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不存在保外储还是保汇率的问题

—— 樊纲院长纵论近期宏观热点话题

近日，中国（深圳）综合开发研究院院长、央行货币政策委员会委

员樊纲就全球市场、货币政策、汇率机制、特朗普政策、雄安新区及地

产调控等热点话题，接受《第一财经》电视专访，仅代表樊纲院长个人

观点。

不会用宽松的货币政策来控制金融风险

《第一财经》：3 月份以来信用风险集中爆发，引发热议。央

行多次强调今年货币政策基调为稳健中性。您认为在债务风险频发

背景下，货币政策基调是否有可能逆转？

樊纲：中性的货币政策，是现在整个供求关系的需要，我们不

会再刺激经济了，但是必须要紧缩经济，因此有这么一个中性的概

念。至于出现一些违约的情况，一方面也是正常的，我老说中国如

果不出现违约，那就太不正常了，有金融就有风险，有借钱就有还

钱，有这么高的杠杆率就可能出现一些风险，所以在这个意义上，

不必大惊小怪，我们也不是出现大量的违约。第二，违约的问题很

多不是货币政策的问题，它是过去这些年我们出现的这么多的产能

过剩，这么高的杠杆率，杠杆率越高，违约的风险都是 1% 的话，
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你会看到的案例就会多一点，就像 5 万亿的 1% 和 500 万亿的 1%，

那一定是 500 万亿的 1% 看到违约的现象更多一点。所以从这个意

义上，它不是货币政策的问题，它是监管问题，是过去经济过热当

中产生的后遗症，怎么来清理的问题，也就是我们现在“三去一降

一补”这些问题，这些问题不解决，违约的事情总会发现，要有思

想准备，不需要大惊小怪，一见到违约就觉得“违约潮”要来啦，

是不是货币政策要换，这是两码事，金融风险要控制，但是不能用

宽松的货币政策来使它不违约，不违约反倒是问题，问题没有暴露，

反倒是问题。

降准并不意味着宽松，而是保持中性

《第一财经》：今年广义货币 M2 和社会融资规模预期余额的

增长为 12% 左右，3 月末，社会融资规模存量为 162.82 万亿元，

同比增长 12.5%，高于 12% 的增长目标。您认为这一数字预示着

货币政策立场更紧还是更松？今年是否有降准降息可能？

樊纲：12% 比去年还高一点，去年是百分之十一点几，是不是

要降准降息，降息不一定，降息有很多因素，但是降准在中国这种

背景下，我们觉得是很正常的，为什么正常？我们过去为什么搞了

一个 17%、18% 的准备金率？是因为过去大量的外汇储备，每年增

长几千亿的外汇储备，放出那么多货币，因为外汇储备是基础货币，

我放出那么多货币，我们就把它收回来，把它冻结一块，这就是准

备金率当时的概念。那么现在我们外汇储备减少了，从 4 万亿降到

3 万亿了，下一步可能还要降，这个降了，我们准备金率要跟着降，

否则货币就不够了。因此如果在这种情况下看到降准，可不是要放

松货币，它是保持中性，什么意思？就是它不使货币减少，我通过

降准的办法保持一定量的货币。再举个例子，我们有 1 万亿的货币

在经济当中，我们的准备金，外汇储备减少了，现在变成 9000 亿了，
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那就紧缩了，我们不紧缩，我们要中性，中性就是保持 1 万亿，这

时候我降准，降 2 个点、3 个点，把它恢复到 1 万亿的货币。

不存在保外储还是保汇率的问题

《第一财经》：有专家提到，汇率最不值得保，外储值得保，

现在外储降到三万亿，您认为是良性的么？怎么看待这个问题？

樊纲：外储降到 3 万亿太好了，我觉得 2 万亿都多，人民币已

经加入 SDR 成为国际货币，也是硬通货了，原来我们需要多一些

外汇储备，为什么？是因为市场不信任人民币，需要弄多一点外汇

储备像抵押物一样。现在人民币逐步国际化了，少点更好，我觉得

不存在保外储的问题。那么是不是要保汇率？我觉得也没有说要保

汇率，中国不会再搞固定汇率了，中国不会再跟美元挂钩了，一定

是逐步走向更灵活的汇率，所以这也没什么可保的。但是我相信任

何一个国家，不仅仅是我们，以前的日本、德国、英国都是这个道

理，不希望看到货币、外汇储备一夜之间发生大波动，大跳水、大

升值或者大贬值，因此，会采取一些措施，让它比较平稳地过渡。

我想最近所谓市场上观察到的一些现象都属于这一类，而不属于要

保哪一个，不再保了，中国的企业，全世界的企业和个人都面对每

天变来变去的外汇汇率，为什么我们的企业非要有一个固定汇率？

所以在这个意义上，灵活多变的汇率就是将来我们的制度。

现在人民币的汇率制度是“软退出”，比较平稳地逐步地退出

过去的固定汇率和盯住的汇率制度，让它软着陆。参考一篮子货币，

就是对任何一种货币都是灵活变动的，而且这个货币篮子本身也在

变动，所以它是双重性的，具有双重变动的过程。

美元短期走强，长期走弱，要有思想准备

《第一财经》：大家都认为 2017 年外围风险比较大，特朗普
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之前说中国是汇率操纵国，现在改口了。但他之前强调的减税、加

大基建投资、贸易保护等一系列政策，您认为会不会被证伪？怎么

看待其中的风险和机遇？

樊纲：特朗普上台以后，大家最常说的一句话就是“不确定性”，

但是我想在不确定性当中也有一些是确定的。第一，特朗普没办法

再说中国是汇率操纵国，他自己也是商人，也看得懂数据，看得懂

图表和人民币走势，他一看就知道，现在他没法再说这件事。第

二，贸易保护主义，从他本人和他选的贸易代表来看，他一定会退

出 TPP，一定会加大跟中国以及墨西哥这些国家的贸易摩擦，贸易

摩擦导致的关税增长、惩罚性措施肯定会比以前多，比以前力度要

大，但我们也很确定，他不会搞全面的百分之六七十的惩罚性关税，

不会针对中国打全面贸易战，他也不想用树敌的办法来把整个世界

贸易搞垮，这对美国人是没利的，美国人依靠的是国际经济。所以

在这个意义上，也是比较确定的，他不会冒那种大的风险。第三，

国内问题上他现在已经受挫了，例如医保等问题，越受挫他越要做

一些买人心的事情，所以他一定会减税，但具体减多少不知道，一

定会加大基础设施投资，可能超过 1 万亿，而且大干快上，要赶紧

做，这些都是可能的。因此短期来看，美元还是会走强，这个短期

有多短还是多长，先不说，但是这些措施，减税和增大基础设施投

资，吸引各国投资到美国去，这些都会增加美元的筹码，使美元能

够走强，同时会使国际的原油、大宗商品也具有走强的趋势。

《第一财经》：从技术分析上来看，前段时间美元呈现“头肩

顶”形态，如果说看技术的话，前面一轮美元已经见顶了，您说的

这种外部的刺激对于美元后势有什么影响？

樊纲：前面一轮美元见顶了，最近我们才看到美元回调，人民

币回升，但是下一波特朗普的财政政策等再出来，还会再有一波，

当然也是短期的，但可能也会持续一段时间。至于长期与否，那是
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另外一回事，长期有多长，负面效应什么时候显现出来，这是需要

研究的，但是长期来讲，它具有走弱的趋势，为什么呢？特朗普又

要减税，又要搞基础设施，奥巴马 care又没取消，社保支出还在增大，

这几个因素加起来，美国的国家赤字会不断攀升，通货膨胀也会不

断加剧，债务攀升，这都是导致美元贬值的压力。但这些压力什么

时候显现出来，在市场上使得美元掉头，这是长期趋势，还需要研

究观察，我们要有思想准备。需要站在较长的时间里面来看待这些

事情，因为特朗普采取这些措施也不是说 2017 年，产生的效果也

不仅仅是 2017 年，可能会对后面两三年都会产生效果，有待观察。

《第一财经》：除了美元和原油，从全球资产配置的角度，把

新兴市场也考虑进去的话，还有什么样的资产是看好的？

樊纲：黄金不一定，因为跟美元是相对的，美元走强，它不见

得走强，大宗商品有些是走强的。还有走弱的地方，什么走弱呢？

欧洲现在有很大的不确定性，德国选举选出什么结果还不知道，法

国大选，意大利大选，荷兰等等，面临着很大的不确定性，再加上

英国脱欧，希腊前一轮改革的承诺现在还在谈判，希腊会不会再出

一点事，东欧现在几个国家对难民的问题采取非常的异类的措施等

等，这些问题欧洲自己又没有什么新的举措，也没有机制使得欧盟

有更好的、更团结、更坚强的前景，所以我说对欧元不看好。

想住房的人有房子住，这是最基本的

《第一财经》：在房地产税没有办法征收的前提之下，我们都

希望需求端和供给端一起来调控，但是现在我们看到的情况是土地

供给在逐渐减少，特别是北京地区由去年的计划用地 850 公顷减少

到 260 公顷，您认为这样的用意是什么？

樊纲：原来大城市土地供给一直是受限的，因为要限制人口规

模，一直是人为设限的办法来面对大城市拥挤问题，房价上涨问题，
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所以它就是没有土地供给了。像雄安新区这样新的大城市的发展，

实际上是一种新的土地供给形式，在一定意义上，我认为这样的新

区出现，能缓解供给侧的压力。与此同时，需求侧仍然要做事情，

长期来讲要出台房产税，房产税如果做不了，短期就得限购，就得

采取控制、调节需求的短期措施，一定要在供求两方面来解决问题，

不能老光想需求。过去我们只想着需求，抑制需求，不想供给，这

个问题永远解决不了，一有风吹草动，稍微放松一点政策，投机性

的东西马上就来了，所以还是需要从长远的长效机制来思考问题。

《第一财经》：如果我们把雄安新区的建设和京津冀、滨海新

区联系起来，它们之间有没有什么相互关系？

樊纲：这就是大城市群的概念，将来围绕北京、天津和雄安通

过快速轨道交通连接起来，就是一个城市群的概念。

要认识到城镇化发展的趋势，首先是大城市发展。最近发生的

房地产市场的两极分化，也表明这个问题，人们不断涌进了大城市，

而大城市不供地，不供空间，这是一个矛盾。小城市无限供给，但

是人都走光了，怎么办呢？还是要发展一些大城市，建立一些大的

城市群，不一定在原来的地方越做越大，人越来越密集，但是要建

一些城市群，现在有了快速轨道交通技术，可以把这些城市连接起

来，才可能容纳我们 14 亿人口进城的这样一个大的趋势。所以雄

安新区不仅仅是一个新区的概念，实际上是一个大城市群的概念，

京津冀不再说是一个松散的两个直辖市和一个省的关系，有一个城

市群在那里，就可以依托更多的城市的发展，依托更多的人口进城，

依托大城市来发展更多的现代经济。中国有 14 亿人口，可以想象，

一定需要若干个 5000 万到 1 亿人的大城市群，才能够解决中国的

城市化问题。

《第一财经》：现在炒房团都很兴奋，未来雄安新区是不是会

以公租房，或者说廉租房为主，还是说可以把房地产开发再次带到
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雄安新区？

樊纲：上上下下都明白要防止房地产泡沫、防止炒房、防止投

资性的房地产需求，中国缺少一些基本体制，像房产税这样的机制

来提高房子的持有成本，所以一旦发现有投资机会，大家拼命地投，

至于他投了之后的持有成本，他可以不考虑，因为没有这些东西，

他能租出去就租出去，租不出去就不租，他就把在那里等着升值，

等着赚钱。在这个意义上，我说越是这种新的投资机会出现，我们

越需要思考一些长治久安的体制，怎么使房地产的供求关系能够更

加均衡，更少受一些炒房波动性的干扰，大家更加平稳，需要房子

的人能有房住，不管是买还是租，总的来讲，房子是用来住的，是

想住房的人有房子住，这是最基本的。

（本文仅代表樊纲个人观点，内容综合自公众号“第一财经资

讯”，2017 年 4 月 17 日）

樊纲  中国（深圳）综合开发研究院院长、央行货币政策委员会委员、

中国经济体制改革研究会副会长、国民经济研究所所长
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