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推进市场化改革
增强货币政策效果

!!

正视我国货币供给的内生性特征
"

加强对价格

型工具的运用

金融调控必须正视我国货币供给的强内生性特

征
!

在深化金融体制改革的同时
!

将货币政策的着力

点从货币供给管理转向货币需求管理
"

在影响货币需

求的诸多因素中
!

利率和汇率是重要的政策变量
"

因

此
!

货币政策要在推进利率与汇率市场化改革进程的

同时
!

加强对汇率
#

利率价格型工具的运用
"

&!

在利率调控上
"

要从国内经济运行需要出发
"

不能囿于中美利差的限制

负利率的存在不利于对资产价格泡沫的控制
!

也

将增强居民通货膨胀预期
"

在经过年内的第五次加息

后
!

一年期存款基准利率已上升到
!"#$%

!

扣除
&%

的利息税为
!"'$'&%

"

而今年
()#

月
*+,

累计涨幅为

!"-.

!

可见
!

目前一年期存款实际利率仍然为
$

负利

率
%"

为避免负利率对经济金融的稳定运行产生负面

影响
!

利率仍有上调的必要
"

如果存款利率恢复到正

水平并逼向均衡利率
!

货币政策应能收到稳定通胀预

期
#

控制资产泡沫的效用
"

很多人认为
!

加息政策使

用的空间主要来自外部限制
"

美联储目前已经开始降

息
!

如果中国持续加息的话
!

中美利差将缩小
!

或将

进一步吸引国际短期资本流入我国
!

并加剧国内流动

性过剩的压力
"

但就目前形势而言
!

具有很强的投机

性的国际游资
!

进入我国投机套利
!

并未仅满足于兑

换成人民币存入国内银行来获取有限但稳定的升值收

益和利差收入
!

而是选择进入具有极大投机潜力的股

市
#

房市
!

以获取高额利润
"

因此
!

中美利差对国际

短期资本的影响已基本失去意义
"

在利率调控上
!

要

从国内经济运行需要出发
!

不能囿于中美利差的限

制
"

如果国内通货膨胀压力在加大
!

资产价格泡沫仍

在持续
!

应选择自主加息
!

来消除负利率
!

使利率水

平不断趋近均衡利率
"

5!

适度加快人民币升值步伐
"

引导人民币有效汇

率实现小幅升值

就实体经济的需要来看
!

持续稳定的经济发展
!

包括对外经济和内部结构调整等发展变迁
!

所要求的

往往是长期的和循序渐进的汇率波动
"

就虚拟经济
#

资产价格波动的需要看
!

保持人民币汇率双向波动
#

累计小幅升值的态势有助于缓解人民币升值预期
"

从

经济和金融平稳运行的需要出发
!

人民币汇率应保持

小幅升值的态势
!

切忌升值过急
#

过快
"

在保持人民

币小幅升值的前提下
!

可通过增强人民币汇率弹性
#

扩大人民币对美元汇率波动区间等方式来适度加快人

民币升值步伐
"

另外
!

目前人民币升值主要体现在对

美元的汇率变化上
!

由于国际市场上欧元对美元走

强
!

人民币对欧元反而是贬值的
"

截至今年
#

月底
!

人民币对欧元较汇改前累计贬值
!"!.

"

因此
!

在引

导人民币小幅升值的问题上
!

不仅要实现人民币对美

元的小幅升值
!

更要引导人民币有效汇率实现小幅升

值
"

8!

货币政策应重视资产价格泡沫的变化
"

针对资

产价格的波动进行相机控制

首先
!

应将资产价格作为货币政策的参考目标
"

实际上
!

欧盟
#

澳大利亚等均已将资产价格作为货币

政策的重要参考
"

在
/00&)/00$

年资产价格出现暴

涨的情况下
!

未来资产价格可能会出现较大波动
!

资

产价格变化将对实体经济造成较大的冲击
"

因此
!

货

币政策有必要重视资产价格泡沫的变化
"

其次
!

针对资产价格的波动进行相机控制
"

美联

储连续十七次加息最终引发美国房地产价格大幅下

降
!

并引致次级债和房贷危机
!

在危机爆发后
!

美联

储为防止金融市场危机对总体经济造成负面影响于

/00$

年
-

月
(#

日又采取降息
0"&

个百分点的措施
!

美联储的操作说明货币政策在应对资产价格的波动方

面应采取相机控制的措施
"

在资产泡沫持续膨胀时
!

收缩货币供应
!

提高利率
!

防止出现过高的资产泡

沫
"

在资产泡沫形成后
!

不能以收紧银根的方式来捅

破资产泡沫
"

在资产泡沫破裂后
!

要采取宽松的货币

政策
!

以保证金融稳定
!

为资产泡沫破裂后问题的解

决提供资金条件
"

'!

加强信贷政策与财政政策
#

产业政策等的协调

和配合
"

发挥综合效应

产业政策和信贷政策要适时
#

适度进行调整
!

形

成动态协调配合机制
!

更好地发挥综合调控作用
"

与

货币政策相比
!

财政政策在解决结构失衡方面有其独

特的优势
"

在上个世纪
-0

年代后期开始的通货紧缩

中
!

积极的财政政策在刺激内需上发挥了积极的作

用
!

但在近一轮的宏观调控中
!

财政政策实际操作中

存在稳健不足
#

实际偏松的现象
!

应该真正回到稳健

的轨道上来
!

与货币政策形成紧缩合力
"

此外
!

最近

几年国家财政收入的快速增长
!

使得财政政策在国内

结构调整特别是调节收入分配
!

刺激国内消费方面能

够发挥更加重要的作用
"

7!

稳步推进利率市场化改革
"

提高货币政策的传

导效果

货币政策传导机制的效率不仅取决于中央银行货

币政策的市场化取向
!

还取决于金融机构
#

企业和居

民的市场化行为
"

为此需要大力推进金融体制改革
!

以提高金融机构与企业居民对货币政策的敏感度
"

在

国有商业银行股份制改革成功过半之后
!

金融体制改

革的侧重点要落在推进利率市场化进程上
"

当前利率

市场化的推进急需构建合理的基准利率和合理的收益

率曲线
"
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货币政策过于注重数量型

调控
!

对价格型工具利用不充分
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价格型工具调整不及时导

致货币政策实际效果不
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金融调控对资产价格过快

上涨没有给予足够的重视
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在治理投资反弹
#

通货膨

胀
#

资产价格过快上涨等问题上货

币政策不能单打独斗
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年货币政策紧缩力度

空前加大
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货币政策对操作目标的调

控较为有效
!

但从中间目标和最终

目标的实现情况看
!

货币政策存在

一定低效性
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多重因素影响货币政策发挥金融调控作用

李若愚
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一年期存款实际利率变化
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贷款需求景气指数


