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谨防中国货币政策进退失据
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 采取人民币盯住美元的策略极有可能在２０１０年导致中国的货币政策进退失据。为减轻货币当

局的决策之难，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；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，

避免大量资金扎堆于股市和房市。 

  有关人民币升值问题的博弈从未停歇。２月３日，美国总统奥巴马向参议院民主党议员发表讲话

时称，将在贸易问题上对中国采取更强硬立场，并誓言要处理与中国等贸易伙伴之间的汇率问题，并

对这些贸易伙伴采取更强硬的立场。虽然在２００９年１１月份的访华期间，奥巴马在有意无意地回

避人民币升值的争端，但针对中国的大量贸易救济调查，仍显示出美国要求人民币升值的一贯立场。 

  据统计，去年中国共遭到１１５起贸易救济调查，涉及金额１２７亿美元。其中，美国对华贸易

保护涉案额占到５５％，包括１２起反倾销，１０起反补贴，特保１起，和一些其他措施。虽然每当

全球经济陷入衰退时贸易保护主义都会抬头，但美国如此集中地对中国实行贸易制裁，变相压迫人民

币升值是一个重要考虑。 

  鉴于２００５—２００８年人民币小步渐进稳定升值带来的一系列恶果，金融危机以来人民币重

新盯住了美元，人民币对美元汇率长期维持在６．８左右的水平。这一策略无疑是正确的，是中国出

口导向型经济在未根本转变前的最优选择。但是，也需要知道，选择盯住美元的策略并非能一劳永逸

地解决所有问题。事实上，就笔者看来，采取人民币盯住美元的策略极有可能在２０１０年导致中国

的货币政策进退失据。 

  ２０１０年中国经济面临的潜在问题 

  ２００９年，中国经济率先企稳回升，全年ＧＤＰ增长率为８．７％，并在４季度高达１０．

７％。经济的快速回升，不仅在降低失业、增加大众的可支配收入方面具有重要作用，同时也将有助

于全球经济的复苏。可以预计，２０１０年全球贸易很可能会较快恢复至危机前水平，中国的贸易顺

差也将继续维持在高位。大额的贸易顺差将再次成为西方要求人民币升值的“把柄”，届时，中国面临

的国际社会压力将再次剧增。 

  另一方面，自２００９年４、５月份以来，热钱再次源源不断地流入中国。大额外汇占款导致了

中国货币供应的被动增加。从国内的情况来看，在４万亿的财政刺激计划和极为宽松的货币政策下，

高达９．５９万亿的信贷进入经济中，货币增速高企，Ｍ１在１０、１１、１２月份持续增长３０％

 



以上。在实体经济缺乏合理投资回报的情形下，大量资金涌入资产市场，推高资产价格，催生资产泡

沫。事实上，自２００８年１１月份起，伴随着信贷政策的放松，上证综合指数即开始了新一轮的上

升周期。至于房地产市场，以房价与居民可支配收入比来看，今日中国房地产泡沫已远超上世纪８０

年代末期的日本。 

  而２０１０年中国经济很可能再次过热，总需求的快速上升和宽松政策下的大量货币供应，极有

可能给中国带来较为严重的通货膨胀。预计这种通胀压力在２季度末就会比较明显。另外，２０００

年以来美国出于战略利益考虑，长期维持弱势美元的策略，在人民币盯住美元的情形下，导致人民币

相对世界其他主要货币不断贬值，也有可能在２０１０年带来输入性通胀。 
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