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长期以来被央行
!

学界和分析师们所讨论的

一个问题是中美利差
"

指美国联邦基金利率减去

中国利率
#

以下相同
$%

一种观点是中美利差必须

为正
#

否则会带来更大规模的资本流入
#

加剧汇率

上升的幅度
&

另一种观点正好相反
#

资本流入与中

美利差基本无关
#

央行更应该关注国内通胀
#

加息

不需要看美国联邦基金利率
&

笔者认为
#

两种观点之争实际上涉及到货币

政策需不需要独立性以及能不能独立的问题
#

本

文不予深入讨论
&

但无论如何
#

如果中美利差为

负
#

对人民币升值将起到
'

火上浇油
(

的作用
#

所以

笔者认为在当前的经济环境下
#

央行至少需要保

持中美利差为正
&

尽管中美利差频频被提及
#

但中美利差的定

义一直非常含糊
#

美元利率可以选取联邦基金利

率
#

!

年期美元
"#$%&

利率
#

中国利率则有多种

选择
%

央票利率
"

一级市场发行利率
#

以下相同
$#

一年期定期存款
#

隔夜拆借利率
&

央票利率和一

年定期存款利率都可以看作由央行调控的利率

变量
#

隔夜拆借利率则更多地反映了市场资金供

需状况
&

中美利差从
'(()

年
*

月份开始为正
#

其后一

直保持一定的利差幅度
#

+((,

年开始该利差水平

开始缩小
&

但值得注意的是
#

用不同类型的利率来

计算出的中美利差大小不一
#

!

年定期存款最小
#

隔夜拆借利率最大
&

笔者认为
#

选取中美利差指标的原则是两种

利率必须是同种类型的利率
#

否则利差中就可能

包含一些
'

噪声
(#

既影响央行对利差水平的判断
#

也影响金融机构对央行货币政策的预期
&

中美利差可以有以下几种选择
%"

!

$

联邦基金

利率与中国银行间隔夜拆借利率之差
& "

'

$

!

年美

元
"-$%&

与
!

年期央票利率之差
& "

*

$

!

年美元

"-$%&

与
!

年期定期存款利率之差
&

而一般分析师或者学者讨论所采用的
!

年期

央票与联邦基金利率之差
#

只能看作是一种指标

性变量
#

用来作为央行货币政策空间的指示
#

显然

值得商榷
&

问题在于上述三种中美利差的度量方式似乎

都有道理
#

如何选择一种合适的利差呢
)

美元利率无论是联邦基金利率还是美元
"-!

$%&

利率
#

都是发生在银行间市场
#

交易双方也

是银行
#

本质上为市场利率
"

尽管受联储货币政策

影响
$&

而人民币利率除了隔夜拆借利率以外
#

央

票利率和定期存款利率都不是市场利率
%

央票利

率是发生在央行与商业银行之间
#

更多可能由央

行直接控制
&

定期存款利率则发生在储户与商业

银行之间
#

也由央行直接指定
&

央票利率和定存利率由于
'

市场化
(

成分较低

以及与市场利率走势存在一定的不一致性
#

因此

不适合作为计算中美利差的变量
&

那么
#

隔夜拆借

利率就成了唯一的候选
#

对应的
#

美元利率也就只

能选取联邦基金利率
&

但是
#

隔夜拆借利率中也可能包含央票利率

和
!

年期定存利率没有的
'

噪声
(%

目前最显著的

可以识别的
'

噪声
(

就是新股发行因素
&

'((.

年下

半年恢复新股发行和现金申购以来
#

新股发行就

开始逐渐影响货币市场利率
#

根据笔者的一项研

究测算
#

新股对货币市场短端利率的影响从
/(0

已经上升到
120

左右
"

以
,

天回购利率为例
$&

而

采用计量的方法过滤掉货币市场利率中的新股发

行影响
&

就可以得到
'

真实
(

的货币市场利率水平
#

最终也可以得到
'

真实
(

的中美利差水平
&

从
/3

月份的平均水平来看
#

隔夜拆借利率的

'

真实
(

水平为
/45,0

#

与
'331

年的最低水平相比

上升幅度仅为
.367

&

利用
'

真实
(

的隔夜拆借利率

和联邦基金利率
#

可以得到
'

真实
(

的中美利差
&

如果把通胀看作
'

敌人
(#

把升息看作是央行

击退通胀的
'

子弹
(&

由于受到中美利差为正的约

束
#

央行的子弹显然是有限的
"

同时也是动态的
$&

从
'

真实
(

的中美利差水平来看
#

截至
/3

月份

的水平
#

中美利差在
+,367

左右
#

按照每次加息

+,67

计算
#

央行最多还有
/3

次加息的空间
&

而采

用央票利率或者
/

年定期存款利率来计算的加息

次数仅分别为
8

次和
9

次
&

也就是说
#

央行的
'

子

弹
(

数目要超出我们通常的预期
#

在其他条件不变

的情况下
"

联储不继续降息
$#

利率政策尚有一定

空间
&

当然
#

上述讨论是基于
'

敌人
(

没有撤退的前

提下的
#

如果经济减速
#

通胀下降
#

或者央行采用

新式
'

武器
(#

那么央行也有可能一弹不发
&

;

作者单位
!

兴业银行研究处
<

央行还有几颗
"

子弹
#$

!
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亚夫

时近年底
#

各大投资机构都在张

罗明年的投资策略报告
&

对宏观策略

分析师来说
#

现在最焦虑的莫过于对

明年乃至更长一段时期宏观经济的

趋势分析
#

尤其对宏观调控会有什么

新政
#

多少存有些莫名的惆怅
&

为什么会这样呢
)

因为对宏观调

控
#

大家说得太多了
#

无非是货币政

策如何
!

财政政策又如何
&

而观察今

年的货币政策执行情况
#

似乎效力也

不大
&

就拿存款准备金率来说
#

今年

//

个月动了
=

次
#

目前已达
/9410

#

创了
++

年来的新高
#

但也没拿流动

性怎样
&

而财政政策是个慢郎中
#

一

时半会儿也顶不了用
&

为此
#

经济界

有人发出了对宏观调控的不同声音
&

有些分析
#

不无道理
&

然而
#

有意思的是
#

尽管人们对

宏观调控效果有所保留
#

但从经济基

本面看
#

情况似乎又不完全是那么回

事
&

从前三季度主要经济数据看
#

除了

物价指标外
#

其它宏观经济指标
#

特别

是企业利润情况又不错
#

而且各项指

标之间的协调性也不错
&

这是否可以

说
#

宏观调控的效果还是明显的
&

所闻如是
#

就出现了悖论
&

为什

么一方面让人感觉财政政策
!

货币政

策效果不彰
*

另一方面经济基本面又

如此好看
)

为什么流动性如此充沛
#

楼市
!

股市如此火爆
#

而政策措施却

难见效果
)

这样下去
#

管理层还会出

什么新招
!

出什么措施呢
)

这就难怪

学富五车的宏观策略分析师们要犯

难了
&

犯难归犯难
#

问题还得要找
&

那

么
#

问题在哪里
)

从大家的关注点看
#

也许对宏观调控
#

我们遗漏了什么
&

也许我们过多地盯着财政政策
!

货币

政策
#

过多地关注虚拟经济
#

特别是

资金情况
#

而对政策措施之间的互动

关系
#

特别是财政
!

货币政策与其他

政策措施之间的关系有所忽略了
&

比如
#

对产业政策
!

区域政策
!

环

境政策等等
#

特别是这些领域的发展

状况
#

及其与财政与货币政策之间的

中长期互动关系
#

都需要观察
#

纳入我

们的分析研究视野
&

这样
#

我们在考虑

财政与货币政策作用时
#

思路会宽一

些
#

在评价宏观调控的效果时
#

也就不

一定拘泥于一两个狭隘市场了
&

其实
#

市场也是有反应的
&

以股

市为列
#

股市虽然对资金流量与流向

非常敏感
#

但最本质的还是基本面的

变化
#

无论是宏观还是微观基本面
#

都是如此
&

"

今日看板

!
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首先
%

宏观调控的方法与中国经

济的基本面不完全匹配
%

导致
(66#

年以来宏观调控效果不够理想
&
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其次
%

当今中国金融的多元化

发展趋势
%

也增加了宏观调控难度
%

这一因素也是导致宏观调控成效难

以显现的重要原因之一
&
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再次
%

目前中国的政策组合并

非有利于经济降温
&

无论从理论

上讲
%

还是从各国的实践经验来

看
%

在开放经济环境下
%

用紧缩性

货币政策来调控经济过快增长是

无效的
&
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关于宏观调控
我们漏了什么

!

徐寒飞

华民
!

现任复旦大学世界经

济研究所所长
#

教授
#

博士生导

师
&

长期从事世界经济与国际经

济的教学与研究工作
&

社会工作与兼职有中国世

界经济学会副会长
#

上海市人民

政府决策咨询专家等
&


