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金融资产价格扭曲驱动投资增长(蒋星云；2004年5月11日)

文章作者：蒋星云

  在央行8个月内三次上调存款准备金率的大背景下，中国一季度的固定资产投资的增长率还是超过了40％，还未公布数据的4月份恐怕

也不会太低。据央行负责人自己的介绍，每次存款准备金率的上调冻结的资金都在千亿元以上，可投资的增速不见丝毫的减缓，在个别的地

方投资的增长率甚至超过了60％，如江苏的南京，而且这在经济发达地区应该不是个别的现象。投资增长率长期处在高位运行的经济风险

是显而易见的。据报道，今年一季度新开工项目19234个，比上年同期增长31．1％；新开工项目计划总投资9621亿元，增长67．4％；施

工项目计划总投资达到72471亿元，其中以钢铁、水泥、汽车、房地产的增速为大。如果按照现在的投资计划，这些行业2－3年后产能都将

严重过剩，届时发放大量贷款的银行将形成巨大的呆坏账，到时我们将很有可能看到经济的硬着陆，甚至是金融危机。所以当务之急是有效

抑制投资需求的过快增长，而半年来的实践已证明，存款准备金率也许是一剂药方，但这剂药方非治本之策，只不过是触及皮毛而已，投资

增长无法抑制的真正原因是市场上金融资产价格的扭曲。经济学中有个最基本的常识，市场上的均衡利率水平应受到资金的供给方和需求方

的共同影响，而由市场决定的均衡利率可以使市场处于出清状态。如果利率被人为的扭曲，那就会产生经济的过热或过冷。反观中国的利率

市场，长久以来都是在被人为的控制着，而官员们也没有聪明到能使他们制定的利率水平能充分反映市场的供求状况。以利率为例，在物价

水平已连续两个季度增长超过3％时，一年期的定期存款利率却始终维持在1．584％的水平（扣除20％的利息税），这是远远低于没有人为

干预下市场均衡利率水平的。经济学的常识又告诉我们，这种被人为扭曲的低利率会发生需求远大于供给的情况。在这种扭曲的金融资产价

格面前，是任谁也无法改变理性人的投资欲望的。这就好像在银行利率只有1％的情况下，劝说一 

  个正常的人把资金全部放在银行；或是在利率超过10％时，劝说他要大量投资一样，没有意义。央行不断地上调存款准备金率可谓用

心良苦，可存款准备金率无非是对银行系统内部货币总量的一种调节，这和市场上的均衡利率所能影响的资金量相比，可谓九牛一毛。更为

重要的是市场上的均衡利率水平是人们对现时和未来资金供求状况的一种适应性预期，人们往往根据前一期的利率水平去预测下一期的利率

水平。在适应性预期面前，存款准备金率的频繁变动对理性人行为的影响更加显得苍白无力。 

  投资增速的过快增长已经对价格形成了较强的上升推力，这在生产资料等上游领域表现得较明显，1～3月，原材料、燃料、动力购进

价格分别上涨7．4％、8．1％和9．5％，一季度同比上涨8．3％，比上年全年涨幅上升3．5个百分点。其中，黑色金属材料类、有色金属

材料类价格分别上涨23．5％和20．5％，这其实也是人为扭曲的利率所引起的失衡供求关系的影响。于是人们开始担心上游的价格上涨会

不会传导到下游消费资料等领域了，我想这是没有必要的，因为“通货膨胀无论何时何地都是一种货币现象”。只要央行的货币投入量保持

稳定，通货膨胀是没有它产生的基础的。这就是说虽然厂家们的生产成本在大幅上升，但这只是求大于供时价格围绕价值上下波动的正常表

现，这是厂家根据被扭曲的利率水平做出的增加产量的错误决定所造成的。而生产出来的东西终归是要卖出去的，如果消费者不买账，在充

分竞争的市场里价格是没有上涨的空间的，这时厂家就会自动地减少产量，以致于减少对上游原材料的需求。按正常的情况分析，厂家的需

求会逐渐减少，而利率就会渐渐回复到均衡的水平上，供给和需求逐渐趋于平衡，价格上涨的速度就会随之回落。至于前一段生产成本上涨

和滞销给厂家带来的损失，则由他们自己承担，这也是市场机制优胜劣汰，动态调节恢复均衡的一种表现。当然，以上的假设都是建立在金

融资产价格———利率可以自由浮动的基础上的。对比中国目前的状况，也是处于投资热，消费相对较冷的状况，这种状况 

  能够持续下来，原因就在于金融资产价格的扭曲使人们对市场的供求形势产生了幻觉，而幻觉迟迟没有被打破的原因则是我们的金融资

产价格一直在向市场发出着错误的信号。其实经济学的常识早已告诉我们解决现阶段投资过热和通货膨胀压力不断加大的办法了： 

  一、稳定货币供应的增长量，因为货币供应量过于频繁的变动会对经济产生不良影响。 

  二、放松对金融资产的价格管制， 

  使之能充分反映市场的供求状况。 

  剩下的，就交给市场去处理吧。 

  末了，忽然看见报纸上说出席博鳌亚洲论坛年会的央行副行长吴晓灵在会上奉劝“各界不要与央行博弈，以免经济大起大落”。真不知

央行到底是怎么想的，这种时候了还说这样的话，不是我们的“铁娘子”太天真，就是她把别人都当成小孩儿了。 

文章出处：《中华工商时报》 
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