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前言

准备就汇率和货币问题写一系列评论，是去年春节时的念头。
那时，在《经济观察报》开设的专栏已经停了好长一段时日，编辑正催我重新开工。
写专栏这回事，停下很容易，重开就难了。
开了工再停下，好像也容易。
思来想去，决定选“系列评论”，无非是要给自己增加一点开工复停的成本，好逼自己就范。
到北大任教以来，先后写过三个系列评论。
第一个是1998年开始参与电信市场开放竞争的讨论，当时在《财经》杂志开的头。
胡舒立以“未完待续”之法，逼我在该刊连发三文，举出了“三网合一、数网竞争”的标语。
电信网络向来是政府独家垄断的领地，主张数个电信网络彼此展开市场竞争，要阐述的理由当然不少
。
于是，接着在《经济学消息报》开始一篇接一篇讲述意犹未尽的话题，中心题目还是电信基础网络为
什么也可以开放。
总共写了十多篇，加上先前发表过的，集成一本小书由三联书店出版，书名就叫《数网竞争》。
过了几年，故伎重演。
这回系列评论的主题是“农民收入”。
当时关于农民收入增长低迷有不少讨论。
自己出身杜润生门下，怎么算也与农民问题脱不得干系。
当然，离开农口数年，在美国大学图书馆里读了几年书，再转到北京大学任教，不免就想选一个理论
性的题目来舞枪弄棒。
选用的是费雪的理论框架，把“收入”看作是得到法律界定和市场交易再界定的资产提供的服务。
在此框架下，农民收入问题，要从农民拥有资产的权利界定状况里去找寻原因和改善的办法。
那个系列（“农民收入是一连串事件”），一口气写了20篇，外加余言6篇，一并收到《收入是一连串
事件》，由北大出版社出版。
销售记录表明那本小书卖的还不错，也许逛书店的朋友一看“收入”当头，先买进一本再说吧。
第三个系列评论集中于医改。
大约2003年以后，香港和内地的一些医改论者把大陆的“看病贵、看病难”，诊断为“医疗服务领域
市场化的恶果”。
他们开出的“药方”，当然是反市场化之道的由政府包办医疗。
一时间，医改讨论铺天盖地。
一些对改革开放以来的中国经验毫无认知、连实际生活常识也好像不那么多的“专家”，煞有其事地
要为13亿中国人设计“整体医改方案”。
这倒给我提供了一个调查研究的题目，从头探查医疗服务的行为、问题和令公众不满意现象的根源。
这组评论写了41篇，集结成书《病有所医当问谁》。
有一次我自己要买两本送人，到书店里找时，发现它被陈列在医书的书架上。
这三个系列评论，写出了一些心得。
第一，选题要集中，为读者广为关心；第二，作者要有持久探查的热情，至少为了满足自己的求知欲
，有决心着手连续的调查；第三，内容可以分层次，容许细细道来，久说也不那么令人生烦。
这三样，一不可。
如果不是热门话题，关心的人太少，一般不宜选来作为系列评论之题。
很多舆论的热议，问题的内涵不够，讲不了几句就没啥好讲的了，也不适宜。
最要避开的，是自己懂得不多却又没有探查的持久动力，上手开了篇，最后自己坐蜡，收不了场的。
掂量再三，“汇率与货币”够份量。
首先，拜外国政要和舆论鼓噪之福，人民币汇率升值问题早就被炒得沸沸扬扬。
由此带来的思维惯性，是不少人认为人民币汇率问题是“对外的”，属于中美经济关系、中欧经济关
系或中国与全球经济关系的范畴。
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这就给本系列评论造就了一个阅读方面的“市场”，因为我的认识，汇率问题也对内，或者说首先对
内，属于一部分中国人与另外一部分中国人的经济关系问题。
把“汇率”与“货币”（准确地讲，是探查“人民币汇率稳定”与“人民币币值稳定”之间的关系）
联系到一起，问号有吸引力。
其次，汇率和货币问题深不可测，专家自有越讲越深的理由。
要拿到报刊上来公开讨论，作者自己先要弄懂、弄通。
我是讲过“懂钱容易懂货币难”的，那是说我们对拥钱在手的那一段也许还有直接经验，一旦把钱花
出去，大家关心的就是换回来的商品，而对流入他人之手的钱反倒就不那么关心了，所以谁也没有跟
着钱在市场里转来转去转到底的经验。
“货币”者，偏偏就是流通中的钱。
从已知的“钱”向未知的“货币”前进，是知识上的深度探查，大有可为也。
最后，货币的现象与本质、以及不同货币之间的价格（汇率）变化，涉及的层面既广且深，展开分析
的层次当毫无问题。
这点考虑也为事后的经验所证明。
翻阅这组系列评论，从“人民币汇率究竟是怎样形成的”这么直白的问题入手，转向实际形成人民币
汇率的中国外汇交易中心的制度特征，转向央行和基础货币在人民币汇率稳定中所起的决定性作用和
后果，转向当代为什么守不住固定汇率，转向我国货币的主动超发到被动超发，再转向本轮通胀的由
来和后果应对，才几个层面呀，已写出去几十期了。
题目受关注、自己有探查的决心和热情、内容的允许分解层次，那就开工吧。
专栏刊出以来，据说读者的反映还好。
元旦前《经济观察报》刘志坚总编和本栏责任编辑殷练女士约我餐叙，态度客气，鼓励继续。
我心知肚明，与两位的交情归交情，但市场还是市场。
这家报纸不靠订户靠零售，最后要读者买账才算数。
这次，《南方周末》横向评选，对我这组尚未完成的系列评论也礼遇了一下，分明也是代表读者带给
作者的鼓励。
要说有对不住的地方，是在栏目下开列了邮箱，但基本上没有看、更没有回复读者发来的问题。
不是漠视读者意见，而是在习惯上，探查一个问题时全神贯注，把自己以为搞明白的先写下来，等到
全部刊出可以集结之时，再认真看了各方意见，全盘做一修订吧。
读者也许关心这个系列评论还有多少没写完？
老实讲，我也不知道。
大体想过还要转几个层面，包括人民币汇率机制改革策略的选择，以及一旦无须拿基础货币受汇率之
后，人民币本身以什么为锚。
不确定的地方是，本轮通胀还在发展，派生出来的题目想回避也回避不了。
这也算新的经验：实际经济情况、题目、以及待探查一起在变。
从经济研究的角度看，当下的中国真是遍地黄金，我等有幸生逢其时。
（本文原刊于南方周末2011年2月11日，题目为“《汇率与货币系列评论》的途中手记”）
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内容概要

　　《货币的教训汇率与货币系列评论》汇集了周其仁教授2010—2011年在《经济观察报》“其仁其
文”专栏发表的51篇汇率与货币系列评论，以及作者以往在其他媒体发表的数篇相关评论。
作者直面这一年多来货币市场和汇率政策的风云变幻，以其精辟的见解和坚锐的笔锋为读者拨开云雾
。
“汇率者，货币间的市场之价也。
”继“回望改革，面向未来”的《中国做对了什么》之后，本书将教你在如何在新形势下看懂中国的
汇率与货币。
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作者简介

周其仁，早年在黑龙江下乡，其中在完达山狩猎七年半。
1978年从农村考入中国人民大学经济系。
毕业后工作于中国社会科学院农村研究所和国务院农村发展研究中心发展研究所，在杜润生先生指导
下从事农村改革发展的调查研究。
1989年5月后在英国牛津大学、美国科罗拉多大学和芝加哥大学访问学习。
1991年秋进入UCLA，后获硕士和博士学位。
1996年春季起，回北京大学中国经济研究中心任教，并应邀为中欧国际工商管理学院、浙江大学经济
学院、复旦大学经济学院和长江商。
学院开设课程。
作者的研究兴趣包括：产权与合约，经济制度变迁理论，垄断、管制与管制改革。
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书籍目录

第一部分　人民币汇率之争
　口水能定汇率吗?
　形成人民币汇率的市场特征
　央行购汇的支付手段
　央行负债的经济性质
　如此辛苦为哪般?
　“汇率稳定”与“币值稳定”的纠葛
　守不住的固定汇率
　固定汇率与浮动汇率之争
　当代庞统的连环策
　这世界刮的是什么风?
　人民币不能以美元为锚
　人民币盯美元的由来
第二部分　货币是怎样炼成的
　被动超发货币的教训
　出口导向的国内平衡
　货币老虎越养越大
　货币无侥幸
　政府投资与“货币创造”
　银根与“土根”的纠结
　货币运动两个圈
　货币调控的中国特色
　政府主导投资的经济性质
　货币是怎样炼成的?
　流动性创造流动性
　“不差钱”有什么不妥吗?
第三部分　治理通胀之道
　通胀没有那么多的类别
　高价不抱无缝的蛋
　货币稳健不应该是短期政策目标
　水多了加面
　“货币深化”与改革的风风雨雨
　转让权影响货币数量
　加息的不同含义
　央行与商业银行的关系
　黄金管得住超发货币的冲动吗?
　民间的金本位
　从海外代购到境外直购
　扩大进口抑制通胀
　通货膨胀与农民
　伊拉克蜜枣与治理通胀
　管价限购无助于治理通胀
　财政稳健是货币稳健的条件
第四部分　货币制度重于货币政策
　大刀阔斧改汇率
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　用什么把基础货币换下来?
　财政购汇的三条筹资通道
　人民币汇率问题的重心所在
　在真金白银的约束下利害计算
　人民币以何为锚?
　美元之锚的历史变化
　以央行行长为锚的货币制度
　人民币当然要择善而从
　货币准则才是问题的根本
　货币制度重于货币政策
第五部分　录以备考
　毫不含糊地反对通货膨胀
　通货膨胀与价格管制：谨防一错再错——在ccer中国经济观察第12次报告会的发言
　货币、制度成本与中国经济增长
　货币不能大松
　还算“适度宽松的货币政策”吗?
　货币似蜜，最后还是水
　保持人民币币值稳定是第一要务——对话《第一财经》记者
　以货币深化缓解通胀压力——对话《金融周刊》记者
　避免最糟糕的政策组合——与《中国改革》记者的对话
　过去十年是开放政策收获的十年——《21世纪经济报道》十年专访稿
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章节摘录

版权页：这组汇率与货币系列评论，一共写了50篇。
本文算是小结。
原本没有计划写那么多，可是写着写着，有待探查的题目不断跑了出来。
是了，本系列的重点不是评论，而是探查。
主要是想弄清楚两件事情：其一，吵得沸沸扬扬的人民币汇率，究竟是怎样形成的？
其二，汇率机制怎样成为中国货币制度的一个组成部分？
回头看，也算一个特点吧：十数万字的汇率与货币评论几无一处讨论货币政策，出发点和落脚点都是
开放时代中国的货币制度。
当然知道货币政策很热门。
处在我们这个有人称之为“布林顿森林体系Ⅱ”的时代，全世界流通的货币都是“法定不可兑现货币
”，供应多少皆由各国货币当局说了算，货币政策想要不热门也难。
君不见，又一波欧美债务一经济危机袭来之际，美联储主席的政策宣示，俨然更多了几分“一言而系
天下安危”的味道？
也不要怪人家拿腔拿调的，美联储的货币政策动向，松松紧紧之间，的的确确对全球的投资、贸易和
增长有着十分巨大而敏感的影响。
中国呢？
总量全球第二，增量如宋国青教授说过的那样，早就天下第一。
因此之故，中国货币政策是松是紧，关心者日众，影响力与日俱增。
但是个人之见，货币政策却没有多少可供探查的余地。
从一个方面来看，货币政策是松是紧，变化的动力机制比较简单明了。
无非就是价格驱动：物价涨得凶，货币偏紧；反之，物价总水平下去了，名义经济增长率也下去了，
那就要考虑刺激哕。
比起其他经济政策，譬如为什么允许民营开矿然后又把人家赶出来，以及房产证加添配偶名字要不要
缴税之类，货币政策变化的依据较为清晰，没有多少探查的必要。
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媒体关注与评论

中国的货币老虎越养越大。
是货币总要出来购物，是老虎总要出来吃肉。
既然人们对货币之虎冲入市场并抬升物价有很大的意见，那么在左拦右截之余，不妨考虑，究竟喂多
大一块肉，才足以让这只货币老虎乖乖地呆在笼子里，不跑到街上来作乱？
　　——周其仁
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名人推荐

在现代社会里，要想做一个合格的公民，掌握些经济学常识大有裨益，既便于自己做出适当明智的选
择，也便于读懂身边的公共政策。
周其仁先生致力于研究真实世界的经济学，对于货币、汇率、通胀等人们热议的问题洞察秋毫、见解
独到。
他是一位讲故事的高手，能把枯燥乏味的专业问题转化为引人入胜的民间故事，用简洁明快的语言表
达出来，让人茅塞顿开。
——王建旭，网易读书月度好书推荐用货币来解读宏观经济，这种方法当然不是独创，而是经济学的
传统。
在芝加哥大学，没有宏观经济学与微观经济学课程，只讲“货币”与“价格”理论。
宏观经济的核心是“货币”，微观经济学的核心是“价格”。
这就抓住了经济学的实质。
《货币的教训》正是用货币来解释中国经济现存的各种问题，也就是我们所关注的“热点”。
从国内到国际，包罗万象，但万变不离货币，正是这本书的特色。
——梁小民，“只有货币最重要”，《中国新闻周刊》收到这本文集之后，我随手翻阅便有了继续阅
读的冲动。
因为，周其仁以我熟悉的风格，写了这一组他以往并不熟悉的“货币”文章。
他的风格是什么？
我借用陈云书赠朱镕基条幅的上联来描述：“不唯书、不唯上、只唯实。
”在中国经济学界，周其仁是调查研究的高手并以此名世。
——汪丁丁，“‘不唯书’的经济学故事书”，《新京报》正像人们会遭遇“熟悉的陌生人”一样，
在周其仁先生看来，我们每个人对日常经济生活中经常使用的金钱很熟悉，也相当了解其用途，但对
货币的认识就不够多不够深了，这就是其所说“懂钱容易懂货币难”，因而他在本书《前言》中说：
“从已知的‘钱’向未知的‘货币’前进，是知识上的深度探查，大有可为也。
”——胡飞雪，“透过钱的现象探查货币的本质”，《证券时报》
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