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巴曙松：积极推进人民币国际化  

http://www.crifs.org.cn  2008年11月13日   蔡宗琦  

国务院发展研究中心金融所副所长巴曙松认为，次贷危机对我国经济的冲击程度不会低于以前

的亚洲金融风暴。除了直接冲击次贷证券投资、贸易和资本流动渠道外，次贷危机造成的悲观预

期、国内银行惜贷、部分发展中国家陷入困难以及贸易保护主义等情况，可能在未来给我国带来负

面影响。 

他建议，为应对危机，我国应实施更为积极的扩大内需政策；以积极稳健姿态参与全球金融体

系改革，并在这个过程中推进人民币国际化。 

次贷危机冲击大于亚洲金融风暴 

记者：金融危机影响已大大超出了人们的预期。您认为金融危机还将如何演绎，将对我国经济

造成什么影响？ 

巴曙松：从目前观察到的情况看，以雷曼倒闭为一个标志性事件，次贷危机在美国正进入向实

体经济传导的阶段，美国经济步入衰退已成定局。 

次贷危机对中国经济的冲击在迅速凸显。目前评估，其冲击程度不会低于1997年的亚洲金融风

暴。为应对此次危机，国务院近期出台了一系列刺激内需的政策，强调“实行积极的财政政策和适

度宽松的货币政策”，比1998年提出的“积极的财政政策与稳健的货币政策”更为积极。 

目前，在评估次贷危机对中国实体经济的影响时，我们可能普遍存在低估。中国与美国产业结

构存在差异，美国的产业结构以服务业为主，对经济调整反应较为迅速，而中国的产业结构以制造

业为主，调整可能需要更长的时间。 

次贷危机对中国经济的传导渠道，除了通常关注的金融机构投资次贷证券及其相关产品的损失

外，还有国际贸易渠道，最直接的体现就是中国出口的迅速下降及对经济增长的负面影响。 

同时，国际资本流动可能逆转也将对我国经济带来冲击。伴随全球金融机构的“去杠杆化”，

部分跨国企业的母国总部经营出现困难，或将调回资本。 

随着“去杠杆化”的推进以及金融市场的调整，国际商品市场大幅波动，主要货币的汇率波动

加剧，也将给我国制造企业带来剧烈冲击和汇率风险。 

而中国银行业为了应对次贷危机，正在主动进行信贷紧缩。全球金融市场大幅调整，又使得中

国的企业和消费者对未来形成了过于悲观的预期。在上述压力下，不少企业选择大幅收缩或停止新



的投资。负面的心理预期还使得居民消费放缓，内需不足的情况更为严重。 

此外，部分对外部负债依赖程度较高、相对脆弱的发展中国家可能倒下，进而使次贷危机的冲

击扩大和恶化。 

最后，可能重新抬头的贸易保护主义也将给我国未来的经济局势带来冲击。 

目前，除直接次贷证券投资、贸易和资本流动渠道外，上述其他渠道带来的风险开始对我国经

济产生冲击，有的则可能在未来产生影响。因此，对次贷危机的影响必须要有充分的估计，做好充

足的预案。 

积极稳健参与全球金融体系改革 

记者：温家宝总理日前提出“席卷全球的金融危机表明，国际金融货币体系改革势在必行”。

您认为应该怎样建立新的国际金融货币体系？ 

巴曙松：我国应以积极稳健的姿态参与全球金融体系的改革。不过，从目前格局看，并不存在

对国际货币体系全面推倒重来的条件，更多还是在现有的国际货币框架下，对次贷危机中暴露出来

的缺陷进行完善。 

首先，对直接导致此次危机的场外衍生品加强监管，促进金融机构降低杠杆比率，加强对对冲

基金的监管，增强金融市场的透明度和信息披露。 

其次，客观看待发展中国家特别是亚洲地区国家的外汇储备主权财富基金的对外投资，减少对

这些资金对外投资的限制和歧视。 

再次，在参与全球次贷危机应对中，积极推进人民币的国际化。允许国际机构在中国发行人民

币债券，建立货币互换或者以国家贷款形式援助发展中国家。 

此外，中国可以呼吁建立主要储备货币汇率的稳定机制和货币发行限制机制，防止这些储备货

币国家利用其储备货币地位滥发货币，增强特别提款权的地位。还可以重点救援可能出现支付危机

的发展中国家，中国企业在这些国家中对于特定产业和资源的整合能力要高于对发达国家金融机构

的整合能力。 

最后，可以利用当前全球关注国际金融监管的有利氛围，呼吁发起对次贷证券的清算机构，以

便更好掌握全球次贷市场的演变趋势，改进现有的国际货币基金等国际组织的决策机制，提升新兴

国家及发展中国家的知情权、话语权和规则制定权。 

短期应严防经济过快回落 

记者：财政与货币政策还有哪些施展空间? 

巴曙松：如果认为次贷危机对中国经济的冲击程度大于1997年亚洲金融风暴的话，应对的力度

就不应低于当时采取的政策，特别是在利率政策、准备金率政策等方面。不过，货币政策在应对经

济下滑方面的作用是有限的，更为关键的是启动财政政策，以及推进结构改革政策。 



首先，从短期角度看，应当重点防止宏观经济过快回落。从经受冲击最大的外贸外需行业看，

要妥善处理好促进转型与防止经济过快回落的关系；应及早加强对商业银行体系的流动性管理，保

持银行体系的稳健，特别是保证部分流动性相对紧张的中小商业银行的流动性充足。 

其次，从全面应对次贷危机、促进内需扩大和经济转型的角度看，应当同时从以下几个方面着

手应对危机：把扩大内需作为应对次贷危机冲击的政策主线之一；激发企业活力，改革基础产业和

一些准入门槛较高的行业模式，放松准入，以吸引和鼓励民间投资；促进服务业的发展，可以考虑

进一步开放银行、保险、医疗、教育等领域的进入限制；利用当前的有利时机，理顺资源价格体

系。 
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