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升值优于加息 

——运用China_QEM模型对上调存贷款利率与人民币升值的模拟分析 

世界经济统计分析研究室  何新华 

    利用China_QEM模型对上调存贷款利率和人民币升值进行模拟分析表明，上调存贷款利率虽对控制固定资产投资十分

有效，但无助于抑制通货膨胀的加剧。而上调人民币汇率却可在进口价格下降的同时使通货膨胀降温，并使固定资产投资

得到适当控制。 

    过去一年来，随着固定资产投资的逐渐升温，为控制贷款规模的快速膨胀，我国央行不仅先后三次调高存款准备金

率、降低了超额准备金存款利率，而且放宽了贷款利率的浮动空间，同时发行了大量央行票据，但一方面由于商业银行存

有过量的超额准备金，另一方面在事实上的固定汇率制度下被动的结售汇造成货币供应量的过快增长，货币政策的宏观调

控效果并不明显。事实上，在本次宏观经济调控中，行政干预起到了重要作用。然而，由于消费者价格指数年同比增长率

仍在上升，央行将采取何种政策抑制经济过热仍成为热门话题。 

    对宏观经济的影响 

    在China_QEM模型(见He etal，2004)中，利息率为外生变量。模型中直接受利息率影响的变量主要有，城镇居民人

均可支配收入、非政府固定资产投资、M1口径的货币供应量、居民储蓄存款等。通过上述变量，利息率的变动将进一步引

起消费、投资、以及M2口径货币供应量的变化，最终对GDP增长率产生影响。 

    在China_QEM模型中，利息率变动对城镇居民人均可支配收入的影响是通过其对居民储蓄存款利息收入的影响而产生

的。利息率作为资本使用者成本的重要组成部分，其调整将首先引致资本使用者成本的变动，并进而通过资本使用者成本

影响到非政府固定资产投资。虽然贷款利息率的调整也将通过对居民贷款消费的影响发挥作用，但由于缺乏相应的数据，

模型中未能考虑利息率对贷款消费的影响。汇率对宏观经济的影响主要表现在其对国际收支的调节上。由于难以取得相关

数据，在经常项目项下，模型中只考虑了商品进出口额；在资本和金融项目项下，模型中只考虑了外来直接投资。汇率在

模型中为外生变量。模型中受汇率变动直接影响的变量有：商品进出口额、外来直接投资、进出口价格指数等。在上述变

量的作用下，汇率波动将进一步引致GDP及其增长率的变动。 

    在参照实际经济运行现状适当给定外生变量取值的前提下，得到一个据以进行模拟分析的基准方案。该方案给出的预

测结果为，2004年GDP增长率为8.98％，2005年为8.78％，随后几年GDP增长率虽略有下降，但基本在7％-8％之间。 

    对升息的模拟结果分析 
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