
瑞拉!新加坡!澳大利亚等多个
国家都传出要废除大钞的传
闻" 但是我们仔细分析一下各
个国家的情况# 会发现每个国
家情况不同#废钞目的也不同#

不可一概而论"

先看委内瑞拉 "

!"#$

年 #

委内瑞拉的通货膨胀率超过
%&&'

# 经济学家认为实际通
胀率可能更高" 所以原先面值
(&&

玻利瓦尔的纸币已经很难
买到商品或服务" 委内瑞拉政
府开始表示要 $加强政府对货
币的控制权 #打击边境走私和
囤积货币等不法行为 %# 实行
废钞政策"

!&($

年
(!

月#委内
瑞拉政府宣布进行货币改革 #

废除
(&&

玻利瓦尔纸币# 用
$

种面值更大的新版纸币取代 #

面额最大的高达
!&&&&

玻利
瓦尔"

委内瑞拉显然正处在恶性
通货膨胀之中" 废除小面额的
纸币# 是为了发行大面额的纸
币而已" 委内瑞拉陷入通货膨
胀已有数年" 它的经济很大程
度上依赖石油收入 #随着全球

石油价格下行 #委内瑞拉就陷
入困境 " 目前政府发行大钞 #

只是为了应对恶性通胀的治
标之举 # 从长期看无济于事 #

与印度用废钞打击地下经济并
不是一回事"

新加坡曾经发行过
(

万
元面值的新币 &大约价值

%

万
元人民币'"但这种大钞极为罕
见#日常使用也极不方便"绝大
多数新加坡人都表示# 从未见
过

(

万元面值的钞票# 即使赌
场里都看不到这种钱" 新加坡
与印尼的贸易十分频繁# 一直
有印尼官员抱怨# 有人用这种
新币大钞来贿赂和洗钱" 两年
前# 新加坡政府宣布停止印制
这种大钞#通过银行逐渐回收#

从而减少被用于地下经济的可
能"新加坡的举措#对社会几乎
没有造成影响# 因为它本就不

是新加坡的重要货币"

所以废钞令本身并不可
怕"按照古典经济学的看法#废
钞!发钞这些举措#长期来看甚
至都不会对宏观经济产生影
响"但从短期来看#废钞一定会
有影响#而且影响不小"每个国
家人民用钞习惯不同" 比如澳
大利亚已经是一个比较发达的
国家# 银行和电子支付都很普
及# 但仍有相当一批人有储藏
纸币的习惯" 所以对一个经济
体使用钞票的数量! 习惯进行
调查分析# 这应该是纸币改革
的前提条件" 尤其随着电子商
务!电子货币的发展#许多国家
的货币使用习惯都在发生显著
变化#这些变化对废钞!发钞都
有重大影响"

废钞分析

就印度废钞政策加以分析
时#我们必须同时考虑政治!经
济!社会等多个维度的后果"有
人发现# 这些政策并没有在程

序上通过印度央行即印度储备
银行&

)*+

'委员会的投票"所以
很多学者从政治和法律层面反
对这项政策# 因为它违背了程
序正义" 尽管这项政策在法律
上有瑕疵# 但还是被坚决地推
广和执行了"

废钞令发布# 必然导致政
治后果" 人民痛恨印度的政治
腐败已有多年" 腐败很难被观
察到#但很容易被体会到"很多
人都相信# 腐败广泛存在于印
度各级政府的运作之中" 而这
次废钞令直接打击作为总体的
地下经济# 那么对于印度各级
政治都会产生影响" 这种冲击
对于党派政治的后果还很难
说# 但从某些地区的选举进程
来看#莫迪所属的人民党&

*,-

'

在这次冲击中更为有利# 其他
反对党都因为停工而被打乱原

有部署"

印度地下经济的规模有多
大(这是一个学术上的难题#没
有一定的结论" 根据一些国际
机构的估算# 印度地下经济占
总体经济的比例在

!&.!%'

之
间 " 这个比例并不夸张 #在世
界各国中尚属正常水平 #但考
虑到印度世界第五 !超过英国
的

/0-

基数 # 这个规模就很
大了" 印度如果能把一部分地
下经济转移到地上 #不仅能极
大提高印度经济增长幅度 #也
有助于印度的制度建设 #为发
展构筑一个更为健康的制度
环境"

我们不妨用收益)成本的
比较方法# 评估一下印度本次
废钞令的得失" 这次废钞的主
要赢家有三方# 第一自然是莫
迪及其人民党"自上台以来#莫
迪一直采用强硬的市场化政
策# 挑战低效! 陈腐的官僚体
制# 逐渐树立了自己的威权形
象#这次废钞也不例外"他不可
能没有预判到废钞令可能引发
的混乱# 但他有足够自信维持
局面#等混乱平息#他的难关也
就度过" 而且废钞令确实在政
党选举上帮助了人民党"

第二就是印度的银行家和
银行体系" 印度银行业的发展
水平与其国际经济地位极不相
称#只有一半人用银行账户#一
成的人有机会获得银行信用 "

这固然与印度巨大的城乡差
异!贫富差距!传统的农业模式
和糟糕的基础设施建设有关 #

也与地下经济以及人们的行为
模式有关" 相当部分农村地区
印度人从来没有考虑过银行账
户的问题"

废钞令并不可能解决基础
设施落后! 银行网点难以下乡
等问题# 但它努力把地下经济
重新纳入正规经济# 也唤醒了
人们的金融意识" 印度农民一
直有金融需求#他们在$青黄不
接%的时候总需要小额贷款#因
此大量小额贷款实验在印度都
大获成功" 可是这些小额贷款
多数采用现金形式# 金融化程
度很低" 这次的废钞令有可能
大幅提高印度底层人民金融化
的程度"

第三则是印度新兴的电子
商务产业#尤其是有$印度支付
宝% 之称的

-1234

公司有望成
为废钞令的最大赢家# 中国的
阿里巴巴也持有

-1234

近
5"'

的股份"

-1234

创始人毫不讳言
是受到阿里巴巴的启发# 因此
-1234

也被很多人称为$印度支
付宝%"

-1234

公布数据显示#废
钞令公布以来#已有

5""

万人开
始使用

-1234

钱包#其支付平台
每天的交易数量都创纪录"

印度虽然是
+6

大国#但主
要产业仍是外包# 没有真正拉
动国内的消费" 这次废钞令强

迫地下经济转向地上# 同时人
为造成短期的纸币短缺# 必然
强迫一部分人转向电子支付 #

也难怪它能受到诸多
+6

新贵
的欢迎了"

我们不难发现# 废钞令的
受益有着明确指向# 全都指向
金融和

+6

的从业人员" 这些领
域都需要较高的人力资本投
资# 并非广大中下阶层所能轻
易进入" 但是废钞的成本却需
要所有使用纸币的人共同承
担# 而且中下阶层可能需要承
受得更多"

废钞后果

再来研究一下这次废钞令
的成本" 成本还可以根据时间
分为短期成本和长期成本" 废
钞令的短期成本显然非常昂
贵"在经济上#印度这两个月的
生产已经出现明显下滑 #

/0-

也会受到一定的影响# 失业率
显著提高" 印度股市在宣布废
止之后的一周内下降至近

$

个
月的低点" 单是宣布废钞令的
第二天# 孟买证券交易所指数
下跌了近

($78

点 #

9+:6; %&

指数下跌了
%5(

点"

还有很多非经济后果 #也
是这次废钞令的成本" 由于收
费站拒绝接受旧钞票 #古吉拉
特邦和从德里到孟买等主要
高速公路的收费站都出现排
起长队的现象" 人们确实无法
兑换到足够的新钱 #收费站也
没有办法找零 #但人们通行的
需求无法阻挡" 最后印度交通
部长不得不宣布# 暂停在印度
所有国家高速公路的收费 #直
至

((

月
((

日午夜# 后来不断
地延长#最后再延长至

(!

月
!

日结束"

在颁布废钞令后的第二
周 # 印度的卷烟销量下降了
<&.5&!

" 除了吃饭等无法绕开
的需求之外# 其他富有消费弹
性的日常消费都大幅度萎缩 "

印度人民表现出高度的理性 "

既然手里的钱一夜之间都无法
使用#衣食住行都极为不便#大
家就选择暂时不工作也不消
费#默默地等待#直到市场上的
流动性逐渐恢复"

废钞令使得原本就节奏缓
慢的印度日常经济# 变得更缓
慢#甚至趋于停滞"而在这个阶
段# 打击最大的主要是非正规
就业" 印度的劳动人口可以分
为农业人口和非农业人口 #非
农业人口中# 非正规就业人口
高达八成" 从沿街拉客的人力
车司机# 到拎着包裹的洗衣工
人#再到忙着家务的佣人#全都
属于非正规就业# 而他们的日
常经济活动都建立在纸币上 "

越来越多的学者意识到# 非正
规就业是印度经济中最有活力
的一块 #基础庞大 #快速高效 #

是印度未来经济发展最重要的
推动力"可惜的是#他们是这次
废钞令最大的受害群体"

所以从这个意义上说 #废
钞令的成本可能比莫迪和他身
边经济学家们事先估计的成本
高很多" 前总理辛格意识到废
钞令会动摇人们对货币信用和
金融系统的信任# 但更重要的
是# 废钞令可能改变大量实体
经济的运行模式" 莫迪准确地
感受到印度地下经济的巨大体
量#也深知地下经济与贪污!腐
败!走私之间密不可分的关系"

但他无疑低估了地下经济同样
以一般学者看不见的方式 #在
促进印度金融!
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业的发展#只
是这种模式与大家更熟悉的美
国模式有所不同"

废钞令目前可见的影响都
还是短期影响" 许多经济学家
还是乐观地预计#

!&(=

年印度
经济增长将达到

='

以上#攀升
的失业率也会降回来" 社会上
各种混乱! 无秩序的奇怪现象
会逐渐消失# 最终恢复到与往
常一样"通过这个过程#地下经
济被有效地治理# 腐败获得遏
制#政治也会变得更透明"

我对这样的前景并没有什
么怀疑" 莫迪确实非常了解印
度人的心理"印度人的工作!生
活节奏向来缓慢# 为这次废钞
令提供了有效缓冲" 莫迪在底
层民众之中拥有很强的威信 #

使得人民愿意相信他所描述的
美好前景"

最让许多经济学家和西方
学者意外的是# 印度人民的承
受能力比事先估计高出很多 "

虽然很多地方都出现排队和停
滞#但是并没有出现骚乱#甚至
抱怨都不多# 印度人表现出惊
人的耐心" 很多西方学者原先
判断# 废钞令既然造成如此大
的社会影响# 一定会导致社会
动荡#后果不堪设想"结果完全
不是这样" 印度人对社会混乱
的认识和承受力与其他国家人
群不同" 根据大多数印度人的
认知# 目前这种程度的混乱很
正常#暂时没法干活#因为不可
能拿到工资#那也没什么"

真正值得关注的倒是废钞
令的长期影响" 印度经济的发
展逻辑与西方国家主流发展模
式大为不同# 非正规就业人口
一直是经济增长的发动机" 废
钞令在打击地下经济的同时 #

也伤害到这批非正规就业人
口" 未来印度的发展动力是要
继续依赖非正规就业人口 #还
是逐渐转向西方模式# 这是最
值得观察的"
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