行难以转化为实际消费 ，这

也助长了人民币升值 。

    （四 ）房 地产 市 场 宏观调 控 不 力

    这为资本市场泡沫经济的滋生起 了推波助

澜的作用。诱发房地产市场泡沫的原 因很多 ，

但 由于政府掌握土地资源 ，加上金融杠杆在其

中的至关重要性 ，政府完全有能力进行有效调

控 。由于各种原 因，房地产市场宏观调控效果

并不明显 ，海外热钱对此还虎视眈眈。

    （五 ）汇 率锁 定 美 元 的政 策 因素

    从亚洲金融危机开始 ，人 民币就一直锁定

美元 ，随美元一起波动。虽然央行 已向市场传

达了“人民币对美元双向波动将加强”的信号 ，

但美元独大 、欧元走 弱 的趋势短期难 以扭转。

在美元主动走低 的情况下 ，在美 国以及其他贸

易伙伴的长期施压下 ，人 民币单边升值 的压力

和趋势就难以避免。

三 、“人 民 币 升 值 综 合 症 ”的 对 策

    针对“人 民币升值综合症 ”带来 的各种 问

题及其形成的原因，笔者认为 ，政府应该采取有

效 、有力措施来应对。具体的建议如下 ：

    （一 ）解 决 通 货 膨 胀 和 物 价 飙 升 问题 ，

采取 货 币适 度 紧缩政 策

    从 1997 年到 2002 年 ，我 国的广义货 币供

应量年均增长率一直控制在 13% 以下 ，当时不

但没有明显 的通货膨胀 ，反而是通缩引起 了关

注。从 2003 年到 2007 年 ，我 国广义货 币供应

量增 长 率 明显 提 高 ，年 度 增 长 分 别 是 16% 、

17% 、18% ，甚 至 19% 。与此 同时 ，物价水平 、

通胀率也逐渐上涨。2007 年 CPI 增 长 幅度就

达到 4% 。 2003 年也是我国房地产市场价格飙

升的转折点。这说明物价和房地产价格与广义

货币供应量 之 间 的关 系是 比较 明显 的。2007
年底 ，由于通货膨胀 明显 ，为抑制经济过热 ，我

国实施 了紧缩 货 币政 策 ，主要 就是 紧缩贷款。

2008 年金融危机爆发 ，我 国实施 了经济扩张政

策 ，主要表现在货 币和贷款的大量增长。2009
年贷款余 额 比 2008 年 增 加 了 10 万 亿 ，结 果

2009 年 ，房价 又掀起 了第二 波飙升狂潮 ，此后

CPI 增长也 逼近 5% （非 官方估计则远远超过

5% ）。政府 虽 然 只 是 想 保 证 GDP 增 长 率 为

8% ，但 当 2008 年 和 2009 年 的 GDP 增长率 为

9% 时 ，政 府 又 害 怕 GDP 增 长 率 下 滑 ，于 是 ，

2010 年 的 GDP 增长率 突破 10% ，经济又重新

过热 ，通货膨胀进一步加剧 ，物价上涨也 日益

明 显 。

    要解决通货膨胀和物价飙升 问题 ，最合适

的举措就是采取货 币适度 紧缩政策 ，缩减广义

货币供应量 ，缩减贷款 ，这样也可以平抑房价和

物价。适度货币紧缩政策 ，可能会在一定程度

上延缓经济发展速度 ，但为避免通货膨胀 引起

的社会动荡 问题 ，应该有所取舍。物价 的稳定

不仅仅是经济问题 ，同时也是社会 问题乃至政



治问题 ，必须全方位对其进行审视 ，否则容易出

现人民币升值没有控制好 、物价又脱缰 、经济社

会发展动荡的局面。

    （二 ）在 外 汇储 备 问题 上 ，着 力 改 变 当

前 的高储 备 与 管理 效 率低 并存 的局面

    应借鉴新加坡 、韩 国等国家的成功经验 ，将

外汇储备划分为流动性 和投资性两块 ，流动性

一块 由央行持有 ，主要追求稳定 的收益和较高

的流动性 ，投资性一块 由商业银行等专业 的投

资机构打理 ，主要追求较高的收益。此外 ，应适

当发展对外直接投资 ，特别是对 国外能源 、原材

料等的长线投资 ，将外汇储备管理与 国有企业

的跨国经营战略 、银行的国际化战略结合起来。

这样既可以合理控制外汇储备规模 ，提高收益

率 ，又可以促进我国国民经济的整体发展 。

    （三 ）针 对 汇 率 单 边 升 值 引 起 的 热 钱

涌入 问题 ，采取 多种 手 段 综 合治 理

    应在完善外汇市场的基础上拓宽人 民币汇

率的波动空间，加强人 民币汇率双 向波动 的特

点 ，弱化市场对人民币单边波动的预期 。同时 ，

减少对资本流动的限制 ，最终实现真正 的管理

浮动和资源 自由流动。当然 ，在必要的时候 ，政

府应果断入市干预 ，避免汇率过度波动。此外 ，

还应逐渐加大窗 口指导和调整再贴现率等政策

工具的运用 比例 ，用“组合拳”进行综合治理。

    （四 ）逐 步 纠 正 资 本 项 目在 管 制 上 的

不对 称性

    应加强对资本流入 的审查 ，尽量控制热钱

的流入规模 ，逐步放宽对资本流出的限制 ，促进

资本的有序进 出。这既可缓解人民币升值 的压

力 ，也可以通过逆 向的外汇 占款回收基础货币 ，

还可 以提 高 居 民 的福 利 水 平 ，可 谓“一 举 多

得”。特别值得 的一提 的是 ，在 2006 年实施合

格境 内机构投资者（QDII）制度方 面允许 符合

条件的境 内金融机构投 资于境外证 券市 场 以

来 ，截 至 2010 年 12 月 ，外 汇 局 共 批 准 88 家

QDII 机构 的境外投 资 ，额度共计 683. 61 亿美

元。考虑到 QDII 的设计使得央行在 回笼基础

货币的同时也能抑制外汇储备 的增长 ，因此值

得大力推进（龚 纪纲 ，2010）。同时 ，应鼓励境

外机构在我国境 内发行以人 民币为面值的长期

投资类债券 ，这样可 以减少资本 流入 引起 的基

础货币增长量和外汇储备结余 ，从而缓解人 民

币单边升值压力。

    （五 ）加 大房 地产 市场调 控 力度

    主要包括 ：（1）完善经济适用房和廉租房

的建设与分配 ；（2）建立有效的稽核制度 ，打击

市场投机行为 ；（3）中央政府应加大力度 ，重新

划分各级政府财权 ，抑制地方政府卖地的冲动 ；

（4）加大对商业银行房地产贷款审核 ，将贷款

年增长率控制在 10% 左右 ，既可以减少坏账风

险 ，也可 以明显平抑房价 ；（5）加大房地产市场

的透明化进程 ，减少中间环节 ，明确房地产各项

成本 ，确实控制房地产价格 ，挤压其 中的泡沫 ，

缓解人民币升值压力 ，增加 民生福祉。

    此外 ，还可 以采取大 出 口、大进 口战略 ，减

少出 口企业 的各项优惠政策 ，适 当缩减 贸易顺

差 ；提高社会保 障水平 ，提高最低工资限额 ，刺

激国内消费市场 ，通过扩大国内消费 ，削减贸易

顺差 ，以化解人民币单边升值的不利影响。

四 、结  语

    从当前国内外经济形势看 ，只要我国经济继

续保持长期稳定增长 ，人民币长期升值的预期和

压力一直会存在。但 当前要采取适度紧缩货币

政策 ，加强外汇管理 ，加强调控房地产市场等措

施 ，避免人民币的长期单边升值以及其带来的危

害。同时，要采取加快扩大国内消费市场 、调整



产业结构和贸易增长方式等举措 ，促进人 民币与

美元（以及其他国际主要货币）的双向（或多向）

合理波动 ，把握好人 民币升值的区间、时机和步

骤 ，以保证我国经济长期稳定增长。
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Abstract : Based on a brief introduction to the serious problems brought by the unilateral appreciation of 
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Abstract : The production activity control （PAC） is the enterprise production plan of the final link of man-

ufacturing operation and management and plays a supporting role in operation efficiency. This article pres-

ents an analysis of the characteristics of the operation process ， and the source and process of PAC. It con-

cludes PAC in the sectors of manufacturing and scheduling process ， evaluation standards and control 
m e a s u r e s .
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