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对现行货币政策措施的调整意见  

http://www.crifs.org.cn  2008年1月18日  应宜逊 

尊重客观经济规律和维护大多数人的利益，是货币政策措施选择的基本原则，这两者是不矛盾

的，与十七大精神更是完全一致的。当前，从贯彻“两防方针”出发，执行从紧的货币政策，这是

完全正确的。当前“从紧的货币政策”的具体内容主要有三项，即上调存款准备金率和加息，再加

上对银行机构的信贷增量实行“准规模”控制。笔者认为，这三项具体内容存在着可进一步调整之

处。 

通货膨胀发生时，受到伤害最大的是占人口大多数的弱势群体，以及小型金融机构与小企业客

户，因而，货币政策措施应当尽可能地维护这些群体的利益，减弱对他们的伤害。通货膨胀、流动

性过剩会造成价格体系与经济关系的紊乱，进而阻碍资源的合理配置，因而，货币政策措施应当有

助于理顺价格体系和经济关系，进而促进资源配置优化。现行的三项货币政策措施收效似乎不太明

显。 

1、负利率还在不断扩大，促成弱势群体进一步利益受损和经济关系的进一步紊乱。为了抑制通

货膨胀，首先应当纠正负利率。在去年12月21日的利率调整中，方案之复杂，被媒体称为“不对称

加息”，表明决策当局确实为制订方案动足了脑筋。然而，存款负利率不仅没有纠正，反而有所扩

大。以一年期存款利率计，由10月末的-2.63%扩大为年底的-2.76%。如果以全部银行存款计，由于

活期存款占2/3左右，而活期存款利率又下调了0.09%，因而负利率的扩大幅度还要大得多。继续存

在并有所扩大的存款负利率使得广大弱势群体(他们是没有可能去投资股票和房地产的)继续受到损

害，并且还使股市、楼市的泡沫受到鼓励而继续发展；同时，还使银行的存贷利差进一步扩大(全部

存款的利率升幅肯定小于贷款基准利率升幅)。 

2、过高的存款准备金率和信贷的“准规模”控制，给小企业融资、小银行机构的经营与发展带

来了重大困难。存款准备金率是一种较为僵硬的调控手段，合理配置资源的效能很弱，信贷的“准

规模”控制的刚性就更强了。这两者加在一起，就从信贷资金的来源与投放量等两个方面制约着信

贷扩张。在当前依然维持不适当的低利率的条件下，大中型银行自然地会将信贷更多地投向大中型

企业，至少是规模较大的小企业。而规模较小的小企业，融资就相当困难了。目前，这种情况已经

在相当多的地方出现了，进而，使得民间借贷的利率直线上升，4分、5分已不罕见，7分、8分也时

有发生。小银行机构由于吸存能力较弱，经营地域狭窄，资金的回旋余地很有限，因此，在这种调

控方式下，就相当被动。尤其是一些发展势头迅猛的优秀小银行，在“一刀切”的调控面前，只能

望洋兴叹了。 

合理的做法应当是：  



第一，迅速纠正存款负利率。比如，一年期存款利率不低于7%，活期存款利率不低于3.5%，贷

款利率则乘机“市场化”放开上限。这样，不仅弱势人群会得到一定的保护，股市和楼市的泡沫会

受到一定的抑制，同时由于贷款利率肯定会上升得比较高，进而，那些负债率高的企业，如房地产

企业、某些大企业集团等，便会因负担过重而使贷款需求下降；小企业和微小企业则由于负债率

低，承受得起较高的利率，从而贷款需求仍然能够得到较好的满足。 

第二，实行差别存款准备金率，同时适当调低存款准备金率。对于那些发放小额贷款的银行机

构，应当按小额贷款占各项贷款的比例调减存款准备金率；并且，存款准备金率也应适当下调，比

如，不超过12%。 

第三，对于小型银行机构(比如资产总额不足200亿元的商业银行和农村合作金融机构)，不实行

信贷“准规模”控制，仅严格实行75%的存贷比例控制，任何时点均不允许突破。 

在这里，应当消除几种不必要的顾虑。 

1、不必担心纠正存款负利率会引致外资涌入，进而加大人民币升值的压力。实际上，效果可能

是恰恰相反，会减少了外资的涌入。因为，外资是不会去追求几个百分点的利息的，它们要的是两

位数以上的回报。目前，外资的涌入点主要是地产、股市和某些项目。因而，如果存款实际利率转

为正值了，股市与楼市的泡沫回落；加上不再考核GDP和招商引资；那么，外资涌入的减少是可以期

待的。 

2、不必过于担心股市和房地产的泡沫因为利率上调而破裂，进而酿成日本式萧条的大灾难。一

则，目前我国股市与楼市的泡沫的成因是多方面的，不可能因为利率的适当上调而完全消散。二

则，当年的日本之所以陷入十年的萧条，最主要的原因并不在于泡沫破裂，而在于其实体经济存在

重大缺陷。当年日本经济的快速增长主要是利用“后发优势”，技术进步依靠“模仿创新”，而不

是“发明创新”；而当日本的经济发展水平进入发达国家行列后，“后发优势”没有了，“模仿创

新”的空间也不复存在，因而技术进步停滞，资本过剩。而我国目前，经济发展水平距发达国家还

甚远，虽则“发明创新”极少，但是可供利用的“后发优势”明显，“模仿创新”空间还甚大，不

存在发生日本式萧条的经济条件。 

(作者单位：浙江金融职业学院) 
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