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近幾月全球「放水」，內地雖經濟增
長放緩、物價指數處於低位，但

未推量化寬鬆貨幣政策，中國社科院金
融研究所研究員易憲容認為，這是因為
中國面臨 與歐美國家完全不同的經濟
問題。

熱錢大舉湧入 樓泡成隱患

「與歐美日等國投資需求與融資全面
萎縮不同，中國企業及地方政府的投資
飢渴症及旺盛的融資需求，從來就沒有
改變過。」易憲容說，強勁投資需求不
僅迫使國內融資工具一次又一次突破現
有的政策管制，擴大融資規模，也吸引
更多的國際資金以各種方式流入中國。
「大量的流動性基本都流入房地產市

場，沒有進入實體經濟，如果央行的貨
幣政策進一步放鬆，一定會給巨大的房
地產泡沫火上澆油。」在易憲容看來，當
前中國經濟最大問題仍是如何處理房地
產泡沫，不僅事關產業調整、增長質量提
高，也影響到整個社會收入分配不公。
實際上，今年以來央行執行的穩健貨

幣政策，較去年略顯寬鬆，無論廣義貨

幣（M2）供應量增速還是社會融資規
模都處於高位，但高流動性並沒能如願
推高經濟增速。

央票重啟 加大流動性回籠

國家信息中心經濟預測部宏觀經濟研
究室主任牛犁向本報分析，當前資金的
貨幣乘數在下降，儘管放了那麼多的
錢，但是總的周轉效率並沒有那麼好；
另一面，現在確實找不到一些好的投資
領域，可能更多的投資者還是在買房
產，至少現在還沒有看到一線城市房地
產市場有實質性的價格回落跡象。未來
貨幣政策或偏向「謹慎」，隨 對跨境
資本流入監管的趨緊、央票的重啟，央
行將加大回籠流動性的力度。

針對影子銀行 越來越嚴格

野村中國區首席經濟學家張智威亦認
為，如果再進行一輪刺激政策，金融危
機將成現實，要想控制房價過快上漲，
貨幣政策也定要收
緊，政府收緊政策的
意願已經顯現出

來，尤其針對影子銀行，越
來越趨於嚴格。未來政府的
整體政策不會放鬆，現在剛
剛過了從鬆轉緊的轉折點。
「一季度寬鬆的政策已經見
頂，二季度會回落下來」。
央行在5月初公佈的《一季

度貨幣政策執行報告》中，對
流動性管理的表述從「保持合理的
市場流動性」變為「把好流動性總閘
門」，被市場人士解讀為，至少從下一
階段貨幣政策執行來看，不會有明顯的
鬆動，貨幣政策最寬鬆的時候即將或者
正在過去。
在公開市場，央行已表露出適度調節

資金面、希望改變前期過度寬鬆流動
性、引導市場利率有所上行的政策意
願。今年春節後，央行在八個月內首
次停止逆回購，並於2月19日重啟正回
購，3月初至4月中旬，央行正回購逐
步放量。時隔一年半，央票發行又重
新回歸至公開市場操作工具序列，5月9
日，央行發行了3月期100億元人民幣央
票，以回收市場流動性。
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歐美等貨幣政策

小 資 料

1、美聯儲主席伯南克近期表示，為刺激美國經濟復甦，在保持價格

穩定的前提下，將延續當前每月850億美元的資產購買計劃規

模，直至美國就業市場出現顯著的改善跡象。雖然有分析認為，

美聯儲已有意逐步退出量寬，但相信近期仍將延續。

2、日本央行22日宣佈維持現行政策不變，繼續推行4月引進的大規

模量化寬鬆措施。

3、今年3月以來，已有12個國家央行16次降息，印度累計降息達3

次，尤其是五月以來，歐元區、韓國、澳大利亞等國集體降息。

近期主要發達經濟體超寬鬆貨幣政策加碼，日
本推出前所未有的寬鬆貨幣政策，歐洲央行也降
息促增長，印度、韓國等亦因經濟復甦乏力相繼
降息。全球水浸，貨幣競相貶值，唯人民幣依然
堅挺，令中國成為「風險敞口」最大的主要經濟
體之一，出口受抑，熱錢湧入，物價和房價上漲
壓力增大，同時亦要擔憂國際資本可能隨時掉頭
流出的風險，貨幣政策進退維谷。

升值預期加劇熱錢流入

銀河證券首席經濟學家潘向東指出，在外圍流
動性極其充裕的背景下，雖然中國經濟增速放
緩，但中國執行相對中性的貨幣政策，將導致中

國與發達國家市場利率的息差空間進一步擴大，
加之人民幣持續升值預期，加劇短期投機資金流
入中國，難免對實體經濟和金融市場造成衝擊，
增加貨幣政策的難度。
潘向東指出，當前中國工業部門面臨通縮壓

力，單位勞動成本卻保持兩位數同比增長，外部
因素正削弱中國經濟競爭力。發達國家的量化寬
鬆政策及其他國家跟隨降息和貨幣貶值，會進一
步抑制中國的製造和出口，同時流動性氾濫將導
致資產價格上升。
隨 國際資本不斷湧入，自去年12月起，中國

全口徑外匯佔款連續5個月實現正增長，一季度共
計新增外匯佔款12,154億元（人民幣，下同），刷

新歷史紀錄，超過去年全年外匯佔款增量兩倍。4
月末金融機構外匯佔款餘額為273,630.89億元，新
增2,943.54億元，較3月提升25%。

推高商品價格輸入通脹

此外，有專家預計，受各發達經濟體集體量化
寬鬆的疊加影響，過剩的流動性一旦湧入能源與
大宗商品期貨市場，或首先造成期貨市場的價格
上升，進而通過倒逼機制影響現貨價格，全球能
源與大宗商品價格可能在2013年出現大幅震盪，
進而導致中國輸入性通脹壓力可能顯著增強，再
加上內地市場的通脹壓力，使得CPI同比增速可能
在2013年下半年的某些月份上升至5%的高位。

全球放水，中國經濟復甦疲軟，有關降息的呼聲不

斷響起，希望在刺激實體經濟發展的同時，通過降低

銀行存款利率從而拉低各國之間的息差，阻止熱錢的

不斷流入。不過亦有觀點認為，降息非當務之急，反

會令房地產調控及遏制地方政府投資衝動的努力付之

一炬。國家信息中心首席經濟師范劍平表示，若GDP

增長低於7.5%可能觸發央行採取降息，而降息可能與

放大利率浮動區間的改革措施同步。

緊縮被質疑犧牲增長

萬博兄弟資產管理公司董事長滕泰就認為，當前應

對發達國家的量寬政策，減少熱錢流入，必須盡快大

幅降息。「為什麼在錢最多的國家製造最貴的資金價

格？為什麼全球都在寬鬆中國卻緊縮？為什麼要犧牲

本國經濟來承擔別國拯救危機的成本？」

不過中國社科院世界經濟與政治研究所國際金融室

副主任張明則認為，目前中國不具備降息的基礎：通

脹壓力將逐漸上行、資產價格壓力猶在、製造業產能

過剩突出、地方投資衝動不減。與降息相比，通過加

強資本管制來抑制短期資本流入是當前要採取的更重

要政策。

減息同時進行利率改革

范劍平指出，一旦經濟增速低於政府容忍限度，如

降至7.5%以下，降息就可能發生。央行醞釀的可能會

是降息組合拳，如不對稱降息同時擴大利率浮動區

間，既可以降低利差、降低企業融資成本，又不損害

儲戶利益。去年中國央行曾兩次降息和兩次降低存款

準備金率。去年6月在經濟下滑趨勢嚴峻時，央行曾降

息0.25個基點並擴大利率浮動區間，將存款利率浮動

區間上限調整為基準利率的1.1倍，貸款利率浮動區間

下限調整為基準利率的0.8倍。

近期加快利率改革的呼聲和預期都在升高。國務院

發展研究中心金融研究所副所長巴曙松就公開表示，

今年下半年或最遲明年貸款利率下限或被取消。中國

銀行行長李禮輝日前也曾建議取消貸款利率浮動下

限，將貸款風險定價自主權交給銀行。

中國經濟又現下滑趨勢，「穩增長」再次被置
於更加重要的地位，國外量寬政策如火如荼，國
內貨幣政策則左右為難，降息手段因傳導機制不
暢、加劇樓市風險等引發業界爭議，內地經濟學
家則向決策層提出了一些「奇招」以應對貨幣政
策兩難局面。
對外經貿大學金融學院院長丁志傑建議央行降

低存款準備金率，與以往不同的是，降準所返還
的準備金用美元而非人民幣返還商業銀行。丁志
傑認為，這樣既減少央行手中的外匯佔款，商業
銀行又可用這部分外匯做跨國投資，可謂一箭雙
鵰。

藉中間價弱化人幣升值預期

丁志傑認為，基於降準不釋放人民幣而是釋放

美元，「刺激可以在不對國內貨幣供給產生重大
衝擊的情況下，緩解銀行經營，實際上是給銀行
鬆綁。鬆綁了才可能調結構。」另外，高達20%的
存款準備金率，也是中國經濟出現很多問題的根
本原因之一。
在人民幣匯率改革方面，丁志傑指出，過去一

段時間，在中間價保持穩定、而交易價持續升值
的情況下，人民幣升值壓力被放大。而通過中間
價向盤中交易價靠攏，則有利於弱化人民幣升值
預期，進而淡化人民幣匯率對資本流入的吸引。

放寬浮動範圍 減小對沖壓力

中國銀行國際金融研究所副所長宗良認為，在
人民幣中間價無法馬上改革的情況下，進一步提
高匯率彈性、擴大人民幣匯率浮動區間，是穩步

推進匯率市場化改革的重要措施。由於人民幣匯
率已經進入雙向波動軌道，在一定程度上接近均
衡水平，即使進一步放寬浮動範圍，人民幣匯率
仍能保持基本穩定。未來人民幣匯率雙向波動的
區間可能擴大至2%。放寬浮動範圍可以部分減小
央行的對沖壓力和外匯佔款的規模，有利於保持
貨幣政策的獨立性。
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■市場人士預期，內地貨幣政策

最寬鬆的時候可能已經過去。

■專家認為，降息將

加劇樓市風險。

央行重維穩

2008美國金融危機後，中國在2009年和2010年提出實行適度寬

鬆的貨幣政策，並從2008年9月開始到2009年1月間連續6次降息和

4次降低存款準備金率，2009年信貸投放達到天量，新增貸款9.59

萬億，2010年新增貸款仍達到7.95萬億。2010年12月央行近三年來

首次加息，顯示寬鬆的貨幣政策轉向收縮。

從2011年開始至今，中國一直實行穩健的貨幣政策，但具體操作

卻有所不同。2011年中國連續三次加息和7次上調存款準備金率，

到2012年在2月上調一次存款準備金率後，隨 中國經濟復甦低

迷，下半年開始貨幣政策再次轉向寬鬆，連續兩次降息和一次下調

存款準備金率。2013年至今利率和存款準備金率則未進行過調整，

央行則連續進行正回購和重啟央票來回收流動性。

內地貨幣政策由寬鬆進入穩健

現時歐美日等國紛紛推出量寬政策，即使PMI顯經濟放緩，中國仍沒隨波逐流，早前更頻

頻動用正回購手段並重啟央票收緊流動性，發出政策維穩信號，市場降息呼聲亦隨之減弱。

內地經濟學家向本報指出，中國市場情況與歐美國家完全不一樣，汲取應對2008年美國金融

危機的教訓，不再隨歐美國家貨幣政策起舞，而以穩定應對波動。市場人士預期，未來央行

大規模「放水」幾無可能，貨幣政策最寬鬆的時候可能已經過去，5月以來內地市場流動性

明顯趨緊。 ■香港文匯報記者海巖


