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货币政策必须尽快回归常态

张茉楠    2010-4-14 10:01:27    来源： 中国经济时报     

   打印本页  关闭窗口

    从历次金融危机中采取的超常规政策的效果看，“以泡制泡”的定量宽松货币政策不仅不能根本拯

救经济，反而造成更大的救市成本，最终只会阻碍经济复兴。虽然很多人认为本次危机已近尾声，但

诸多迹象都预示着新一轮全球通胀压力在积聚，如一味扩大财政赤字、放松银根，“以泡制泡”，那么

从中长期看，势必引发全球更大规模的恶性通胀。 

  从历次金融危机的过程看，货币当局超常规定量宽松的货币政策的逆势扩张，似乎更符合摆脱危

机的需要。然而从历次救市政策实施效果看，这种“以泡制泡”的超常规政策不仅不能根本拯救经济，

反而造成更大的救市成本，最终只会阻碍经济复兴。当前大多数国家都怕“退出政策”过早会导致经济

复苏夭折，但是如果贻误“退出”的时机，也许付出的成本更大。历次金融危机的教训告诉我们，超常

规政策必须尽快回归常态。 

  一、大萧条时期准定量宽松货币政策阻碍了美国经济复苏的进程 

  凭借美元世界货币的地位和经济强权，每次全球性经济危机，美国都严重触及货币发行的“底

线”，甚至不惜动用定量宽松的货币政策，开闸放水，然而流动性一旦释放出来，即使是美联储，也

无力掌控。更可怕的是如果一方面通胀预期升高，另一方面有效需求仍然不足，那么滞胀将在所难

免。从全球危机史看，流动性政策并不是救助危机的有效工具，反而成为绑架全球经济复苏进程的元

凶，上世纪３０年代大萧条就印证了这一点。 

  大萧条时期，为了对抗通缩，美联储采用了宽松的货币政策  一方面增加基础货币的投放  另

一方面下调联邦基金利率。１９２９年—１９３３年  基础货币增加了２０％。１９２９年—１９３

５年  商业票据利率从５．９％持续下降为０．８％。然而由于货币供应存在内生性  虽然美联储

增加了基础货币的供应  但从１９２９年—１９３３年３月银行危机结束时  货币供应量Ｍ１下降

幅度超过２５％。美元升值后  大量资金寻求保值增值机会便投向房地产和股市  美国国内出现金

融资产价格和数量的急剧膨胀，１９３４年后美国出现了超过１０％的高通胀。到１９３５年美国的

产出仅达到生产能力的７３％。从１９３７年５月到１９３８年６月  美国工业产值下降了１／３

 价格水平回落了３．５％  失业率高居１９％。１９３８年国民生产总值为１９２９亿美元  比

上一年又降低了７％。这次衰退一直持续到二战爆发之后  由于外国的大量订货和美国军事工业的大

发展才得以消除。 

  二、亚洲金融危机后定量宽松货币政策也未能使日本经济走出“增长型衰退” 

 



  １９９７年夏季亚洲金融危机直接对日本经济造成打击。１９９９年２月，鉴于当时各大银行面

临的经营危机，日银把短期金融市场 具体为银行间市场 的短期利率 具体为无担保银行间隔夜拆

借利率 诱导目标从０．５％降低到零，实行了前所未有的所谓“零利率政策”。 

  日本采用定量宽松货币政策后，储备货币达到４０００亿以上，基础货币供应量增速从此前１

０％以上升至２０％以上。包括大量印钞或者买入政府、企业债券等。在日本央行实行定量宽松政策

的２００１年３月—２００６年３月间，其资产负债表对该国ＧＤＰ的比率由１３％左右升至２２％

左右。但是，包括定期存款、大额存单、现金及活期存款在内的Ｍ２＋ＣＤ增速仍没有显着改善，挣

扎于３．３％的平均增速，２００３年后还长期落于３％以下。而融资需求负增长的局面则更持续了

１０年之久，直到２００５年才有所改观。同期，日本陷入了所谓“增长型衰退”，也即一个经济体虽

然成长，但产能利用率不足，存货却不断增加。产能惯性与存货增加，持续推动物价下跌，造成了通

缩预期。从１９９０年到２００２年，日本真实ＧＤＰ增长了０．５万亿美元左右，而产能利用率却

严重不足。在此１０年间，工业开工率较上世纪８０年代平均水平约低１２％，而同期的工业制成品

存货则高出近２０％。此外，如果单纯从有效需求角度计算，日银的超宽松货币政策每年造成了日本

－３％左右的负增长。 
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