	
	中國央行：十年改革夢


	

	 

	英國《金融時報》中文網經濟事務評論員 陳旭敏

	2007年10月19日 星期五


[image: image1.jpg]


從直接調控轉向間接調控，從間接調控又回到直接調控。整整十年，中國的中央銀行改革在原地轉了一個圈，從起點回到起點。
1998年取消的信貸規模限額控制，如今又在中國登堂入室。據外電報導，中國央行日前發文要求各商業銀行按季度上報明年新增貸款目標,並考慮屆時向貸款超標銀行發行定向央票等懲罰性措施。
對中國央行來說，如果不是迫不得已，肯定不會重走回頭路。在目前貨幣政策工具對偏熱的宏觀經濟有心無力的情況下，中國央行只有重新回到信貸規模限額控制，否則難有它法，尤其是剛剛結束的中國中央經濟工作會議要求實行十年的穩健貨幣政策轉向「從緊」。
一種可能的後果是，在這種計劃經濟式的信貸規模限額控制管理下，中國商業銀行系統的資金將被扭曲地配置：國有企業將擠佔民營企業的資金、中長期投資貸款將搶奪企業的流動資金，中央企業將占取地方企業的資金，最後將會是失業和通脹並存的「滯脹」光臨中國。
現實就是這樣殘酷：通過公開市場操作、再貸款、法定準備金率等貨幣政策工具，作用於基礎貨幣操作目標、以便影響仲介目標貨幣供應量、從而達到經濟增長、物價穩定、國際收支平衡、充分就業，中國央行上世紀末設置的這一套從直接調控轉向間接調控的貨幣傳導機制，在中國的全球化和城市化進程中徹底土崩瓦解，只有重新求援「祖傳秘方」——行政干預。
頗有意味的是，中國央行設置的貨幣傳導機制似乎從來就沒有實現過目標，從1996年設置仲介目標貨幣供應量以來，中國的貨幣供應量從來就沒有精確或近似地實現過年初制定的目標，幾乎每年都是和貨幣供應量目標「捉迷藏」。
從某種程度上說，中國的這種貨幣傳導機制是註定要失敗的，尤其是目前中國人民幣匯率窄幅波動、基礎貨幣主要決定於國際收支的情況下，中國央行除了被動地回籠基礎貨幣外，根本就不能主動地調節貨幣供應量。
而且，中國央行從直接調控轉向間接調控的失敗，從很大程度上是失誤的貨幣政策自毀長城。不合時宜的改革、缺乏遠見的形勢判斷，失誤的貨幣政策工具，一起合唱了中國現代央行十年改革的「輓曲」。
一個很明顯的跡像是，2003年，中國央行取消以前旨在為通貨膨脹降溫的郵政儲蓄轉存款，而在今年，中國央行又實行異曲同工的特種存款，以協助其他的貨幣政策工具回籠基礎貨幣；2006年中，在投資資料步步反彈的情況下，中國央行又聯同財政部聯合推出國庫現金管理，為氾濫的流動性火上澆油。
在經濟形勢的判斷上，中國央行也很難令人恭維。2003年，雖然中國經濟受SARS衝擊，但是中國央行錯估美聯儲連續降息的後滯影響以及中國商業銀行改革的進程，驚慌失措地大鬆銀根，從而為2004年「高燒」的投資大開閘門；2005年初，中國央行為了緩和2004年矯枉過正的信貸緊縮，又大幅下調超額準備金利率，以便擠出商業銀行的貸款，從而使暫時被壓制的固定資產投資再度報復性反彈。
而且，在貨幣政策的工具選擇上，也頗值得爭議。根據中國央行公佈的資料，從2004年底中國這一輪經濟週期的第一次加息起，每次加息的後果都是外匯占款激增，從而使之前的緊縮努力白費，如果說出現一次純屬偶然，但每次加息都是這種後果，難道不值得反思？
與此同時，人民幣「釣魚式」的升值，雖然沒有資料表明是中國國際收支順差的「禍首」，但是，自2005年升值後，此前一度增長較為平穩的國際收支順差突然高歌猛進，難道全是2004年高速投資的產能釋放惹的禍？
當然，在目前情形下，無論是價格調控還是數量緊縮，中國央行的貨幣政策未必管用，但如果貨幣信貸不從緊，中國經濟肯定會徹底失控。但是，對中央銀行來說，他的角色並不是事後滅火的「消防隊員」，而是美聯儲前主席馬丁所說的：「當派對剛開始熱身時，下令把雞尾酒盤拿開」。
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