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今年10月28日，央行发布消息，从10月29日起开始上调金融机构存贷款基准利率，金融机构一年期存款基准利率将上调

0.27个百分点，由现行的1.98%提高到2.25%，一年期贷款基准利率上调0.27个百分点，由现行的5.31%提高到5.58%，并

放宽人民币贷款利率浮动区间和允许人民币存款利率下浮。这是自1995年7月以来，央行首次上调存贷款利率，此举在世

界范围  

  内引起不小的波动，中国加息甚至成为国外一些大报的头条新闻。 

  在央行发布这一消息的半个月后(11月18日)，记者通过越洋电话采访了在世界银行研究部工作的高级经济学家邹恒

甫先生，邹恒甫说：央行可能有自己的考虑，但我个人认为，央行在这个时候提高存款利息不是一个最好的选择，这种

做法不仅对目前局部过热的经济不起抑制作用，相反，还有可能对中国目前不错的经济走势带来负面影响。这次调息尽

管调幅不大，但由于这是央行9年来连续8次降息后的首次加息，此举有可能冲击国内金融市场，引起全球金融市场的广

泛反应。一向以学术观点独立著称的经济学家邹恒甫认为，中国方面应该警惕加息可能给中国经济带来的七个危害。 

  记者：一谈到加息，人们就很自然地联想到股票市场，您认为这次加息对当前的股票市场影响有多大？ 

  邹恒甫：加息将使中国股市雪上加霜。利息一涨，股市就落。老百姓在股市里本来看不到希望，现在银行的利息上

涨了，股市里的钱必定往银行里跑。中国股市几年来一直持续走低，已经积聚了中国股民和券商的太多的怨愤。加速下

滑的股市对中国社会以及经济产生的负面影响是不可忽视的。 

  记者：现在有一种说法，央行的这次加息其中一个重要的理由是现阶段固定资产的投资过大，需要对此进行调控，

特别是对房地产的泡沫抑制。您认为，这种抑制究竟能起到多大的作用？ 

  邹恒甫：无疑，加息会使房价遭到打压。近年来，中国房地产确实出现了很大的泡沫，尤其在某些城市，这是很不

好的现象，也是十分危险的信号，是必须加以抑制的。但是，对于抑制房地产泡沫，动用提高利息的方法不是最好的选

择。最好的选择应该是政府通过加大土地的出让量来平抑房价。 

  邹恒甫说，政府应该出台有关政策，即每年由有关职能部门制定并向全社会公布一个关于一年内出让供房地产建设

用地和盖多少房子的透明规划，而不是像现在一些省市和地区部门为了个人和局部利益采取“暗箱操作”甚至“哄抬地

价”的方法。这种不透明的操作极大地滋长了投机情绪，伤害了正常的经济增长，更有甚者，给腐败提供了巨大的机

会。 

  邹恒甫着重提到中国的房地产泡沫。他说：“纵观世界各国或一些地区所发生的金融危机，绝大多数都是从房地产

泡沫开始的，比如香港、日本和美国都发生过这种事情。上个世纪80年代纽约的房地产就是日本人炒起来的，后来损失

何等惨重，一掉就是40%多，多少公司破产，有的银行也倒闭了。房地产泡沫是一个特别重要的信号，这个事不防是不得

了的！中国现在好像是想通过房地产的暴利拉动经济，征一块地，马上就是大把钞票，天底下那有这样的事情。地方政

府为了多征税，睁一只眼闭一只眼，甚至鼓励这种明显带有投机意图的投资。这种明显带有短期和地方利益的行为，必

定极大地伤害中国经济，政府应该尽快通过投放更多土地的办法加以遏止。” 

  记者：加息对中国当前的消费现状是否会有所改变？ 

  邹恒甫：这是第三个问题，加息无法改变现有消费现状，无法控制中国的经济扩张。众所周知，多年来的降息政策

没有达到刺激民众消费的愿望，现在的利息提高也无法控制中国的经济扩张。不论从经济学原理(利息的两个效应)分

析，还是从经济的实践经验来看，消费对利息的敏感度都是非常之低的。 

  记者：据摩根士丹利称，现在已有高达1万亿美元的对冲基金正在押赌人民币将大幅升值。我们初步估算了一下，若

按11月15日美元兑人民币的外汇牌价8.2765计算，1万亿美元约合8.2765万亿人民币。根据你们世界银行的汇率计算方



法，2003年，中国GDP产值为11.6694万亿人民币。也就是说，如果摩根士丹利的估计无误，这些正在豪赌人民币大幅升

值的对冲基金约合中国2003年GDP总值七成以上。您怎么看待这个问题？ 

  邹恒甫：这是绝对不可忽视的问题，加息给国外投机资本提供了机会。由于中国加息，海外很多人据此作出了不同

的判断：中国货币政策战略可能因此出现重大转变。由此将引发一系列后果：海外投机者认为中国的人民币要么升值，

要么浮动，因此大量的国际资本进入中国，这无疑会加剧中国货币控制的问题。 

  因为人民币利息高了，国外短期资本就会涌入中国，获取利息收益，一当利息下降，这些游资就会立即逃离。这样

做无疑是自缚手脚，是非常危险的。有一种可笑的说法，说什么由于人民币没有实现资本项目的可兑换，国外游资不会

因加息而大量流入。这是一厢情愿的观点。人民币对美元的任何汇率波动都将带来国际热钱的投机风潮。我们大家都知

道，国外投机资本是无孔不入的，投机资本通过外资企业或其他非正规渠道进入一个国家金融业的例子已经司空见惯

了。 

  记者：加息对中国的哪些企业的负面影响比较大？邹恒甫：这是第五个问题，加息将影响国内企业的有效投资和进

出口贸易。利息的增加会加大国内投资的成本，尤其是对于那些民营的、有效的企业的投资是一个打击。利息对它们是

十分敏感的，由于成本变高，这将促使它们减少投资，一旦国内的有效投资开始减少，通涨的压力也会增大。我国多数

企业尤其是国有企业关心的是能不能借到钱，而不关心借到钱以后付多少利息。那些效益不好的总有机会和能力获得银

行贷款的国有企业，它们是不在乎投资的成本和收益的，即利息的提高对它们不起作用。这样的结果，无疑会加重国家

的负担。 

  同样的道理，贷款利息的提高，对进出口贸易业是十分不利的。突然加大的成本增加了进出口企业的负担，尤其是

对一些靠低价格、薄利取胜的低端出口产品将失去优势。 

  加息除了影响我们前面提到的房地产有一些影响以外，对民航、高速公路、机场、石化、钢铁化纤、管道运输等行

业都会产生一定的抑制作用，加息将直接加重相关企业的利息负担。拿民航来说，有人计算过，上升27个基本点就意味

着利润总额减少三成多。 

  记者：最近有媒体报道，11月初，银行曾有不少客户将10月份购买的国债退掉，改买新国债。我们注意到，如果买

2003年凭证式(三期)国债10万元，利率为2.32％，到2006年兑付时可获得6960元的利息，现在从银行中提前兑现，扣除

千分之一的手续费，可以取到100530元；在银行存三年的定期，到期就可获得7810.7元的利息，多得810元；而买10万元

的新国债，可得利息就是10110元，可多得3510元。加息是否会引发人们对部分国债的提前兑现？ 

  邹恒甫：这是不可回避的事实，加息将冲击国债市场。中国5000亿凭证式国债的收益将面临巨大的挑战，如果储蓄

利率再度调高，银行的兑付风险将会变大。据初步估算，从2003年开始，在市场利率最低的一段时期，中国共发行了

5500亿元凭证式国债，其中三、五年期的有4950亿元，如果出现大量提前兑现，银行是很难承受的。加息以后，日前发

行的20047年凭证式(六期)国债票面利率水涨船高，成为人们抛出低票面利率国债的理由，这期国债的三年期利率为

3.37％，五年期是3.81％，比10月发行的上半段同期国债高出将近一个百分点的利差。银行在承购报销国债获得收入的

同时，必须承担提前兑付接盘的义务。据了解，中国凭证式国债的发行主要是由银行承购包销，由于发行额度的依据是

银行的网点 
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