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信息或事件： 

 中国人民银行沈阳分行行长盛松成日前表示，可考虑争取国家允许东北率先开展存款利率上浮试点。

在具体操作上，采取分阶段逐步扩大存款利率上浮幅度的方法，以确保改革平稳有序。 

 商务部监测显示，上周（8月 23 日至 29 日）全国 36 个大中城市重点监测的食用农产品市场价格比前

一周上涨 0.2%，这是进入 8 月份以来第四周环比上涨。市场对于通胀的预期增强，农产品价格上涨有

望推动 8月 CPI 再攀年内新高。 

 应该注意到年内多种价格的陆续上涨，和越来越多行政手段的采用来干预市场价格。 

 解铃还须系铃人。过剩流动性的解决需要银行让利。 

简评： 

盛松成的建议与我们对于银行让利的逻辑判断包括论据（参加《银行让利的前世今生》）完全一致。这是

一个积极的信号，反映了主管部门对于加快金融改革的呼声。 

在《2012：廉价货币的经济后果》中，我们用 M2/GDP 作为中国过剩流动性的一个指标，可以看到，由于

2008 第四季度开始的过度宽松货币政策和滥发信贷，使得 M2/GDP 在 2009 年和 2010 年大幅抬升。即使是在之

前 M2/GDP 稳重有降的 2003-2008 年，外汇占款的快速增长也带来了严重的流动性过剩，引发了资本市场的一轮

大牛市，房地产市场的快速膨胀，和两次通胀；未来五年，我们着重分析了 2009 年过度信贷的恶果和“转折点”

意义，认为未来总体上应该是个减货币杠杆的过程，但是由于信贷增长的惯性，新增信贷还将在数年之内维持

一个相对的高位，由于流量和存量的关系，M2 和信贷的增长速度还会快于 GDP 的增速，即使这种相对速度在放

缓，由此 M2/GDP 还会持续上升，虽然上升趋缓。 

在过剩流动性持续甚至更加恶化的过渡期内，将会有什么样的后果等待着我们？存量流动性过剩的条件下，

旨在调节增量流动性的货币和信贷政策的效力都大为降低，而我们讲要面对的问题又如此之繁多和复杂。伴随

体制改革和博弈加剧，银行的信贷风险会逐步由“隐”到“显”，我们已经讨论过多次；资产泡沫，主要是房

地产泡沫的症结和出路，在我们即将推出的报告《资产泡沫与中国经济成长》中会给予阐述；货币贬值的大背

景下，长期通胀的风险和观念也在不断强化；此外，还有调控可能引起的资产贬值及随之而来的资金外流的风

险。 

过剩流动性的产生来源于廉价货币，而它一旦产生，由于其逐利本性，也由于廉价货币的所有者换了主体，

由普通居民转移成了财产收入者，不会容忍其继续低收益，过量的资金由此在各个市场之间无序流动，资产泡

沫、通货膨胀、资金外流，都是相互作用的必然后果。 
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所有这些问题，一个核心的症结就是利率没有市场化，造成寻租的盛行。 

解铃还须系铃人。过剩流动性的解决，治本之策一是改变过剩流动性的生成机制，二是缩减存量过剩流动

性的套利空间，这两点都需要加快推进利率市场化。 

利率市场化，将是银行业的被动让利。让利，特别是利益集团的让利，是一个复杂、艰难并且可能反复的

过程，但是又是确定的和值得期待的。 

图 5：中国的 M2/GDP 与过剩流动性 

 

资料来源：wind，中信建投研发部  
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