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易宪容：不需要通过升息来调整市场的供求关系(2004年3月5日)

文章作者：

  最近，央行发布了《2003年中国货币政策执行报告》（以下简称《报告》），该报告明确指出：“通货膨胀压力加大，需要密切关

注。”由此引发的“中国存贷款利率是否会上调？”的问题立即引起了人们的广泛关注。对此，中国社会科学院金融研究所研究员易宪容表

示，事实上，作为市场上的资本价格即利率，它的变动对经济影响是不可小觑的。特别是在经济全球化的今天，利率的调整还将对国际经济

带来不小的影响。 

  对于国内通胀的问题，在去年9月就有人议论纷纷，如《华尔街日报》一篇报道就直截了当地说“通货膨胀降临中国”，此后相关言论不

绝于耳，而《报告》出台及国家统计局发言人的谈话则把这种议论推向了一个新高潮。 

  从《报告》分析来看，从2003年初开始中国居民消费价格指数（CPI）就有小幅回升，2003年9月份这种回升开始加速，同比增幅在去

年12月已经高达3.2％。进入2004年这种增幅又得以继续。根据国家统计局数据，2004年1月国内生产资料价格同比上涨4.6％，生活资料

出厂价格扭转了自1997年以来低谷徘徊的态势，比去年同期上涨0.3％；全国工业品价格同比上涨3.5％；而CPI增长预计在3％。 

  易宪容认为从2003年国内的经济形势来看，主要有几个特点。一是投资的快速增长。全社会固定资产投资55118亿元，同比增长

26.7％，远远高于2001年和2002年的15.1％和21.5％，是1993年以来的最高水平。而这些投资基本上集中投向少数几个行业，如钢铁投资

增长96.6％，电解铝92.9％，水泥121.9％，汽车87.2％，房地产29.7％。而投资快速增长，需求旺盛，导致相关商品及至原材料、燃料

等供应不足，是拉动价格上涨的重要因素。 

  二是2003年以来货币供应超高速的增长。年末广义货币（M2）余额为22.1万亿元，比去年同期增长19.6％；狭义货币（M1）余额8.4

万亿元，增长18.7％；流通中现金（M0）余额1.97万亿元，增长14.3％。同时，国家外汇储备4032亿美元，比年初增加1168亿美元，这时

期存款也大幅持续快速增长。到2003年末，居民人民币储蓄存款余额达11.06万亿元，增长19.2％；金融机构各项贷款余额达到17万亿

元，比年初增加3万亿元，同比增长1.1万亿元。而这些都是诱导货币供应过量，通货膨胀率攀升的重要因素。 

  三是2003年进出口贸易总额达8512亿美元，大概占GDP的60％，也就是说，中国60％以上经济活动与国际市场密切有关。近年来，国

际货币汇率进行了巨大的调整，特别是美元对国际主要货币（欧元、日元等）贬值，不仅推高全球物价，而且造成国际金融市场资金四处流

动。而美元贬值也影响全球物价的上涨，如由美元汇率持续走贬直接造成了国际金属价格指数上涨12％，但若以欧元计价，其价格指数反

而是下跌8％。而人民币一直和美元挂钩，自然影响以人民币计价的国际商品价格的上涨。 

  易宪容认为，从以上数据来看，传统意义上的通货膨胀并没有发生，以后要发生也还没有基础。2003年的价格总水平上涨，尽管在去

年第三季度以来CPI受食品价格影响而快速上涨，但主要表现在生产品的价格上涨快于消费品价格的上涨。如2003年商品零售价格下降

0.1％，工业品出厂价上涨2.2％。而其中，原材料、动力、燃料价格等初级和中间产品价格涨幅高于最终产品，购进价格涨幅高于出厂价

格；生产资料价格涨幅高于消费资料价格涨幅；房地产价格和固定资产投资价格上涨较快，而结构性价格上涨对未来经济的影响是相当不确

定性。如果生产资料价格上涨传导到消费品上时，就会形成全面的通货膨胀；如果生产资料价格的上涨无法传导到最终产品，即导致某个生

产环节的生产能力过剩，就可能形成通货紧缩。 

  就目前情况来说，尽管房地产、汽车、钢铁等领域投资的高增长拉动生产品的价格上涨，市场需求依然强劲，但这些行业的市场环境发

生了变化。随着大量企业的进入，这些行业的竞争将加剧。在这种情况下，如果投资过热进一步加剧，尽管目前这些企业或行业效益会不

错，但是如果投资过剩，一些行业泡沫泛起（如房地产、汽车），那么就必然会造成大量产品过剩；同时，在这种投资过热的情况下，如果

银行信贷过度地向大企业、大项目集中，那些手中资金过于充沛的大企业就会盲目投资、滥用贷款甚至出现违法挪用等问题，从而导致重复

建设、国内产业结构失衡及地区经济发展不平衡等深层次的问题。这样，新的严重的通货紧缩又可能出现。 

  易宪容也表示，央行早已意识到某些行业投资过热的情况，并在2003年通过提高银行准备金率和加强信贷控制，今年又在缩小信贷规

模、整顿开发区热等，来控制投资。可以说，今年在缩小信贷规模、减少基础货币投放、适当放开外汇管制及对外投资等措施下，今年的投

资增长率会有所下降，从而整个生产品价格的上涨会放缓。 

  另外，尽管2003年来国际经济环境有所好转，许多国家的投资信心重建，但是全球仍然处于通货紧缩的状态，由于国内经济对国际重

大依赖性（依存度60％以上），国际物价对国内物价的影响仍然很大。而且随着美元贬值的放缓，国际产品价格上涨的幅度也会减弱。这

些都是影响国内物价上涨放缓的因素。 

  易宪容认为，从以上情况来看，那种高通胀和物价快速上涨的情况在今年发生的可能性不大，因此，也就不需要通过升息来调整市场的

供求关系，而目前出现的某种程度上的物价上涨，不仅市场有一定承受性，也为国有企业改革创造了好时机，同时央行还可以通过货币政策

进行宏观调控，而且这方面央行早已在做了，只不过政策效应的滞后性得晚一点显现。 

文章出处：《国际金融报》 
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