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全球背景下需合理调控流动性过剩  

http://www.crifs.org.cn  2008年5月7日  姚均芳 黄少达 

自美国次贷危机爆发以来，美联储和欧洲央行采取各种措施增加市场流动性，加剧了全球流动

性过剩问题。这给包括中国在内的新兴市场国家调控流动性带来了新的挑战。 

而由于我国外汇储备增长过快、储蓄率偏高等原因，经济可能在相当一段时间内都存在着流动

性偏多问题，我国仍需大力回收过剩流动性。同时也需合理调控流动性，防止投资热情被压得过

猛，并在宏观政策上“有保有压”，避免经济大起大落。 

欧美央行持续释放流动性 

自2007年9月美国次贷危机爆发以来，美联储通过一揽子财政和货币措施持续释放流动性。同

时，加强同欧洲和瑞士等央行的合作来缓解由于次贷问题造成的流动性短缺的压力。 

此外，在过去几个月中，欧洲央行等多家中央银行已多次向金融系统注资，以缓解信贷紧张问

题。不过，欧美等中央银行的注资举措，在缓解本国信贷压力的同时，也加剧了全球流动性过剩风

险。通过贸易和资本流动，全球过剩流动性逐渐进入包括中国在内的新兴市场国家。 

为应对流动性过剩问题，这些新兴市场国家不得不采取紧缩措施，这在一定程度上抑制了国内

需求，使经济增长放缓，给全球经济增长带来了不确定性。  

我国流动性过剩压力不减 

近年来，我国外汇储备一直增长较快。2000年末，我国外汇储备余额仅为1656亿美元。2008年3

月末，我国外汇储备已经增至1.68万亿美元，同比增长39.94%，增速依然较快。  

外汇储备增加，需要中央银行发行央票等手段对冲。如果没有完全对冲，就会加剧流动性过

剩，增加通货膨胀的压力，不利于国内经济的稳定。   

除了贸易方式，资本方式输入的流动性也需要关注。一季度我国实际使用外资金额约274亿美

元，同比增长近61.3%，增速比去年同期高49.7个百分点。这不排除其中暗含国际短期资本借道流

入，也不排除部分热钱通过贸易途径进入我国。 

坚持从紧的货币政策 

今年以来，央行引导商业银行控制贷款增速，利用发行央票、提高存款准备金率等数量型货币

工具有效地回收了流动性。已经3次上调存款准备金率共冻结约6000亿元资金，通过发行央票和正回



购操作回笼资金约4.5万亿元。   

但我国投资反弹压力依然较大，价格总水平依然居于高位。中国人民银行行长周小川日前指

出，下一步中国人民银行将继续坚持从紧的货币政策，控制货币供应量和信贷过快增长。 

我国的储蓄率比较高，有推动投资的基础，所以经济可能在相当一段时间内都存在着流动性偏

多，投资热情偏高的过程，需要不断调整，继续大力回收银行体系过剩流动性。 

热钱的流入给股市、房市带来不稳定因素，加大了通货膨胀压力，给金融体系稳定带来冲击。 

合理调控过剩流动性 

目前，日益复杂的外部环境让经济发展面临着过热与波动的双重压力，世界经济增长减缓、全

球金融市场动荡、我国出口不确定性增加等因素，已成为今年中国经济发展可能出现波动的诱发因

素。 

在防止经济由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显的通货膨胀的同时，还要防止

经济下滑，避免大起大落和经济硬着陆。 

在信贷紧缩而贷款需求强劲的情况下，我国银行更加倾向于向经营状况稳定的大企业贷款，中

小企业的贷款更加困难。由于贷款供求失衡，银行在贷款资金方面议价能力增强。这对贷款企业来

说，意味着贷款成本进一步上升。 

由于人民币升值、出口退税政策调整、原材料和劳动力成本上升等因素影响，我国部分企业已

经经营困难。贷款成本上升或者贷款未果可能造成的企业资金链条断裂将给企业经营带来更大的风

险，给经济带来冲击。因此，在大力收缩流动性的同时，我国也要合理调控流动性，避免投资热情

被打压过猛。 

此外，还需关注从紧的货币政策对银行经营的影响。从紧的货币政策给银行带来一定的压力，

最突出的表现是银行不良贷款比率上升风险加大以及银行盈利能力受到影响。 

 

    文章来源：经济参考报      （责任编辑： ZFY） 
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