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低利率带来大风险(2006年4月10日)

文章作者：

    今年的CPI，各方预测都在2%左右，而2月份却落到1%以下，更让人坚定了其预测的可信性。按照一般的经济学理论，如果CPI在2%左

右，那么今年人民币利率就不需要有任何动作了。正如有人所说的，在国内经济保持比较好的情况下，在没有特别大事件的时期，中国经济

今年以及今后若干年内，要做的主要事情就是完善宏观调控机制。也就是说，在一定的时期内，人民币的利率水平应该保持现有的低水平。 

  但是，在经济全球一体化的今天，国际市场波动不已，各国利率都在随着经济成长而上升，人民币利率能够独善其身吗？ 

  利率过低将导致投资过热 

  从2004年6月以来，美元经过15次加息，利率已经上升到4.75%，而且最近不少分析师预测，美元利率最高可能上升到5.5%。而目前人

民币一年期存款利率为1.8%(税后)，两者的利差将有约3%-3.7%。尽管扩大利差对减缓人民币的升值压力有一定的作用，但其后果是经济风

险会加大。因为低利率政策必然会导致国内金融市场的流动性泛滥，从而让大量的资金流向股市和楼市。如果这样，重蹈20世纪90年代日

本泡沫经济之覆辙也就不远了。 

  同时，我们也应该看到，近几年来，国内固定资产投资一直处于过热的状态，即使经过两年来的宏观调控（2004年全面宏观调控和

2005年房地产宏观调控），仍处于高位运行，如固定资产投资额2005年增长率为27.2%；房地产投资中部和西部分别增长32.5%和33.4%。

为什么经过近两年的宏观调控，国内固定资产投资过热还不能得以控制？最为重要的原因就是国内银行利率过低、市场资金成本过低。可以

说，如果国内银行利率一直处于这种极低的状态，固定资产投资与房地产投资过热，国内房价飚升要想缓解是不可能的。从这个意义上说，

国内金融市场流动性泛滥是目前国内投资过热及房价飙升的真正原因所在。 

  这一点还可以从今年1-2月份国内银行信贷快速增长中得到证实。从最近央行公布的数据来看，2006年2月份国内银行新增人民币贷款

为1491亿元，同比增长532亿元，而1月份新增的人民币贷款为5658亿元。有人预测，按照这种速度，1季度新增人民币贷款可能突破1万亿

元，这种势头显然超出了大家所料。这种突击放款导致的贷款猛增，尽管与现行国内银行经营策略有关，但更重要的原因是与利率过低、金

融市场流动性泛滥有关。如果决策当局看不到这一点，新一轮投资过热又会东山再起。 

  利率过低也把中国经济引向通货紧缩之路。因为利率过低不仅会导致整个经济投资过热，也会导致一些行业产能不断过剩。目前国家发

改委所列的几大行业产能过剩，基本就是早些时候投资过热的结果。可以说，当前的投资过热也将引发这些投资行业的产能过剩。 

  利率管制迫使民众财富转移 

  现在的利率基本上放开了，央行能管制的方面很少，如贷款利率就只管住下限。但在利率基本放开的情况下，为什么商业银行的贷款利

率市场程度仍然很低？一是因为目前国内商业银行风险定价能力十分有限；二是因为在目前的运作机制下，要达到现代商业银行市场化的程

度仍然差距很大。因此，目前国内银行的利率基本上还是管制下的利率。 

  央行对利率管制的核心是对存款利率上限的管理。这种管理，表面上有市场化的意味，实际上是通过对存款利率的管制以制度化的方式

把社会广大民众之财富转移给银行和靠近银行权力的企业。近年来，民间信贷市场的利率早就上升到12%左右，而且其他投资渠道的收益率

也高于银行存款利率好几倍。但是，一方面政府通过对国内金融市场主导，使得民众投资渠道十分狭小；另一方面，由于没有好的投资渠

道，民众的钱被迫进入政府控制的银行体系。当民众的钱进入银行体系之后，政府通过利率的管制让整个民众财富大转移。 

  因为国际市场利率下降，国内银行的利率也跟着连续下降，而且在下降的过程中，极力地拉大存贷款利差，以便为国有银行谋利创造条

件。但是，当国际市场利率上升时，主管部门却对之视而不见。比如，整个国际金融市场利率处于上升通道时，国内银行利率则闻风不动。

可以说，目前这种以极低利率的方式管制银行利率，不仅造成了民众财富转移的制度化，也是造成国内财富分配不公的原因之一。这种财富

转移有多大，明眼人应该十分清楚。更为重要的是这种利率管制，也是目前国内民众消费不足的重要原因。因为严重的财富转移，必然减少

广大民众可支配的财富。根据日本木内登英的研究，如果日本长期利率及短期利率上升1%，民间净利息收入将增加4.1万亿日元,预期会令

个人消费增加0.8%。 

  总之，国内以管制的方式把利率压制在极低的水平上，这样做表面上有利于经济增长和企业成长，实际上却把一些风险与危机潜伏了下

来。这样做无论是对经济的长期持续发展还是对社会的公平性来说，都是一种严重损害。因为它既严重扭曲了资金市场的价格机制，也造成

了整个社会的不公平。 
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