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中国怀疑论者又开始活跃起来了。这一次的故

事是关于有关资产泡沫（房地产和信贷）和／或／或或

近在眼前的银行危机。这些担忧被人为夸大了。

在西方的政策圈子里，不会对泡沫和危机采取先发制人的抑止

行动。中国看待这些风险的方式完全不同。在1990年代末亚

洲金融危机中，中国领导人率先提出了主动型的政策策略，即

以一种结合了财政、货币和监管工具的前瞻性方式应对泡沫和

金融危机。

在2000-01年的全球经济下滑以及2008-09年的严重危机中

成功地使用了同样的手段。中国政府曾多次强调先发制人的政

策纪律优于西方普遍采用的被动自律方式。泡沫及其所导致的

失衡治理宜早不宜迟。

然而，中国在避免泡沫发生方面的成绩远远算不上完美。近年

来，沿海地区的房地产市场出现了周期性过剩，此外还有一次

严重的股市泡沫。在截至2007年10月份的一年时间里，上海

A股综合指数上涨了3.5倍，在接下来的12个月里又暴跌了

70%。十年前，不良贷款激增，从而不得不对当时正处于发展

初期的银行系统进行注资。

回过头来再看，这些问题只能算是前进道路上的小磕绊。当时

北京对于防止资产和信贷泡沫溢入中国实体经济极为警惕。这

与日本在1980年代末的情况相差很大。当时日本股票和房地

产市场的泡沫汇聚在一起，导致了巨大的产能过剩。同样，这

与最近美国的情况也完全不一样。次贷泡沫破灭前，在房地产

和信用泡沫的推动下，美国住宅建造和个人消费占GDP的比

重一度高达近80%。

在保持宏观稳定方面，中国并不是完美的楷模。其出口和固

定资产投资合计占GDP的比重高达近75%，私人消费仅占

35%, 且还在继续下降，因而中国也在面临着自身的宏观失衡。

但是这些扭曲现象与其说是资产和信贷泡沫的产物，还不如说

是刻意的外向型经济发展战略的副产品。

虽然中国也不能避免泡沫的发生，但它成功地防止

了泡沫造成实体经济的动荡。

可能我有点鸡蛋里挑骨头。不管怎样，宏观失衡本身确实令人

担忧。毫无疑问，这是2008-09年危机的一个重大教训，但

是美国这边的宏观失衡完全是因为杠杆率过高的资产泡沫引起

的。当资产和信贷泡沫破灭时，依赖泡沫的实体经济很快也随

之破灭了。但中国的情况并非如此。

在日本和美国，资产市场和实体经济中的投机活动之后，随

即又受到了泡沫破灭后的余震的冲击，而中国则不同，中国

经济的恢复有着坚实的基础。中国住宅需求市场背后有每年

1500-2000万农村人口向城市的迁移这一巨大浪潮作支撑。

此外，与所有发展中国家一样，中国总是可以利用更多的基础

设施。此外 , 股票市场也没有形成新的泡沫。虽然中国国内股

票价格在2009年上升了85%，但仍然只有2007年最高时的

一半。
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不过，中国不可能一路平坦。政策制定者和监管部门必须时刻

警惕，防止资产和信贷市场的过剩加剧宏观失衡。目前这些都

是真实的风险。2008年的经济刺激计划导致了2009年用以支

持大规模投资增长的银行贷款达到了创记录的9.5万亿。这一

经济刺激计划为2009年的GDP增长贡献了70%之多—足以

将当年投资占GDP的比重推高至前所未闻的47%。

这一积极的方式要比被泡沫扭曲的日本和美国经济

所采用的方式更实用。

好在中国政府已经意识到必须逐步缩减这一经济刺激计划。中

国是在危机后首批实施退出战略的国家之一。中国人民银行在

2010年初已经连续两次上调存款准备金率。以基础设施投资

为主的财政刺激似乎也已经见顶回落。与此同时，中国银监会

主席刘明康对贷款质量表示关注，并暗示今年将收紧银行信贷

20%左右。

近期（可能不会很久），中国会需要认真应对其宏观失衡问题。

我希望北京会利用将于年内出台的“十二五规划”的时机宣布

一项新的支持消费的战略，来解决以上多数问题。与此同时，

北京的“主动型”政策制定者也将着手解决另一次有关中国信

贷和资产泡沫的假警报。
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