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本外币政策协调：货币政策独立(文亮；3月15日)

文章作者：文亮

  2004年以来，为抑制国内通货膨胀，美联储连续10多次加息，国际市场美元利率已高出人民币利率，且利差呈不断扩大趋势。这对于

缓解当前人民币汇率的升值压力究竟是祸还是福呢？ 

  确有缓解人民币升值压力之效 

  无疑，随着美元利率逐步走高，持有美元资产的收益率上升，这对于减轻我国境内美元的抛售压力是有好处的。实际上，在目前境内人

民币储蓄存款利率较低的情况下，一些商业银行提供的外汇理财产品，以其回报率较高且免征利息税的优惠，吸引了客户踊跃购买。因为，

这笔帐很好算。现在人民币储蓄存款利率2.25%，扣除20%的利息税以后，税后收益率为1.8%。如果购买银行外汇理财产品的年回报率在

4.8%以上，只要人民币汇率今年升值幅度不超过3%，则买这种产品相比于做人民币储蓄仍是有利可图的。 

  对于银行来讲，也是同样道理。现在国内货币市场利率一直在低位徘徊，增加境外资产运用，投资境外高回报的美元金融产品自然更具

吸引力。而人民银行去年起开始与商业银行进行的外币掉期操作，更是从锁定汇率风险的角度进一步支持了商业银行的这种资产运作。对中

央银行来讲则在当前回笼了基础货币，增加了外汇对冲操作的工具。 

  其实，美联储连续加息，使得美元逐渐从一种低息货币转为高息货币，吸引了大量国际资本回流，这正是美元汇率去年在国内财政赤字

与经常项目赤字继续恶化的情况下，对世界主要货币却出现较大幅度反弹的一个重要原因。而从国际上看，美元利率由低走高也是一些新兴

市场国家和地区发生资本流动逆转，爆发债务危机、货币危机的一个重要诱因。现在，之所以我国仍对国际套利资金具有一定的吸引力，很

大程度就是因为市场仍对人民币升值存在较强的预期。一旦这种预期消退甚至逆转，就有可能引起套利资金的大量抽逃，这是境内企业和个

人不得不防范的风险。 

  尤其是目前我国短期外债的比重已达到50%多，个别企业的短债比重可能更高。如果出现债务集中偿还的情况，尽管从国家层面看，因

为外汇储备比较充裕（外汇储备的规模已数倍于整个外债的余额），不存在总体的国家偿债困难，但对于那些高短债比例的企业来讲就有可

能引发外汇流动性风险。即使不出现这种极端的情况，在国内企业选择举借外币还是人民币债务时，从财务成本控制的角度考虑，只要人民

币升值的幅度不超过外币债务高出人民币债务的利息差异，那么，借人民币仍比借外汇合算。 

  从这个意义上讲，人民银行有关负责人所强调的美元相对人民币的正利差扩大有助于缓解人民币升值压力的说法是有其道理的。事实

上，从去年外汇储备增加主要来自外贸顺差的情况看，在人民币升值预期挥之不去的情况下，套利资金的流入确有减缓的势头。这其中正是

利率平价的市场机制在发挥作用。 

  当然，利率平价只是影响汇率走势的诸多因素之一，本外币的利差并不能决定未来汇率的实际变动幅度。那种把央行与商业银行外币掉

期中通过利率平价确定的一年以后的远期价格，视同人民银行所能容忍的一年后人民币对美元升值的水平的理解，实在是失之毫厘、谬之千

里。这也说明在汇率形成的市场化改革进程中，国内相关金融知识的教育和普及是多么重要。 

  重视汇改后的本外币政策协调 

  本外币利差的扩大令人民币升值压力有所减轻，并不是说对于人民币汇率形成机制改革面临的困难和挑战就可以掉以轻心。一谈到人民

币汇率问题，人们时常用上世纪八十年代日本应对日元升值的做法为中国鉴。对于这个问题有很多看法，其中我认为中国最应该借鉴的是，

如何汲取日本的教训，处理好本外币政策的协调。 

  日本当年为抑制日元过快升值，在“广场协议”之后采取了扩张性财政、货币政策的做法，令日元利率不断走低，导致国内资金过剩、信

贷扩张，进而导致投资膨胀、资产泡沫，埋下了九十年代以来日本经济停滞、通货紧缩的隐患。中国在这方面目前也已经出现了一些令人担

忧的苗头。 

  由于国际收支持续较大顺差，国内外汇供大于求，人民银行为了稳定汇率，干预外汇市场，增加外汇储备，投放基础货币，这造成了国

内货币供应的较快增长。2004年以前，货币供应的较快增长伴随着银行信贷扩张，造成了国内投资膨胀，形成新一轮国内诸多产业的产能

过剩局面。同时，由于国内资金充裕，而投资渠道狭窄、投资机会较少，大量资金涌向相对有利可图的房地产市场，导致近年来房地产价格

的较快上涨，局部地区已经出现了泡沫化的迹象。 

  2004年以后国家加强宏观调控，银行信贷投放放缓，结果又形成了广义货币供应与狭义货币供应增长的背离，大量资金在银行体系“空

转”。银行资金过剩，使得央行为外汇干预的对冲操作发行的票据规模虽然不断扩大，但发行利率却不升反降。现在，银行持有的央行票据

资产收益率甚至低于银行吸收的定期存款的利息成本，这种利率倒挂对银行经营的负面影响不容忽视。如果将来市场利率持续走低，那就很

可能陷入日本那样的零利率陷阱，这将严重影响我国银行配置信贷资源的主渠道的发挥。如果未来因国内通胀压力利率走高，则前期银行买

进的两万多亿的低息央票据按市价重估后存在资产缩水的风险，这也会对银行的财务健康状况产生负面影响。 

  所以，如何处理好本外币政策协调的关系，是在汇率市场化过程中面临的一个重大挑战。汲取国际上的经验和教训，关键是要逐步增加

汇率弹性的同时，提高货币政策独立性。逐渐让汇率在平衡国际收支中发挥越来越大的作用，而利率政策则主要应关注国内物价稳定目标。

而且，在国内发展优先的前提下，国际收支平衡目标通常应服从于物价稳定目标。用利率政策来服务于汇率政策，是本末倒置的做法，在一



些国家的实践中已经产生严重的后果，应该引以为戒。 
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