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当前，无论是世界经济还是中国经济，都处于增长回落周期中，2010 年前两个季度经济的高增速在下半年难以为继，于是

乎，政府的宏观调控动作在各种影响经济走势的因素中愈发显得令人注目。 

近期有两个值得我们关注的焦点。一个是中国央行提高了六大商业银行的存款准备金率 0.5 个百分点，并且随着 9 月份信

贷约 6000 亿的规模，前三季度信贷规模超出央行年初的设定值，市场普遍预期后续信贷将在一定程度放缓。第二个是美

联储公开市场委员会中，以主席伯南克为首的六名成员支持量化宽松的货币政策，使美国采取第二轮量化宽松的货币政策

几乎成为定局。 

这两个央行采取的行动不禁让我们产生两个疑问：第一，美国采取宽松货币政策的态度与我国似乎正在收紧信贷的政策态

度是否背道而驰？第二，我国政府一直强调的适度宽松的货币政策，这个立场是否有所改变？ 

我们知道，如果我国央行和美联储在货币政策上步调相反，会带来一些明显的问题。最简单的例子就是对汇率的影响。美

国量化宽松的货币政策使美元有贬值压力，也就是说使人民币具有升值压力，而我国如果采取紧缩性货币政策，无疑会使

人民币升值压力进一步增加，这将带来外贸上的窘境和热钱流入国内加速。 

美国当前欲采取量化宽松货币政策有两个主要原因，一是经济增长放缓导致的失业率在 9%左右徘徊，居高不下，这是美

国政府不能忍受的；二是潜在通胀水平低于就业最大化和价格稳定时的“合意”水平，这是美联储所不能忍受的，因为美

联储最近几年以通货膨胀率作为实际名义锚的趋势在逐步加强。这就很容易理解美联储的行动：实行宽松的货币政策，一

方面，降低利率提高投资水平，扩大经济总需求，以提高产出减少失业率；另一方面，扩大货币供应量以提高潜在的通胀

水平，推升资产价格。 

那么我国的货币政策是否与美国相反，呈紧缩性呢？我们认为答案是否定的，我国目前采取的仍是适度宽松的货币政策，

而且甚至比美国更加宽松。为什么这么说呢？从实际利率的角度我们可以很清楚地解释这个问题。从表明上看，我国名义

基准利率高出美国联邦基金利率 2 个百分点之多，似乎紧缩性要强得多，但是，考察实际利率后我们就会发现事实完全两

样了。实际利率是名义利率与预期通货膨胀率之差，在我国当前需求拉动型通胀和输入型通胀压力渐增的情况下，预期通

货膨胀率变得相当高，因此实际利率处于如此低的水平，可能为负数；而美国预期通胀率则要小得多，因此其实际利率也

较高。因为决定企业投资增长的是实际利率而不是其名义值，因此，对实际利率的分析更有助于我们了解中美当前货币政

策的环境。 

从以上的分析中我们自然得出了一个结论，就是我国央行和美联储当前的货币政策都是宽松的，这是中美当前货币政策的

共同特征。之所以造成我们对央行上调存款准备金率是货币政策紧缩的误解是因为我们不能从一次性地上调准备金率或信

贷可能的小幅收窄而得出货币政策开始趋紧的结论。另外还要说明的是，当前中美货币政策的差异在于对通胀预期的管理。

中美两国所处的通胀预期环境是不同的：我国的通胀预期渐强，而美国的物价水平则有下行压力。在央行9月底召开的货

币政策委员会第三季度例会中，在管理通胀预期与保持经济平稳较快发展增长的排序中，央行首次将“防通胀”提到了首

位。因此，央行对存款准备金率的上调正好体现了其适度宽松货币政策中政策工具对通胀预期管理的“灵活运用”。所以，

通胀预期水平的差异导致了当前中美货币政策上的细微差异。 
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