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加息能消除结构型流动性过剩吗？ 

作者:孙立行 时间:2007327 16:16:37 阅读:243

 

        根本解决我国结构型的流动性过剩问题，还应该有对

外币本币化程度的价格调整、数量调整、中长期结构调整

等手段，需要在教育、医疗及就业等方面增加有效的公共

投资，健全社会保障体系，用好税收政策，鼓励消费和创

新型的技术研发  

   虽然3月18日的利率上调已是我国11个月来的第三次

加息，但是这次加息政策具有与以往不同的新特点。笔者

想从政策出台的背景以及对当前宏观经济的影响和政策效

果上，来考察新一轮加息政策能否解决我国结构型的流动

性过剩问题。  

   尽管目前央行宏观调控的力度丝毫没有减弱，但一系

列宏观经济数据显示，流动性过剩现象依然没有得到缓

解：2月份居民消费价格总水平同比上涨了2.7％，增速快

于1月份的2.2％，离央行的通货膨胀3％的临界点又靠近

了一步；广义货币量（M2）增速反弹至17.8％，创半年来

新高；狭义货币量（M1）的增速也同比增长了21％，创

下了最近六年半新高，央行外汇冲销力度与势不可挡的外

汇储备本币化的规模相比显得势单力薄；银行人民币贷款

前2个月已完成了全年三分之一放款计划，从M2的增长就

能看出贷款增长是受了存款增加的推动；前两周由于流动

性受到股票市场的强力牵引，央行票据利率被迫连续上

涨，这被看作是加息的前奏；2月份贸易顺差高达237亿美

元，为历史第二高位。我认为，这个高顺差指标尤其值得

关注。  

   众所周知，中国的流动性过剩，根本原因在于中国目

前的刚性汇率制度下的对外依存的经济结构。银行信贷的

增长完全是出于平衡存款迅速膨胀的负债结构。上述M2的
增长速度也从侧面充分说明了这一现象。而且央行的货币
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增长是伴随着大规模的外汇冲销行为。另外，前几个月贸

易顺差的扩张中有很多隐藏着人民币套利的投机资本，即

所谓的热钱，所以，加息只是缓解国内信贷的增长压力，

而无法解决外汇占款这一根本问题。  

   这次加息是存贷款利率的同步上调。这主要因为除了

国内信贷上升过快需要上调贷款利率以外，还因为通货膨

胀的压力增加也需要配套上调存款利率以缓解过剩的流动

性对商品市场的冲击。毕竟，在贫富分化日趋严重的情况

下，物价稳定直接关系到我国和谐社会的持久性。  

   尽管如此，笔者还是认为加息治标不治本。相反，在

中国对外开放的大环境下，加息反而有可能增加外资投机

资本的流入，从而使人民币增值压力进一步提高。中国的

流动性泛滥就好比打开着的水龙头，央行加息只不过是拿

水盆去接水以防水的溢出。可结果是，水还是不断地向外

溢出。它不仅流进了资本市场，而且近两个月又涌向了商

品市场。由此可见，目前的关键是应该拿出实质性的办法

去关闭水龙头，而不只是用盆去接水。  

   至于根本解决我国结构型的流动性过剩问题的手段，

笔者提出以下几点：  

   第一、对外币本币化程度的价格调整手段。目前，流

动性过剩的根源在于外汇占款。从理论上讲，汇率增值调

整要比加息更为有效。但是，上调汇率，对本国经济的负

面影响可能要比加息严重得多。事实上，央行领导层非常

清楚加息对解决流动性过剩不一定十分有效，这也是为什

么这次加息前他们在很多场合都回避了近期加息政策出台

的话题。  

   第二、对外币本币化程度的数量调整手段。至去年年

底起，中国已履行对WTO的承诺，开放了国内金融行业，

所以，要杜绝外国资本的流入或流出已经变得完全不可能

了。尤其在人民币增值预期非常强烈的状况下，流入的市

场力量要远远大于受到监管的流出的规模。所以，控制外

汇本币化的数量调整手段就显得非常困难。但是，最近中

国已在筹备的外汇投资公司，打开了解决流动性过剩的一

个新渠道。这就是在发行人民币债券的同时，运用外汇储

备在国际市场上去资本运作。这不仅能缓解外汇占款所带

来的流动性膨胀压力，而且还能降低央行冲销行为的成

本。不过，这一战略如何打消外国投资者的不安心理将成

为中国面临的又一个新课题。  

   第三、对解决流动性过剩问题的中长期结构调整手



段。这是一项关系到把我国的对外依存结构转变为内需支

撑或内外平衡的经济增长模式的系统工程。因为这种新增

长模式能从根本上解决国际收支顺差所带来的流动性过

剩。这一系统工程包含很多方面。  

   首先、在教育、医疗及就业等方面，增加有效的公共

投资和健全社会的保障体系，以此打消人们对未来生活的

不安心理，从而减少过多的存款和金融资产投资，促进消

费。其次、用好国家的税收政策，鼓励消费和创新型的技

术研发，抑制粗放式的投资和一味追逐投资收益率的投机

行为，以提高我国产品的竞争力和净化我国的资本市场，

来保证我国可持续的经济发展。事实上，目前利率的上调

无法抑制企业和个人的投资冲动。这主要是因为在对外依

存的经济结构下，企业的投资收益和个人在金融市场上的

资产投资回报率都相当可观，足以抵消利率上调所带来的

资金成本升幅。有效的税收政策能够抑制此类企业或个人

过度的投资行为。再者、改变目前的结售汇制度，调整人

民币汇率的市场形成机制。在结构调整达到一定效果以

后，要及时改变人民币汇率制度，让市场的健康供需关系

能够较好地反映在汇率水平上，从而为企业、个人及市场

提供正确的价格信号以便真正地体现央行货币政策的独立

性及有效性。  

   这次加息与其说是缓解流动性过剩，倒不如说是央行

在表明已经被市场接受的货币政策观点，从而为今后提高

货币政策的有效性打下良好的市场基础。只要央行货币政

策是有非常明确的基本面支撑，能让市场很容易理解，政

府和市场“博弈”的结果就不会降低货币政策的有效性。 
    （作者系上海社科院世界经济研究所国际金融研究室副

主任  经济学博士）  

    来源:《上海证券报》，2007年03月21日 
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