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谨防中国货币政策进退失据 (2)
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货币政策可能出现两难困境 

  但是，上述问题并不意味着人民币应该对美元升值，虽然理论揭示本币升值是紧缩性的。考虑一

次性大幅升值的情形，大量出口企业将立即倒闭，失业增加，经济增速下滑，这一成本超过任何由人

民币一次性升值所带来的收益。渐进升值呢？人民币升值预期将再次被放大，热钱将以惊涛骇浪之势

加速流入中国，不仅会进一步助涨中国的资产泡沫，而且会让通货膨胀加剧，资产泡沫和通货膨胀变

得更加不可控制，结果是适得其反。且中国作为原材料、大宗商品的进口大国，人民币升值在增加中

国进口能力的同时，将令全球大宗商品价格上涨，外贸将受进出口双重打击。 

  余下的可选货币政策中，似乎只有加息才能从根本上抑制２０１０年可能出现的经济过热和通货

膨胀。但是仔细考虑，情况也不尽然。如果加息力度不够，则市场易形成进一步加息之预期，热钱流

入在抵消加息的紧缩性效应的同时，加大了人民币升值压力；而如果加息过猛，则有可能刺破当前房

市泡沫，形成中国式次贷危机。机理是简单的：加息导致大量购房者偿还贷款变得更加困难，结果是

违约增加，房屋赎回权的丧失和银行坏账的相应增加。一旦银行在经济体系中难以有效承担资金融通

之功能，则全面的金融危机有可能爆发。如此，中国经济甚至会像上世纪８０年代末９０年代初的日

本，泡沫一旦破灭，经济将陷入长期的停滞状态。更何况，加息对于抑制频繁发生的资产泡沫，只能

起到治标的作用。因为资产泡沫产生的症结在于缺乏有效投资渠道的情况下流动性的相对过剩。 

  至于在１月１２日出台的上调大型存款机构的存款准备金率，就笔者看来，可谓妙手偶得。在新

年第一周平均日放贷超过１０００亿元规模的形势下，央行被逼出手。在公开市场操作、窗口指导等

措施效果不彰而加息尚早时，上调存款准备金率成为毫无悬念的政策选择。虽然这一政策就其本质而

言仍属适度宽松货币政策的具体表现，但是却“意外”地向市场传达了在任何必要的时候央行都可紧缩

货币政策回收流动性的决心，从而在客观上引导国内外有关中国加息的预期和抑制对中国资产市场的

过度投机，能产生一石多鸟的效果。 

  虽如此，仍应看到这一政策的局限：对于回收市场流动性效果有限；无法从根本上引导信贷合

理、均衡投放；至于有助经济结构调整，更是聊胜于无。这从随后监管部门要求各商业银行按日上报

信贷数据并对商业银行信贷实行分别窗口指导等措施的出台即可见一斑。这种“家长式”作风也从另一

个侧面反映了即使是能够发挥多重效果的准备金率上调政策，也依然面临着进难退更难的困局。 

  症结在于美国霸权体系下的美元本位制 

 



  那么，为什么会出现如上的货币政策全面性两难呢？就笔者看来，症结在于国际货币体系的根本

性缺陷— —无锚的美元本位制。 

  在美元本位制下，美国必然会存在长期的储蓄相对投资不足之“怪相”。因为随着世界经济和国际

贸易的发展，在客观上增加了作为国际储备货币和结算货币的美元的需求，而这必然要求美国维持一

定水平的贸易逆差（和对外经济援助）。又由于美元是无锚的，美国增发美元的成本很低，美国完全

有动力通过只是多发行美元从全球借贷消费。如此，导致了今日国际经济不平衡之根本格局。在中国

长期维持大额双顺差的情形下，人民币升值问题就被国际社会提上议程。 

  但本质上人民币升值的基础并不存在，中国政府和货币当局在升值与不升值之间面临一个两难选

择，并由此导致了加息还是不加、资产泡沫该如何抑制、调结构是调地区还是调行业等一系列难题。

当然从纯经济学的角度来说，人民币选择盯住美元是一种最优策略。但如何应对国际社会的压力和恶

意的贸易制裁是一个难题。 

  为此，笔者认为，可采取以下两项措施，减轻货币当局的决策之难。首先，官方要在各种场合宣

称人民币盯住美元的策略在近期不会改变，以抑制国际市场人民币升值之预期，减缓“热钱”流入，有

利于防范资产泡沫，改变日益大额增加的外汇储备的基本格局。其次，可以试着逐步有序打通中国中

小投资人进入国际资本市场的通道。此举可以拓宽国内中小投资者的投资渠道，避免大量资金扎堆于

股市和房市，同时还可有效防范更多的中国富人投资移民和地下钱庄的财富外流。 

  （作者单位：中国社会科学院研究生院政府政策系） 
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