
剩导致流入金融市场的资金超过了通过

股票或债券发行融资对资金的需求，过

多的钱购买过少的证券资产，导致金融

产品的价格快速飙升，形成资产泡沫，

投资的风险加大。在近两年的时间里上

海证券交易所股票价格指数从1000点左

右升至 6000点左右，市盈率超过了 60

倍。

为缓解流动性过剩，我国综合运用

金融、财税等手段，引导和调控资金流

动。一是调高银行存款准备金率、 调高

利率等，加强对投资的宏观调控。2007

年 10 月 25 日，央行再次上调存款类金

融机构人民币存款准备金率0.5个百分

点，这是央行今年以来第八次上调银行

存款准备金率。2006年以来，央行 5次

调高利率，以进一步发挥利率杠杆的调

控作用，控制货币信贷总量。另外，从

2005 年起，国务院相继出台了 “国八

条”、“国六条”、限制外资政策、加强住

房保障、提高二次房贷首付等密集的调

控政策，加强对房市调控。二是调整汇

率政策，允许人民币在更大的范围内浮

动。2005年，我国建立健全以市场供求

为基础的、有管理的浮动汇率制度，人

民币开始了升值的过程。截至2007年5

月底，人民币汇率已突破 7.66 整数关

口。以中间价为基准，汇率改革以来人

民币累计升值幅度已超过 5.94%。三是

调整出口退税政策。2007年 7月，我国

开始调整部分商品的出口退税政策，调

整范围共涉及2831项商品，约占海关税

则中全部商品总数的 37% ，以抑制外贸

出口的过快增长，减少对外贸易顺差。

这些客观调控措施对于城市居民楼

市与股市中的投资、劳动力密集型行业

就业形势等都会产生一定程度的负面影

响。如银行加息，贷款的利息就会提高，

对分期贷款买房的人来说，还款成本增

加了，负担也随之增加了。又如，银行

加息会在短期内对股市造成一定影响。

持续加息带来的流动性收缩会在一定程

度上遏制银行资金流入股市的冲动，造

成入市资金紧张；同时会使投资者对后

市的预期发生变化，影响持股信心，从

而对短期市场带来一定冲击。较明显的

例证是 1993年两次加息使沪市大盘在3

个月里从 1 167.47点迅速下跌到777.73

点，跌幅超过 30%。再如，对一些劳动

密集型的出口企业来讲，人民币升值和

减少出口退税，意味着这些企业的产品

出口价格会相对提高，影响部分中国制

造产品的国际竞争力，由此购买国可能

转向一些价格更加低廉的国家购买产

品。出口量减少，企业就要减产，进而

影响就业。纺织行业一直是我国贸易顺

差的主要创造者，但自2007年3月以来，

纺织品服装出口同比下降了24.3 %。据

一般测算，出口退税率每下降 1 个百分

点，纺织行业的营业利润就下降约 4%，

直接影响到纺织行业的就业形势和纺织

从业人员的收入及福利。

鉴于目前的流动性过剩主要沉积在

金融体系内，而相应减少流动性过剩的

调控措施又会产生负面的影响，因此建

议减少流动性过剩应该跳出当前的金融

体系范围来寻求出路，可以通过加大对

外投资，减少国内的流动性过剩。2007

年9月29日成立的中国投资有限责任公

司已经在践行这一理念，其2000亿美元

的注册资金来自我国的外汇储备。作为

专门从事外汇资金投资业务的国有投资

公司，将着力支持国有企业的海外扩

张。再有，通过宏观调控减少结构性过

剩。针对目前城里资金充裕而农村资金

缺乏、县域经济和新农村建设融资难仍

然存在的情况，建议引导流动性资金进

入新农村建设。加大对农村金融事业发

展的支持力度，如为农户发展生产提供

贴息贷款，开展农业保险，为农村公共

物品供给、 农村社保等提供资金渠道，

发行新农村建设国债等。

（作者单位： 中国农业大学

  中国财政杂志社）
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云南大理：高寒冷凉地区农户喜迎包谷丰收

在小山似的地膜包谷堆里，云南省大理州永平县厂街乡施青

户祖孙俩其乐融融地收取包谷。永平县多年来不断加大公共财政

资金扶持高寒冷凉地区的农户科学种植地膜包谷的力度。到2007

年，全县累计种植地膜包谷近30万亩，出产包谷7769万公斤。
（杨福军  摄影报道）
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