
加拿大华人网
标题: 中国要跳出敌进我让货币政策
子标题: 财经新闻
作者: david 余云辉

日期: 03月05日

网址: http://www.canchinese.com/modules/article/view.article.php/c21/1934

关键词: 中国 美国 货币

摘要: 中美之间的货币较量正在进行之中。中国不应该继续选择退却、不应该继续跟随美方的要求采

取“敌进我让”的政策。我们应该把国家和民族的整体利益放在首位，把握发展经济的主动权和制定

政策的主导权，避免陷入国际资本布下的陷阱。

当前，中国货币政策的总体思路应该是围绕国内经济发展的目标和经济结构调整的要求，把国内利率

政策作为宏观经济调控的主要手段之一，把汇率政策作为保卫中国经济成果、保卫中国经济版图的主

要手段之一，同时，汇率政策应该服务于利率政策、为实施正确的利率政策让路，不应该让汇率政策

牵着利率政策的鼻子走，不应该让汇率政策约束利率政策的制定和实施。通过利率、汇率、资源价格

体系的互动和调整，达到把国民财富留在国内的目的；同时，通过实施自主的货币政策，迫使美国调

整自身的货币政策，形成相对公平的国际经济环境。

　　具体建议如下

建议之一：根据通货膨胀率调整存款利率，改变存款负利率的状况，同时，相应地，把人民币兑美元

汇率由升值调整为贬值

　　中国是一个开放的经济体，制定货币政策必须同时考虑下列四个基本要素及其彼此之间的平衡：

利率、通货膨胀率、汇率、美国基准利率或国际游资成本及其之间的平衡。从理论上讲，最佳的平衡

状态应该是：人民币存款利息收入加上或减去人民币贬值或升值所形成的汇兑损益之和，等于国际游

资的资金成本。如果其中的某个要素发生变化，那么，可以根据经济环境的具体情况，通过调整另外

两个要素或另外两个要素之一来实现新的平衡。根据利率、通货膨胀率、汇率和国际游资成本之间的

平衡关系式，可以看出，在维持正利率的前提下，通货膨胀率上升，本币就应该贬值，而不是升值。

出现通货膨胀应该成为本币由升值转为贬值的分水岭。

　　以中国当前的情况为例，2007年全年CPI上涨4.8%，央行一年期的存款利率应该从目前的4.14%调

整到5.8%，调整后人民币的实际利率是5.8%-4.8%=1%；美国目前的基准利率是3.0%，人民币兑美元的

汇率调整幅度=3.00%-5.8%=-2.80%，即人民币应该贬值2.80%。可见，根据上述分析，如果为了抑制通

货膨胀、改变人民币负利率的现状，人民币不仅不应该升值，而是应该立刻贬值。

　　一个国家没有理由在存在巨额外汇储备的情况下选择外汇贬值和本币升值，更没有理由在通货膨

胀出现甚至加剧的情况下继续选择本币升值甚至加速升值。通货膨胀的出现是本币由升值转向贬值的
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分水岭，这是制定汇率政策的常识。面对常识，我们不应该&ldquo;创新&rdquo;。

　　通过提高人民币存款利率、扭转人民币负利率的局面、适度地对人民币进行贬值，有利于达到以

下目的：

　　首先，人民币贬值可以减少1.53万亿美元外汇储备的汇兑损失。人民币少升值1%，相当于中央银

行少损失1200亿人民币；人民币少升值10%，相当于少损失1.2万亿人民币。只要中国没有把过多的外

汇储备降到合理的水平上，中国就应该千方百计地阻止人民币升值，更不能被外国势力逼着升值。在

外汇储备过高的情况下，人民币不升值甚至贬值，是对国家财富的最好保护。

　　从这个角度看，继续选择以人民币升值的方式来解决贸易顺差问题，将是一个错误的政策选择，

因为人民币升值造成汇兑损失的同时并没有解决其它任何问题，相反，还产生了诸如热钱汹涌、通货

膨胀等新问题。

　　其次，人民币存款由-0.66%利率变为＋1%利率，可以增加储户收入6000到7000亿元人民币，有利

于增加居民的财产性收入，有利于储蓄稳定和物价稳定。

　　再次，提高利率意味着提高社会资金的使用成本，也意味着提高社会资源的使用成本，相当于减

少了社会资金使用方每年6000亿到7000亿元的利息补贴。中国经济增长方式长期难以摆脱粗放经营的

根源在于包括资金在内的各类资源要素如土地、燃油、矿产、水、劳动力等价格长期低于合理水平。

在过度开放的经济体内，提高资金等要素价格就意味着把财富留在了国内，同时，也有利于改变中国

经济的增长方式。

　　建议之二：提高国内各类生产要素价格和环境保护要求，使得各类生产要素价格和环保标准与国

际市场价格接轨

　　人民币停止升值甚至贬值是保护国民财富的手段，也是促进出口的手段，但容易引起贸易争端，

因此，需要通过提高生产要素价格和环保标准来提高出口企业的生产成本，抑制出口的过度扩张。提

高生产因素价格和环保标准才能实行可持续发展，才能从经济杠杆的角度落实科学发展观，才能把财

富和资源留在国内而不是以低价倾销换取符号化的美元然后贬值。

　　正确的宏观调控策略是，一方面持续提高生产要素价格和环保标准以达到国际水平，增加企业的

资源成本与环境成本，促使企业转变增长模式，另一方面将人民币由升值转变为贬值，防止出口能力
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急剧滑坡。把握好人民币贬值与要素价格、环保标准提高之间的尺度，这是宏观调控的艺术。在企业

经营效率没有同步提高的情况下，提高要素价格和环保标准往往会产生成本推动型的通货膨胀，这是

推行人民币贬值政策的合理理由。无论人民币贬值还是提高要素价格和环保标准，都是保护国民财富

、防止资源外流、增强国家整体经济实力的策略。

　　建议之三：逐步降低存款准备金率，缩小银行存贷利差，以此配合存款由负利率转变为正利率的

货币政策

　　我国商业银行存贷款利差是国外银行存贷款利差的二倍以上，不合理的存贷款利差收入形成了商

业银行包括在华外资法人银行的巨额垄断利润。这是对国内产业利润的侵蚀，影响着国内产业资本的

长期竞争力，因此，提高存款利率、实现负利率向正利率转变并不意味着贷款利率的等比例提高。商

业银行也要吐出一部分利润出来，但是，中央银行可以通过降低存款准备金率、扩大商业银行贷款业

务量来适度弥补其利润损失。同时，适当提高利率意味着增加企业使用社会资金的成本，而降低存款

准备金率意味着扩大贷款规模，增加贷款供给，二者之间是一种对冲式的平衡。因此，提高存贷款利

率、缩小商业银行存贷款利差政策需要同降低存款准备金率政策之间相互配合，这样才能形成一种平

衡型的货币政策。这一货币政策的内涵还在于让有竞争力的企业能够得到相对高成本资金的充分支持

，市场化的货币政策可以取代行政性的&ldquo;贷款窗口指导&rdquo;

建议之四：推动资本市场的&ldquo;市场化&rdquo;改革，以此配合利率政策和汇率政策的根本性调整

　　利率政策的调整主导着汇率政策的调整，但是，利率政策能否得到充分运用并取得预期效果需要

企业直接融资市场化改革的配合。如果企业直接融资制度继续实行目前低效率的官僚化的行政审批制

度，如果企业缺乏起码的资本自主权、资金成本结构及期限结构的选择权，如果企业仍然缺乏一个高

效率的市场化的股权融资市场和债权融资市场作后盾，从而真正解决企业直接融资难的问题，那么，

在银行存贷款利率与通货膨胀挂钩从而增加企业的财务成本支出的情况下，一些优秀的企业可能因为

股权融资难而成为高利率政策的牺牲品，由此可能导致所谓的&ldquo;货币政策紧缩过度现象&rdquo;

。这种所谓的&ldquo;货币政策紧缩过度现象&rdquo;不是因为货币政策自身欠妥，而是缺乏一个有效

率的、&ldquo;市场化&rdquo;的资本市场来配合货币政策的实施。从某种角度看，资本市场自身

的&ldquo;市场化&rdquo;改革是利率政策调整和汇率政策调整的重要条件之一。中国资本市场

的&ldquo;市场化&rdquo;改革比股权分置改革容易得多，只要把证券交易所恢复为公司制的交易所而

不是作为证监会的下属部门、取消中国证监会的发行监管部和上市监管部、取消企业融资、并购、重

组的行政管制而改为交易所的备案制，那么，中国资本市场的&ldquo;市场化&rdquo;改革就完成了。

尽管会遭到行政管制权力拥有者的极力反对，这项改革可以在100天之内完成。利率和汇率的政策调整

必须与直接融资的市场化改革形成互补和平衡，这样才能有利于宏观经济的协调发展。

建议之五：利率政策和汇率政策的调整需要财政政策的配合
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　　通过提高利率水平、资源价格和环保标准将在短期内推动企业生产成本上升，可能造成短期内的

物价上涨，形成一定程度上的成本推动型通货膨胀。这不是坏事，相反，一定程度上的通胀可以成为

经济结构调整的契机。这类成本推动型通胀可以改变国内的利益分配格局，避免进一步资源浪费，同

时，通过通货膨胀率与利率的挂钩，将人民币由升值趋势转变为贬值趋势，可以避免国民财富的流失

。只要财富留在了国内，只要财富没有流失到国门之外，政府就可以利用财政手段进行再分配来解决

通货膨胀所产生的问题。

　　政府还可以通过扩大财政在教育、医疗、环境、社会保障等方面的支出来扩大内需和解决社会公

平问题。从这个角度看，政府不应该把抑制通货膨胀作为最高目标，而应该把防止国民财富流失、增

加社会财富、提高社会福利作为最高目标。只要能够实现后者的目标，通货膨胀其实是一种产业结构

调整和社会收入结构调整的表面现象而已。

　　宏观经济调控不是单向的政策运动，不能依靠&ldquo;独一味&rdquo;的单方，而需要把握客观经

济对象自身内在的对立统一规律，实现对立统一中的平衡，因此，偏紧的利率政策需要通过扩张性的

财政政策进行平衡；利率与通胀率挂钩、资源价格上升、环保标准提高抑制了出口，这就需要通过人

民币贬值来平衡；商业银行利率上升对企业经营活动产生影响，这需要通过发展资本市场的直接融资

来平衡；商业银行存贷款利差的减少对银行业绩产生了不利影响，这需要通过降低存款准备金率来平

衡。总之，宏观调控要坚决避免头痛医头脚痛医脚，而应该着眼长远、立足根本，提高中国经济的整

体素质和竞争力。

　　建议之六：加强资本项目管制，在人民币贬值到合理目标之前严防资金外逃

　　美国的货币政策已经让中国1.53万亿美元的外汇储备蒙受了巨大的损失，中国应该设法得到弥补

；此外，近年来进入中国本土的外资获得了几倍、甚至几十倍的增值，中国应该通过货币政策和汇率

政策的设计把外资机构的超额利润再分配回来。有统计表明，仅仅外资投资于银行股权一项，2006年

度就增值了1万多亿人民币，如果把外资投资于保险、证券、信托、基金管理公司、上市公司等股权计

算在内，外资的收益远远超过这个数字。在华资产大幅增值之后，这些外资机构所持有的人民币资产

都要向中国金融机构兑换成美元出境，这将消耗掉大量的外汇储备。如何降低消耗的程度？唯一的途

径就是把外资机构的人民币资产通过外汇管制的方式关在国内一段时间，使得这些外资机构的人民币

资产一方面接受通货膨胀的贬值，另一方面接受人民币的贬值，从而将他们在中国挣得的一部分暴利

吐还给中国。QDII和&ldquo;港股直通车&rdquo;都不是理想的政策选择，提高利率水平、提高资源价

格、提高环保标准、增加财政支出、贬值人民币、逼退符号化的境外美元套利资金、牢牢关住那些已

经进入国内的外资机构人民币资产并接受人民币贬值，是保卫中国经济版图、保卫中国经济安全、保

卫国民财富的重要战略部署。

　　建议之七、适度抛售美国国债，迫使美联储放弃弱势美元政策
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　　为了使国内的利率提高、人民币贬值、资源价格上升等抵抗性和防御性的宏观调控政策取得更好

的效果，需要开辟域外战场，即，通过抛售美国国债、打压美国国债价格、相应地提高美国国债收益

率、最后借助美国国债利率的定价传导作用打压美国其它金融商品价格，迫使美国放弃垃圾美元政策

，促使美元升值，维护1.53万亿美元外汇储备的价值，同时减轻人民币主动贬值的国际压力。

　　设立国家外汇投资公司和推行QDII政策无法解决中国外汇储备的保值增值难题。中国外汇投资公

司持有的2000亿美元资产，其年化收益率估计难以达到5%，难以取得每年100亿美元的投资收益，可是

，只要人民币升值1%，就相当于抹去了中投公司1.5年的投资收益。目前为止，人们只看到中投公司

和QDII失败的成绩单。尽管中投公司和QDII的经理们面对失利依然表现得如此从容和理所当然，但是

，我们并没有理由对外汇储备的&ldquo;走出去战略&rdquo;抱有过分乐观的幻想。因此，与其把一部

分外汇储备的命运交给海外市场去被动地漂泊，还不如通过对内政策和对外政策的联动，主动地确保

整体外汇储备的保值和升值。 

　　结语：

　　中美汇率之战是发生在中国本土的一场货币战争。美元不再代表黄金、不再代表美国的信用、不

再代表任何持久的实体，在美元的背后仅仅是美联储计算机键盘敲打出来的虚拟符号，因此，美国急

于把符号化的美元变为中国的土地、资源和企业股权尤其是银行、证券、保险、信托、基金管理公司

等金融机构的股权。这是美国积极推动中美战略对话的主要目的之一。外资机构拿着美元可以在中国

肆意收购，美元在中国拥有着超越人民币的购买权利，可以从事国内企业尤其是民营企业持有人民币

也做不到的事，相反，中国持有的美元在美国本土除了可以购买美国债权却难以购买中国所需要的股

权、技术和商品。

　　中国人手持美元到了美国才发现，中国人拥有的美元之权利被美国政府和美国国会挤压到一个狭

小的空间里，美元不再是一般等价物，而是权利非常有限的一种美国产印刷品。

　　中国觉醒了吗？中国必须觉醒、必须防止更严重的掏空。中国要坚持&ldquo;对外开放&rdquo;政

策，但这种开放应该是&ldquo;对等开放&rdquo;，绝不能重现1840年后的那段日子。中国作为大国应

该学习美国对付中国的做法，美国层层设防，不提倡&ldquo;对外开放&rdquo;，只提倡&ldquo;美元垃

圾&rdquo;变资源和变股权。中国只有认真思考三十年改革开放的成功经验和教训，特别是资本市场建

设方面的不足，重新调整政策和思路，重视政策之间的平衡和配套，才能发挥人民币的威力，才能打

好这场发生在中国本土的货币战争，才能避免中国经济发展成果的瞬间毁灭。 (作者：余云辉；系经

济学博士、厦门大学金融系客座教授) 

加拿大华人网 2008年07月04日 16:18:11 / 第 5 页

http://www.canchinese.com
mailto:powerhoster@gmail.com

