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流动性过剩条件下货币政策选择

范志勇 马兹辉

内容提要：

2006 年以来中国货币当局为缓和流动性过剩和通货膨胀问题采取了包括央行票据、存

款准备金率和存贷款利率在内的数量工具和价格工具。本文研究发现，在外汇储备快速增长

的背景下，数量型工具的作用有限，其紧缩效果在较短时间内即被外汇占款增长所抵消。真

实利率对中国总需求和宏观经济波动有明显的推动作用。由于名义利率调整滞后于价格水平

上涨导致真实利率下降，这不仅在一定程度上抵消了货币当期通过数量工具收缩流动性的效

果，而且可能推动波动加剧。因此本文认为为了弥补数量型工具作用效果有限的问题，需要

对利率政策进行调整。为了保证利率政策的有效性，本文专门论证了国际环境对中国货币政

策选择的影响。
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自 2006 年以来，中国货币当局为缓和流动性过剩和通货膨胀问题采取了包

括央行票据、存款准备金率和存贷款利率在内的数量工具和价格工具。从货币政

策实施的效果来看尚未达到货币当局的目标，问题究竟是货币政策效果有限还是

不同货币政策工具在力度和搭配不协调。本文首先对比研究了存款准备金利率调

整和央行票据的冲销效果，结果发现在外汇储备快速增长的背景下，存款准备金

利率调整和央行票据发行的收缩效果在短期内即可被外汇占款增长所抵消，因此

在贸易顺差造成外汇储备不断增加的情况下，存款准备金利率调整和央行票据发

行已经成为央行被动收缩流动性的日常工具。其次通过货币条件指数（MCI）对

中国实际货币政策环境进行评价。通过对真实货币（信贷）供给、真实利率和实

际有效汇率等指标的研究发现，自 2006 年以来由于真实利率下降，抵消了实际

货币（信贷）供给增长率下降和人民币实际有效汇率小幅度升值的效果，造成中

国货币政策环境在 2007 年以来实际货币政策处于由紧变松的过程之中，这与货

币当局的目标不一致。第三，本文重点研究了真实利率对中国宏观经济波动以及

货币数量工具效果的影响，结论表明真实利率不仅对于中国宏观经济有显著的影

响，还可以通过货币流通速度影响货币数量工具的政策效果。第四，基于上述分
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析，我们发现在在流动性过剩背景下，数量型工具的紧缩效果有限；同时研究利

率政策，特别是真实利率对中国经济有显著的影响。显然在经济存在潜在过热风

险条件下，真实利率应该维持在比较高的水平以实现稳定宏观经济的目的，但是

真实利率不断下降，甚至出现负利率的显示表明货币当局在利率政策方面出现了

问题。第五，为了保证利率政策的有效性，本文专门论证了利率调整的效果不会

被投资资本流入所抵消。影响投机资本流动性的主要因素不是利差而是中国国内

的资产泡沫，而加息本身可以在一定程度上抑制资产泡沫，并可能对投机资本有

一定的抑制作用，因此美国利率也不会也不应构成中国利率政策调整的上限。根

据研究的结果，我们认为中国的货币政策选择除了继续通过数量工具继续收缩流

动性之外，在短期内政策调整的方向应该是加快名义利率调整，提高真实利率抑

制经济出现过热，长期内则应该遵循泰勒规则，逐步实现利率市场化，同时进一

步加速汇率升值过程。

一、持续贸易顺差下，数量型工具收缩效果有限

在本研究报告的上一期当中，我们对中国经济内外部失衡的状况和未来发展

趋势进行了详细的分析。我们所得到的一个基本结论是，在当前国际分工格局下 ，

双顺差将是中国未来相当长时间里经济发展的基本特征之一。由双顺差所造成的

外汇占款增加将持续推动国内基础货币供给快速增加。既然短期内尚无法从根本

上解决双顺差所带来的流动性过剩问题，货币政策更需要在此基础上积极操作。

货币政策工具可以区分为数量型工具和价格型工具，数量型工具包括存款准备金

率和央行票据等等，直接调节流动性数量。价格型工具主要包括利率，通过调节

资金的价格间接影响经济主体的最优化行为，从而将流动性过剩的影响传递到真

实经济中去。通过下文的研究我们发现，在持续双顺差的背景下，数量型工具只

能起到“扬汤止沸”的作用，因此利率政策就显得更加重要。

1、存款准备金率上调对流动性的收缩作用有限

理论上存款准备金率政策被认为是中央银行效果最为明显的货币政策工具。

中国人民银行自 2007 年以来九次上调存款准备金率，2007 年 11 月 26 日上调后的存款准

备金率目前已经达到 13.5％。可以说在中国目前的环境当中，上调存款准备金率已成

为央行进行流动性管理的常规工具。
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（图 1）2007 年以来历次存款准备金率调整

导致出现这种情况的原因在于我国的流动性过剩问题比较突出，央行始终处

于被动投放基础货币的状态，有效冲销过剩流动性已经成为央行的主要任务之

一。
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（图 2）外汇占款增量与准备金率冻结基础货币量比较（单位：万亿）

然而调高商业银行存款准备金率的实际效果如何呢？假设存款总量以 2007

年 8 月的数据 37.74 万亿计算，各种类型的存款准备金率均提高 0.5％，那么约

冻结基础货币约为 0.19 万亿。为了准确的理解 0.19 万亿的意义，我们对比了 2007
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年以来外汇占款月度增量，我们计算 2007 年以来发现外汇占款月度增量最低为

0.21 万亿，最高约为 0.38 万亿。通过对比可以发现，如果按照 2007 年以来外汇

占款的增长速度，存款准备金率提高 0.5％的收缩效果大约 1 个月就可以被外汇

占款的增加所抵消。

2、中央银行票据发行部分冲销外汇占款

除了提高存款准备金率之外，央行票据发行目前也成为货币当局收缩流动性

的日常工具之一。同样我们对比了自 2006 年 1 月份至 2007 年 6 月份外汇占款增

量与央行票据净增量之间的关系。为了消除月度之间数据的波动性，我们选取三

个月环比增长额作为比较对象。除了 2006 年 3 至 5 月和 2007 年 5 月之外，外汇

占款的三个月环比增长额均高于同期央行票据的同期净增额。平均而言，外汇占

款三个月环比增长额为 0.72 万亿，而央行票据三个月环比增长额仅为 0.32 万亿，

远低于外汇占款的增长速度。
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（图 3）外汇占款三月增量与央行票据三月增量比较（单位：万亿）

通过上述比较，我们可以发现在贸易顺差造成外汇储备不断增加的情况下，

存款准备金利率调整和央行票据发行已经成为央行被动收缩流动性的日常工具，

并且收缩的效果在较短的时间内及被外汇增长所抵消。当然央行票据的冲销数量

还要考虑到外汇占款作为主要的货币发行渠道，货币供给必须要满足经济增长的

基本要求。但是总体来看单纯的数量型工具不足以回收由于外汇占款快速增展造

成的流动性过剩问题。
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二、近期实际货币政策环境由紧转松

在当前宏观经济流动性过剩和通过膨胀率相对较高的背景下，货币当局倾向

于通过货币政策收缩流动性、抑制通货膨胀。然而货币政策实施的实际效果又如

何呢？我们通过货币条件指数（MCI）对中国近期的货币政策环境进行评估。货

币条件指数考察了货币政策的主要传到渠道，在计算不同货币变量对真实经济影

响力的基础之上编制货币条件指数。货币条件指数上升表明货币政策在收紧，而

货币条件指数下降则表明货币政策环境相对宽松。目前中国对货币条件指数的研

究尚处于初始阶段，运用不同的方法得到结论存在一定的差异。在真实利率、实

际有效汇率和实际货币（信贷）三组指标中，卜永祥、周晴（2004）认为对产出

影响力最强的指标是实际货币，而真实利率的影响最弱；彭文生、梁伟耀（2005）

则认为真实利率的影响力最强，而实际有效汇率的影响力最差；与上述两项研究

采取的单方程方法不同，陈建斌、龙翠红（2006）通过向量自回归方法发现对产

出影响力最强的指标是实际有效汇率，最弱的指标是实际贷款，见（表 1）。
（表 1）中国货币条件指数研究结论

利用卜永祥、周晴（2004）和彭文生、梁伟耀（2005）的估计参数，我们对

当前中国的货币政策环境进行模拟，1结果见（图 4）。从（图 4）中，我们可以

发现，无论是参照卜永祥、周晴（2004）的估计参数还是彭文生、梁伟耀（2005）

的估计参数，2006 年下半年以来货币条件都呈现出下降的趋势。货币条件指数

上升表明货币政策环境趋紧，而货币条件指数下降则表明货币政策环境由紧变

松。这表明货币当局的政策目标尚未实现，而且有进一步恶化的倾向。

文献 方法
各变量所占权重

真实利率 实际有效汇率 实际贷款 实际货币

卜永祥、周晴（2004） 单方程 0.014 0.357 -1
彭文生、梁伟耀（2005） 单方程 1 0.249 -0.400
陈建斌、龙翠红（2006） 向量自回归 0.29 0.56 -0.14

1陈建斌、龙翠红（2006）并未给出 VAR 脉冲响应各期的系数，因此无法利用该模型进行政策模拟。
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（图 4）中国货币条件指数（MCI）2

货币条件指数是综合了实际货币供给、真实利率和实际有效汇率变化的加权

平均指标。因此对中国货币政策环境进行深入分析，找到导致中国货币政策环境

相对宽松的真正原因，我们必须对包括实际货币供给、真实利率和实际有效汇率

的状况进行研究。
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（图 5）货币供给季度环比增长率

从货币供给增长率上来看，2005 年初到 2006 年上半年，货币供给增长速度

呈现下降趋势，有利于货币条件指数上升。剔除价格因素之后，2005 年 1 季度

实际货币环比增长率为 4.15％，2006 年 3 季度下降至 2.39％，2007 年 1 季度再

次出现反弹至 4.36％。然而 2007 年 2 季度出现回落的事实表明，2006 年下半年

以来货币增长率总体呈现出下降的趋势，有利于营造相对紧缩的货币政策环境。

虽然 2007 年 1 季度有所反弹，但这并不是导致货币政策环境宽松的原因。对于

人民币实际有效汇率的研究也可以发现，2006 年 2 季度以来人民币实际有效汇

率指数处于加速上述状态表明通过实际汇率衡量的人民币在加速升值，因此汇率

2 其中 MCI_B 为根据卜永祥、周晴（2004）计算的 MCI 指数，MCI_P 为根据彭文生、梁伟耀（2005）计

算的 MCI 指数，本图由作者计算得到。
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因素不是导致近期货币政策环境宽松化的原因。既然在构成货币条件指数的三大

组成部分当中，实际货币供给和实际有效汇率都有利于紧缩货币政策环境，因此

导致货币政策环境宽松化的原因必然是真实利率的变化。

-15

-10

-5

0

5

10

15

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

                  

（图 6） 中国真实利率3

我们通过一年期真实利率来考察近期中国真实利率的走势。（图 6）表明 1990

年以来中国真实利率存在较强的波动性。自 1996 年以来中国真实利率总体呈现出下

降趋势。2004 年上半年真实利率出现负利率，导致经济过热和宏观调控政策出

台，2004 年下半年到 2005 年之际利率上升，同期货币条件指数也在同期上升。

然而自 2006 年之后真实利率呈现下降趋势，以一年期真实存款利率和贷款利率

为例，真实贷款利率接近于 0，而真实存款利率接近-4%。低利率甚至是负利率

有利于导致较为宽松的货币政策环境。

总结起来，在流动性充斥的经济背景下尽管货币当局倾向于实行稳健或者紧

缩的货币政策，但是数据表明事实上货币政策环境正在逐步变得宽松，这与货币

当局紧缩流动的初衷是相违背的。宽松的货币政策环境，特别是负的真实利率会

对宏观经济稳定产生不良影响。

三、低利率可能推动中国宏观经济出现过热

通过上文分析，我们发现导致实际货币政策环境由紧趋松的主要原因是由于

真实利率下降造成的。那么较低的真实利率，甚至负的真实利率会对中国宏观经

济和货币政策传导造成什么样的后果呢？由于中国目前从计划经济向市场经济

的转型过程尚未完成，因此关于利率对于抑制宏观经济波动是否有效尚存在争

3 在本文中，真实存款利率和贷款利率分别根据上年同期 1 年期定期存贷款利率与当期 CPI 指数进行计算。



8

议。为了支持利率，特别是真实利率能够对宏观经济产生显著影响 ，在本节中

我们重点研究真实利率和其他宏观经济变量之间的关系。经济学理论认为真实利

率对宏观经济有扩张效应，利率下降有利于促进消费和投资，我们将其概括为扩

张效应。然而在动态经济环境中，真实利率还可以通过影响货币流通速度来扩张

和收缩名义货币对总需求的影响，在本文中称为加速效应。

（一）低利率的扩张效应

我们选取消费、投资和工业增加值三个变量来研究真实利率与宏观经济之间

的关系，通过相关系数以及简单的回归方法来验证真实利率与宏观经济之间是否

存在显著的负相关关系。值得说明的是，我们在本文中主要关注消费、投资、工

业增加值和真实利率的相关性，而非解释影响消费、投资和工业产出的因素，因

此 OLS 回归的 R 平方指标较低，当仍能表明真实利率与上述变量之间的负相关

关系。

1、真实利率与消费负相关

真实利率可以看作是用下一期消费品表示的当期消费品所的价格。真实利率

越高表明当前消费越昂贵，因此低利率往往会刺激当期消费增长。我们选取 1999

年到 2007 年的月度数据，通过研究发现，真实利率与消费品零售总额环比增长

率之间的相关系数达到-0.50。（图 7）表明真实利率与消费增长率之间存在明显

的负相关关系。

- 0 . 8

- 0 . 4

0 . 0

0 . 4

0 . 8

1 . 2

- 4 - 2 0 2 4 6 8

（图 7）消费与真实利率的相关性4

为了进一步研究消费增长率和真实利率的关系，我们通过 OLS 方法对二者

进行回归，回归结果表明，消费增长率与当月真实利率负相关，而与上月真实利

4 横轴为真实存款利率，纵轴为剔除季节和春节因素之后的真实消费月度环比增长率。
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率正相关，但是由于当期真实利率的系数绝对值较大，因此真实利率总体上与消

费呈现负相关关系，再次印证了相关系数的结论，回归方程见方程（1），详细结

论见（表 2）。当期每下降 1％，消费品零售额增长率将上升 0.38％。

（1）5
1_ 0.04 0.38 0.31t t t tCons Growth R R ε−= − + +

（表 2）实际社会零售总额增长率与真实利率

2、真实利率与投资负相关

投资可以区分为固定资本形成和存货投资两部分，无论对于固定资产投资还

是对于存货投资，真实利率都构成了相应的投资成本。在利率与投资相关性问题

上，部分学者认为利率与投资需求的关系不明显，理由是一些投资者在从银行贷

款时就没打算还本付息，或者说目前国有企业预算“软约束”的现象依然严重。但

是随着中国经济市场化程度不断上升，投资对利率的敏感度必然会有所提高。
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（图 8） 资本形成与真实利率

我们研究了 1981 年到 2006 年期间中国固定资本形成与真实利率之间的相关

关系。 对于年度数据而言，我们发现 1990 年之前固定资本形成与真实利率之间

的相关性不明显，但是 1990 年之后固定资本形成增长率与真实利率呈现显著的

变量 参数 标准差 t统计量 Prob.
C 0.0829 0.0331 2.5039 0.0139

真实利率 -0.3787 0.0405 -9.3508 0.0000
真实利率 (-1) 0.3146 0.0403 7.8041 0.0000

MA(1) 0.2561 0.0986 2.5986 0.0108
调整R平方 0.579 Akaike 信息条件 0.043

对数似然函数 1.790 Schwarz信息条件 0.145
D-W统计量 2.046 F统计量 45.337

5 其中 为真实消费增长率， 为真实利率。_Cons Growth R
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负相关关系。简单计算 1990 年之后固定资本形成和真实利率的相关系数达到－

0.64，由此可见真实利率对于调节投资具有较强的影响。利用 1990 年之后中国

真实资本形成增长率与真实利率进行简单回归，我们可以发现资本形成增长率与

真实利率之间具有以下关系：

（2）6_ 28.004 1.386t t tInv Growth R ε= − +

（表 3）真实资本形成增长率对真实利率回归

OLS 回归表明真实利率每上升 1％，真实资本形成增长率将下降 1.38％。真

实利率降低将进一步推动资本形成增长，造成总需求过热。总投资中除了资本形

成之外尚包括存货投资。改革开放以来，存货投资波动是造成中国经济波动的重

要因素。通过对 1981 年以来存货投资的波动状况进行研究，可以发现存货投资

占 GDP 比例的缺口分别在 1988 年和 1993 年出现峰值，而同期正是中国出现严

重负利率的时期。由此我们可以判断，真实利率特别是当真实利率偏低甚至为负

时真实利率与存货投资呈现出较强的负相关关系。2006 年以来真实利率逐步下

降，而存货投资也呈现出逐步上升的趋势。
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（图 9） 存货投资与真实利率

3、真实利率与工业产出负相关

变量 参数 标准差 t统计量 Prob.
C 28.0037 2.9361 9.5378 0.0000

真实利率 -1.3858 0.4307 -3.2173 0.0058
调整R平方 0.369 Akaike 信息准则 7.405

对数似然函数 -60.938 Schwarz 准则 7.503
D-W 统计量 1.303 F统计量 10.351

6 真实资本形成增长率， 是真实利率。_ tInv Growth tR
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工业产出是反映宏观经济周期变化状况的主要指标。实证研究表明在不同国

家和地区，真实利率和经济周期之间的关系并不稳定。Neumeyer 和 Perri（2004）

研究了小型开放经济体中真实利率和经济周期的相关性，并对开放型发展中国家

和发达国家的情况进行比较后发现，在发展中经济体中真实利率变化是逆周期

的，并领先于经济周期波动；而真实利率变化在发达经济中顺周期，并滞后于经

济周期波动。Uribe 和 Yue（2003）研究了国际利率、国别利差和 7 个发展中国

家真实经济波动的关系，结论表明真实利率和产出之间存在显著的负相关关系。
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（图 10） 工业增加值三月增长年率与真实利率 7

（图 10）表明中国真实利率与工业增加值三月增长年率之间存在明显的负相

关关系，相关系数达到－0.55。OLS 估计发现，真实利率每下降 1%,实际工业增

加值增长率提高 0.36％，具体结果参见方程（3）和（表 4）。

(3)8
18.78 0.49 0.36_ _t t t tInd Growth Ind Growth R ε−= + − +

（表 4）工业增加值三月增长年率与真实利率回归

通过上文对消费、投资、工业增加值和真实利率之间关系的研究，我们发现

真实利率与上述各变量之间均呈现负相关关系。真实利率下降，甚至为负，将会

变量 参数 标准差 t统计量 Prob.
C 8.7804 1.5887 5.5266 0.0000

工业增加值增长率(-1) 0.4889 0.0830 5.8915 0.0000
真实利率 -0.3618 0.1126 -3.2130 0.0017
调整R平方 0.460 Akaike 信息条件 5.133

对数似然函数 -302.436 Schwarz信息条件 5.203
D-W统计量 2.045 F统计量 49.429

7 横轴为真实利率，纵轴为工业增加值三月增长年率。

8 工业增加值三月增长年率, 是真实利率。_ tInd Growth tR
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进一步导致消费、投资较快增长，工业产出快速增长，推动经济过热。因此在流

动性过剩、通货膨胀率升高的背景下，低利率不利于降低通货膨胀和收缩流动性 。

（二）低利率推动名义总需求加速

研究中国名义总需求缺口和真实利率之间的相关性可以发现两者之间存在

负相关性，见（图 11）。名义总需求缺口和真实利率之间的相关系数为－0.3，这

表明真实利率下降有利于推动名义总需求上升。造成名义总需求上升的因素有两

个来源，首先在于货币存量上升，其次是货币流通速度变化，名义总需求偏差为

货币存量偏差和货币流通速度偏差的总和。事实上在 1978 年以来，中国货币流

通速度一直存在较强的波动性。
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（图 11） 名义总需求缺口与真实利率

利用1979年－2006年中国名义GDP和M2存量数据计算M2流通速度，我们可

以发现M2层次货币的流通速度总体上呈现下降趋势，但是下降速度逐渐减慢。

进一步分析货币流动速度的特征，我们发现中国货币流通速度波动性较大，并且

具有明显的顺周期特征。所谓顺周期现象在本文中是指在剔除货币流通速度长期

变化趋势之后，货币流通速度波动与通货膨胀率正相关。相对稳定的名义利率和

剧烈波动的通货膨胀率导致了真实利率的剧烈变化。在名义利率相对稳定的条件

下，通货膨胀变化导致真实利率剧烈波动，居民根据收益率变化决定对货币和实

物资产的需求，从而导致货币流通速度出现波动，并表现出顺周期现象。金融资

产的收益率为名义利率，而实物资产的收益率是预期通货膨胀。名义利率和预期

通货膨胀之比构成真实利率，因而真实利率决定居民持有金融资产和实物资产的
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比例。当预期真实利率较低时，居民消费需求和存货需求会相应的增加，从而在

产品市场上表现为购买商品时的“买涨不买跌”。真实利率波动导致居民对金融

资产和实物资产需求发生变化，进一步推动了实物资产价格、通货膨胀和货币流

通速度发生波动。
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（图 12） 货币流通速度偏差与真实利率

研究改革开放以来货币流通速度偏差的波动情况，我们发现 1998－1999 年

货币流通速度偏差达到 8％，对应的真实利率为－10％；1994－1995 年货币流通

速度偏差达到 6％，对应的真实利率为－8％左右。2006 年以来真实利率处于较

低水平推倒货币流通速度偏差达到 5％，推动总需求上升。我们用真实利率对货

币流通速度偏差进行回归，可以得到方程（4）

（4）  
10.6776 0.5932 0.5362t t t tV V R ε−= + − +

（表 5）货币流通速度偏差与真实利率

真实利率每下降 1％，货币流通速度偏差上升 0.53％，从而造成名义总需求

在货币存量变化的基础上出现更大程度的波动。总结上文的研究，我们可以发现

真实利率降低不仅可以直接推动名义总需求，还可以通过货币流通速度渠道放大

变量 参数 标准差 t 统计量 Prob.
C 0.6776 0.5376 1.2606 0.2201

真实利率 -0.5362 0.1075 -4.9866 0.0000
货币流通速度偏差(-1) 0.5932 0.1439 4.1231 0.0004

调整 R 平方 0.555 Akaike 信息准则 4.846
对数似然函数 -59.993 Schwarz 信息准则 4.991
D-W 统计量 1.893 F-statistic 16.621
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货币存量所造成的冲击。利率政策，特别是真实利率的变化对中国宏观经济是有

显著影响的。当前低真实利率甚至是负真实利率的现状不仅与货币当局抑制通货

膨胀的目标相背离，并且在事实上可能导致宏观经济波动进一步加剧。因此利率

政策调整应该是未来货币政策调整的选择之一。

四、持续双顺差背景下，利率工具是关键

通过上文的分析，我们可以发现单纯的数量型工具不足以回收由于外汇占款

快速增长造成的流动性过剩问题。在流动性过剩背景下，如果利率政策偏松将会

加剧流动性过剩所造成的潜在经济过热风险。货币政策的中介目标可以被分为数

量型指标和价格型指标两大类。自1996年起，中国人民银行取消了信贷规模的控

制，将货币供应量M1、M2作为货币政策调控目标。然而央行确定的人民币贷款

指标与实际执行情况往往会出现了重大偏差9。一部分学者提出货币供应量已不

宜作为当前我国货币政策的中介目标，利率作为中介目标更符合中国客观实际。

从长期货币政策目标来看，Taylor（1993）提出的泰勒规则可以为利率政策

选择提供了理论支持。Taylor 认为在各种影响物价水平和经济增长率的因素中，

真实利率是惟一能够与物价和经济增长保持长期稳定关系的变量。调整真实利

率，应当成为货币当局的主要操作方式。Taylor（1999）通过下述模型对货币政

策规则进行更进一步的说明10

1 1

0

( )
        , 0

t t t t

t t t t

t t x t

x i r u
x e

i g g g xπ

ϕ π
π π λ ϕ λ

π
− −

= − − − +⎧
⎪ = + + >⎨
⎪ = + +⎩

当 将会导致经济系统存在内部不稳定性，一次正的通货膨胀冲击 通1gπ < 0te >

过降低真实利率 来扩张通货膨胀。泰勒规则描述了短期利率如何针对通胀t ti π−

率和产出变化调整的准则。根据这个原则，当存在一个冲击可能导致通胀率大幅

变化时，中央银行必须调整名义利率，并且名义利率的调整幅度应超过通胀率的

9 2006年央行将 2006 年的人民币贷款目标定为 2.5万亿，但仅 9 个月就突破了这个目标，

全年增长达到了 3.18万亿。
10 其中 为名义利率， 为实际利率， 为通货膨胀， 是产出缺口。第一方程表示 IS 曲ti r tπ tx
线，将产出缺口与真实利率联系在一起；第二个方程表示 Phillips 曲线，将产出缺口与通

货膨胀联系在一起；第 3 个方程即为中央银行的反应函数。
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变化幅度，改变人们的通胀预期。这才可以确保真实利率的变动对应经济状况，

达到恢复物价稳定的目的。泰勒规则具有明确的政策含义，名义利率要顺应通货

膨胀率的变化，以保持真实均衡利率的稳定性。如果产出的增长率超过潜在水平 ，

或失业率低于自然失业率，以及预期通货膨胀率超过目标通货膨胀率，则使真实

利率 偏离真实均衡利率，货币当局就应运用政策工具调节名义利率，使真实利

率恢复到真实均衡利率。

中国数据的研究发现，名义利率的调整不仅滞后于通货膨胀，并且在调整幅

度上亦不能满足经济体系的稳定要求。 在（表6）中，我们计算了中国实际利率

的均值及其波动性，1980年－2006年真实利率年率平均为0.02，而同期标准差为

0.037，真实利率的标准差达到均值的1.85倍。同时（表6）还对比了主要国家货

币同期真实利率波动性的主要特征。用真实利率标准差与真实利率均值的比例衡

量真实利率的波动性可以发现，在7个国家中，中国真实利率的波动性最大，其

次是韩国0.85和印度0.60，而成熟市场经济国家中，真实利率标准差与真实利率

均值的比例均在0.5以下，日本最低为0.34。（ 表 6）进一步印证了中国由于名义利

率调整滞后所造成的真实利率波动。

（表6）各国货币流通速度波动统计特征11

造成真实利率波动性的主要原因在于名义利率调整滞后。谢平，罗雄

（2002）运用历史分析法与反应函数法将中国货币政策运用于检验泰勒规则，

发现中央银行名义利率调整对 CPI 的系数为 0.81。当通货膨胀上升时，利率的

调整幅度小于通货膨胀的增加幅度，结果造成真实利率进一步下降。谢平和袁沁

敔（2003）研究发现，中国的利率调整属于典型的滞后调整，决策时滞约为 6－

10 个月。王建国（2006）同样发现，虽然中国名义利率调整的灵活性在 1997 年

之后有所加强，但是名义利率对通货膨胀的反应程度依然不足。

要想改变中国真实利率高波动性的现状，长期的政策选择应当是逐步向实现

利率市场化方向努力。名义利率根据众多市场参与者的通货膨胀预期进行调整，

从而保证真实利率的平稳性。在短期来看，为了抑制潜在经济过热风险，加快生

国家 英国 韩国 美国 日本 印度 法国 中国

真实利率均值 0.04 0.04 0.05 0.038 0.06 0.05 0.02
标准差 0.020 0.035 0.019 0.013 0.036 0.025 0.037

标准差/利率均值 0.5 0.85 0.38 0.34 0.60 0.5 1.85

11各变量的计算区间为 1980年－2006 年。
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息是一项可以考虑的选择。然而中国货币政策选择不能不考虑国际因素，在目前

的国际环境下，货币政策选择应该着重考察哪些国际经济因素呢？

五、国际经济形势对中国货币政策的影响

在上文中，研究结果表明目前较为可行和有效的货币政策是进一步提高利

率。然而部分学者对进一步提高利率持保留意见，理由是目前世界经济大环境，

特别是美国经济政策调整不利于中国实行加息政策。

2007 年美国次级债危机爆发，到 8 月达到顶峰。由于部分对冲基金、房贷

公司和投资银行过度扩张信贷和风险管理失控，引发全局性流动性短缺危机，并

波及其他国家。为防止危机扩散和波及实体经济部门，挽救金融系统，美联储不

顾通胀上升的危险，于 9 月 18 日、10 月 31 日连续两次把联邦基金利率降低 75

个基点至 4.5%。金融界预测，年内美联储进一步减息的可能性相当大。欧元区

和英国也效法美联储，不顾通胀威胁，放缓了加息步伐。在中国处于加息通道、

货币政策偏紧时，欧美等国却进入减息通道或是暂不加息。中美两国执行完全不

同的货币政策，直接导致了美元和人民币利差快速下降。图 10 显示了 2002 年以

来美国联邦基金目标利率和中国一年期定期存款利率之差的变化过程。从图中可

以看出，自从 2005 年 7 月汇率改革直到 2006 年 6 月前中美利差逐渐扩大。此后

美联储暂停加息而中国从 2006 年 8 月后多次加息，中美利差迅速收窄。美联储

最近的减息政策更使中美利差在汇率改革以后首次低于 1%。

中美利差收窄是否会对中国实施稳健性货币政策产生不利影响呢？有一种

观点认为，中美利差下降将加速外资流入，增大人民币升值压力，因此中国的加

息进程需要放缓或是减弱力度，人民币利率不能高于美元利率，否则可能引发货

币投机，人民币升值速度可能会失控。我们认为，这种判断值得商榷，在目前的

环境下，中国仍需加快加息进程，人民币升值并不会失控。

认为中美利差收窄或是人民币利率高于美元会加大升值压力的主要理论依

据是投机者套利，即投机者可通过借入美元——兑换为人民币——人民币升值后

兑换回美元进行套利。套利过程中投机者需要支付美元借款利息，获得人民币存

款利息，当中美利差收窄后，投机者投机成本下降，因此投机可能加剧。然而我

们认为，至少存在以下三点原因使得中美利差收窄对人民币升值直接影响不大，
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美元利率并不构成人民币利率的上限，中国仍可实施独立的货币政策。
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（图 13） 美元与人民币基准利率差

资料来源：根据中国人民银行和美联储网站资料整理

首先，虽然蒙代尔—弗莱明理论认为，在其他条件不变时，一国利率上升将

吸引外资流入，引起本币升值。但这一理论的前提是假设本国是一个开放经济体 ，

资本可以自由跨国流动，且本国货币自由可兑换。然而中国并不符合这些假设，

到目前为止中国资本项目尚未完全开放，人民币也不是自由可兑换货币，资本跨

国流动受到严格限制。虽然中国承诺将逐步减少资本项目的管制，人民币自由可

兑换也是未来发展的方向，但并无实施时间表。如果国际金融资本不能自由流入 ，

中美利差收窄对人民币升值并不会直接构成压力，而只能通过经常项目收支产生

间接影响。

一种观点认为，中国虽然名义上仍然实施较为严厉的资本管制，但事实上已

有大量热钱通过各种方式如虚假贸易、虚假直接投资和其它途径流入中国，资本

管制的实际效果已经严重弱化，投机资本能够规避管制流入中国。另外，虽然人

民币尚不是自由可兑换货币，但通过外汇交易中心买卖外汇已经相当便利。因此 ，

中国事实上是符合弗莱明——蒙代尔模型假设的。对于以上观点，我们认为虽然

不能排除投机资本通过各种方式流入中国，但热钱流入的规模应是有限的。2004

年—2006 年，外商直接投资流入量基本保持稳定，扣除物价上涨因素，中国吸

引的外商直接投资实际有所减少，直到 2007 年才有所回升。中国对外商直接投

资的政策有所调整，审批手续日趋严格，热钱通过这一渠道大规模流入的可能性
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不大。通过虚假贸易的方式输入热钱曾经是投机资本进入中国的重要方法，但由

于中国调整了出口退税政策，减少了对三资企业的税率优惠，这种操作方式的成

本越来越高。据研究12，目前中国 43 个资本交易子项目中基本没有管制的有 8

项，较少管制的有 13 项，较多管制的有 13 项，严格管制的有 9 项，资本账户的

名义开放度为 0.512（-1 代表完全开放，1 代表完全管制），资本管制仍然较为严

格。虽然近年来部分外资通过 QFII 方式进入中国市场，但规模和业务受到严格

限制。此外，从中国的国际收支平衡表来看，2005 年以来误差与遗漏项均为负

数，这意味着存在着一定规模的资本净流出而不是净流入。综合来看，中国目前

的资本管制措施仍然是比较有效的，投机资本不太可能迅速大规模流入。至于人

民币兑换，目前虽然进行小规模外汇兑换难度不大，但有关部门仍然对外汇交易

进行有效监控，投机资本要想大规模换汇仍然是很困难的。所以我们认为，目前

中国的现实状况仍然与蒙代尔—弗莱明模型的基本假设存在较大差异，即使利差

缩小，由于套利成本较高，外资也不可能大量涌入。

第二，在中国目前的环境下，加息有助于抑制资产泡沫，事实上反而可能减

轻升值压力。传统理论认为人民币利率上调将增加投机者收益，吸引投机资本流

入，加大升值压力。然而，如果我们仔细分析相关数据，就会发现这种套利方式

实际上并不可行。根据近两年的经验来看，人民币每年升值约为 5%，也就是说，

即使中美两国利率相等，投机的净收益也不过 5%左右。由于中国的资本管制措

施，投机资本流入中国还需付出额外成本，投机的实际净收益还要更低。对比同

期欧元市场可以发现，自从汇率改革以来欧元对美元升值速度高于人民币，基准

利率与人民币利率接近，且为自由可兑换货币，交易成本低，因此投机欧元的收

益大于投资人民币收益。除了外汇交易市场外，美国证券市场的平均回报率也显

著高于投机人民币的回报率。表 7 列出了 2006 年 11 月 1 日到 2007 年 11 月 1 日

对各主要货币和道琼斯指数投资的净收益率(扣除利率成本)。可以看出，除日元

外，对各主要货币及道琼斯指数投机收益率都显著高于对人民币投机收益。因此

上述套利模式实际上并不可行。事实上，只要人民币升值幅度不超过每年 10%，

这种套利方式所获利润都非常有限。

那么人民币是否就不存在投机套利机会呢？答案是否定的。实际上投机资本

12 请参阅《2007 年 2 季度中国宏观经济报告》子报告《中国资本账户开放程度的测度》
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仍然存在很大的盈利空间，但套利方法有所不同。投机商把美元兑换为人民币后 ，

不是存入银行而是投入证券市场和房地产市场。从 2005 年以来，中国证券市场

和房地产市场都持续大幅上涨，年投资回报率超过 50%。在真实利率为负的形势

下，持有各种资产平均回报会高于存款利率。如表 7 所示，如果投机者把兑换的

人民币投入证券市场，2006 年 11 月 1 日到 2007 年 11 月 1 日，平均收益率可达

186.81%，足以补偿任何交易成本和风险溢价。目前，是资产的高额回报而不是

利差和升值幅度成为吸引国际投机资本的主要因素，热钱流入导致流动性泛滥，

反过来又加剧了资产泡沫化。日本和东南亚各国在上个世纪 80-90 年代货币升值

时期都经历过由于货币政策过于宽松而导致的资产泡沫，当泡沫破灭时，投机外

资迅速逃离，引发金融危机甚至经济崩溃。

（表7）各国货币和道琼斯指数投机收益率 2006年11月1日-2007年11月1日

数据来源：根据各国央行数据计算而得

因此，要抑制货币投机，目前真正需要控制的不是中美利差而是防止流动性

过剩引起资产泡沫过度膨胀，而解决这一问题的最有效的政策就是调整货币政

策，收缩流动性，实现正的真实利率。只有加息才能避免资产泡沫过度过快膨胀 ，

降低投机资本的收益率，抑制热钱涌入，从而降低升值压力。

第三，目前的世界经济总体形势对中国实施加息政策有利。在中国资本流动

受严格管制的环境下，外资对中国分散投资成本很高，国际中小投资者很难对人

民币进行大规模投机。只有大型金融机构如各大投行、对冲基金才可能成为投机

人民币的主力。美国次级债危机爆发后，美欧各大投行及旗下对冲基金都蒙受了

较大损失。虽然美联储大幅减息，但投资者出于恐慌心态抽逃资本，导致金融市

场流动性紧缩，拆息上升，部分老牌金融机构如美国贝尔斯登、英国北石银行面

临困境甚至面临挤兑危机。在这种环境下，投机商融资能力削弱，难以筹集到大

量资本对中国进行大规模投机，中国面临的投机压力有所下降，有利于中国实施

加息政策。

综合以上三点，我们认为，在目前的条件下，中美利差收窄并不影响中国实

施独立的货币政策，美元利率并不是人民币利率的上限，人民币有足够的加息空

货币名 人民币 英镑 日元 欧元
印度卢

比

道琼斯

指数

上证指

数

收益率(%) 3.39 9.47 -1.10 14.58 16.41 7.15 186.81
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间，适度加息将不会引起投机资本流入。

然而，在存在通胀压力的情况下，美联储大幅降息已经引起美元对各主要货

币贬值，石油、黄金等商品的美元价格持续上升。通过经常项目渠道，美元贬值

的冲击将逐步对中国经济产生影响。在加息的同时，中国还需要调整现行的汇率

政策。

六、汇率政策分析

2005 年 7 月人民币汇改以来，人民币对美元汇率维持稳中有升的态势。到

2007 年 11 月 8 日，汇改后累积升值 8.44%，其中 2007 年以来升值 4.90%，速度

有所加快。图一为汇改后人民币对美元汇率走势图。

（图 14）人民币对美元汇率中间价

资料来源：中国人民银行网站

然而，人民币对美元升值更多的反映了美元在全球货币市场上的弱势而不是

人民币的强势。事实上，汇改以后，由于欧元的强势，人民币对欧元实际上处于

贬值状态，累计贬值 8.00%。

目前普遍认为，人民币实际汇率仍然存在一定程度的低估，对国民经济特别

是外部均衡产生了负面影响，实际汇率需要进一步调整。随着中国经济的发展，

追求汇率稳定的人民币汇率政策也不再适应经济发展的要求，需要新的人民币汇

率制度。因此，目前人民币汇率改革有两个目标：建立新的汇率制度的中长期目
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标和恢复实际汇率均衡的短期目标。

从中长期来看，随着资本项目的进一步开放，中国不可避免的面临独立货币

政策与汇率稳定的冲突。根据近年来中美经济走势来看，两国经济周期存在明显

差异，作为一个经济大国，中国不可能为了维持汇率的稳定而放弃调整经济的重

要工具——独立的货币政策。

从世界各主要国家的经验来看，经济大国更适于采用浮动汇率制度，但在特

殊条件下可进行适度干预。由于目前中国经济对外依赖性高、金融市场发展滞后 ，

中国尚不具备实行浮动汇率制度的客观条件，但从长远来看，中国也应采用浮动

汇率制度。

在中长期目标给定的前提下，下面分析汇率改革应如何在实现短期目标的同

时兼顾中长期目标。

实际汇率失衡的本质是国际国内价格水平失衡。从理论上来看，要解决人民

币实际汇率低估可以有两种途径，即通过名义汇率升值调整和名义价格上涨即通

货膨胀调整来实现。下面分析为什么中国不应采用名义价格上涨的方式实现实际

汇率均衡。

首先，中国作为一个大国，虽然对外开放度很高，但绝大多数消费品是本地

生产、本地销售的。这一点与香港、新加坡等小型开放经济体不同。这些小型开

放经济体的产品大量出口，消费品大量进口。由于进出口产品价格主要由国际市

场决定，因此这些小型经济体只有少量本地产销产品需要进行价格调整，调整成

本较低，因此它们可以选择价格调整的方式实现实际汇率升值。但如果中国采用

这种调整路径，大量价格的本地产销的产品要进行价格调整，调整成本较高。

一些学者认为，在目前特定环境下，由于美欧各主要国家通胀率都仅为 2%

左右，处于较低水平，通货膨胀成本并不高，因此可以采用或部分采用通胀的方

式实现实际汇率升值。但我们认为，基于两点理由，即使在目前环境下，也不宜

采用通胀方式调整实际汇率。第一，从内部形势来看，由于近年来通货膨胀率一

直维持在较低水平，人们形成了低通胀预期，通胀率即使仅上升到 5%左右也会

引起经济波动。且目前中国经济高速增长，通胀率上升可能引起经济过热。第二 ，

从外部环境来看，虽然美欧通胀率仍处于较低水平，但却有上升的势头。美欧各

国由于受到美国次级债危机的影响，为避免进一步打击金融机构，各国延缓了加
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息部分或是减息，而原油、粮食的原材料价格仍在不断上涨，这显示世界主要国

家通胀率可能进一步上升。如果中国采用价格调整，将意味着货币政策独立性严

重削弱，如果世界通胀形势恶化，中国通胀率可能会被推高到 10%，这将对经济

稳定产生极大破坏。20 世纪 70 年代日本和德国从正反两方面提供了经验：德国

在 1969 年开始让马克升值，因此当 1973 年后美国因受石油危机和越战影响、通

胀率大幅上升时，德国仍能有效控制通货膨胀。日本则因为仍然采取通胀方式实

现实际汇率升值，被迫维持比美国更高的通货膨胀。1974 年日本通胀率一度高

达 23%。

第三，如果仍然维持汇率稳定，将不利于外汇交易市场和交易工具的发展。

而成熟的外汇交易市场是实现人民币汇率自由浮动的重要条件。采用通胀方式调

整实际汇率虽然有助于实现短期目标，却不利于实现汇率改革的中长期目标。

如果应当采用名义汇率升值的方式，还有一次性大幅升值和逐步升值两种方

式。根据世界各国的经验来看，中国应当采用逐步升值方式。主要原因如下：

首先，从国际经济学理论来看，由于贸易品生产部门急速扩张，生产率迅速

提高，根据巴拉萨——萨缪尔森效应，中国的均衡实际汇率将持续上升。从世界

各国的发展经验来看，德国、日本、韩国等许多国家在经济高速增长期本币都经

历了连续升值，累计升值幅度达 50%以上，甚至超过 100%。因此，即使中国通

过一次性大幅升值例如 5%～10%的升值缓解了实际汇率失衡，随着经济发展，

实际汇率失衡会再次出现。如果每次都采用一次性大幅升值的方式进行调整，这

将加大市场的不确定性。

第二，目前名义汇率低估的幅度难以确定，即使一次性升值 10%也不能确定

是否达到均衡。如果市场预期升值幅度不足，反而有可能加强再度大幅升值的预

期，触发货币投机。但如果升值过度，不仅可能导致国际收支逆转，甚至可能引

发货币危机，危及宏观经济的稳定。

第三，人民币一次性大幅升值对宏观经济影响较大。在实际汇率失衡下，虽

然作为整体，国内价格水平低于国际价格水平，但具体到每一种物价则并非如此 。

人民币突然大幅升值会导致部分价格大幅波动。中国大多数企业仍然处于国际分

工产业链的低端，利润率较低，且不善于利用外汇交易工具对冲汇率风险，缺乏

消化汇率大幅波动的能力。如果汇率大幅波动，可能引起部分企业利润大幅下降
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甚至倒闭。如果人民币汇率稳步升值，企业有较长时间调整生产计划和生产技术 ，

逐步消化升值的影响。

最后，有人担心逐步升值是否会造成升值速度过于缓慢。我们认为，只要适

当加快升值速度，逐步升值并不一定影响升值速度。从国际经验来看，一国的汇

率一年升值 5%以上甚至 10%并不罕见。在没有较大外部冲击的条件下，这样的

升值速度是可以接受的。

从总体上说，目前人民币名义汇率升值的方式是正确的，但仍然存在改进的

空间。我们认为，汇率改革的指导思想应该是控制通货膨胀，通过人民币名义汇

率升值实现实际汇率的调整。名义汇率调整速度应适度加快。

七、总结

当前我们货币经济中的主要问题是由于双顺差导致的流动性过剩问题。流动

性过剩导致中国真实经济存在潜在过热风险，而真实利率偏低，甚至是负利率在

很大程度上放大了由于流动性过剩造成经济过热风险。在货币政策方面，数量型

指标的收缩效果在短期内即可被外汇占款增加而抵消，因此存款准备金率和央行

票据已经日益成为货币当局被动冲销的日常性工具，并且冲销效果有限。在流动

性过剩成为长期性问题的情况下，调整利率政策，维持实际利率稳定更加重要。

从这一目标出发，短期内货币当局应加速名义利率的调整过程，长期内的目标仍

然是实现利率市场化。当然提高名义利率是否会加剧国际资本的流入，特别是在

美国发生次贷危机和降息的背景下，从而加剧中国的流动性过剩是一个值得关注

的问题。本文分析表明，目前利差并不是影响投机资本流入中国的主要因素，相

反通过提高利率反而有助于削弱投机资本流入的动机。因此美国利率并不会对中

国利率政策调整构成上限。

除了利率政策之外，汇率政策也需要积极关注。首先，汇率政策大方向不变 ，

但名义升值速度应当逐渐加快，灵活性也应加大。目前所采取的逐步升值战略是

正确的，但人民币升值速度缓慢、波动性太小抑制了外汇交易及外汇衍生交易市

场的发展。根据各国的经验，人民币升值幅度应当可提高至每年 5%以上，汇率

波动幅度也应逐步加大，并加快外汇交易市场的建设，降低交易准入条件，从而

为最终实现人民币自由可兑换创造条件。其次，在资本管制方面，应实施严进宽
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出的政策。在汇率改革取得阶段性成果前，对资本流入应加强管制，打击通过假

贸易、假外资等方式流入的热钱。资本项目对外开放不宜操之过急。从世界各国

的经验教训来看，在金融市场不成熟的条件下，急于开放资本项目对经济发展没

有明显益处，反而可能导致金融危机。此外中国目前外汇储备数量过多、增长过

快，居民缺乏投资渠道，因此可考虑减少居民对外金融投资的限制，特别是加快

开放对港澳地区的投资，尽早实施“港股直通车”，实现资本合理有序输出。
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