中國加息只有象徵意義 
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中國當局昨日終於採取了預料之中的貨幣緊縮舉措，但其形式卻在人們的意料之外：中國央行沒有上調銀行存款準備金比率，也未對房地產等過熱領域實施定量控制，而是調整了國內利率，這種做法非常罕見。
中國人民銀行(PBoC)宣佈適度上調貸款利率——從今日起，一年期貸款基準利率將上調27個基點，至5.85%——這是自2004年10月以來首次上調貸款利率。
不幸的是，對於美國總統布希(George W. Bush)而言，這一非同尋常的舉措與他上周在華盛頓和中國國家主席胡錦濤的會晤沒有直接關係，與美國呼籲人民幣升值的強硬要求也不相干。人民幣估值偏低，具有很強的競爭力。
相反，此次加息是一個具有象徵意義的開端，表明中國政府可能堅持不懈地抑制過度信貸，以及鋼鐵、水泥、房地產及其它領域的過度投資。中國最新經濟資料偏高，出人意料。第一季度國內生產總值(GDP)增長10.2%，3月份固定資產投資較上年同期增長32.6%，貸款增長也在提速。
不過，就其本身而言，此次加息不太可能對其想要實現的目標產生太大的影響——如果說有任何影響的話。因為中國央行維持存款利率不變，商業銀行很可能還會進一步加大貸款發放力度，以坐享利差擴大的效益。
此次加息對於解決人民幣匯率這一難題也不會有任何作用，自從去年7月份中國允許人民幣升值2.1%以後，人民幣匯率一直陷於狹窄的官方波動區間之內，幾乎沒有什麼變化。加息可能帶來相反的後果：儘管存款利率未作調整，應會促使投機者止步，但不斷加息的環境，以及人民幣繼續走強的預期，將不可避免地吸引更多海外資金。
受限於僵硬的匯率制度和不夠完善的金融市場，中國必須應對外匯儲備大量累積，以及銀行貸款不明智地投向地方政府青睞項目的問題。這兩個問題都是導致市場流動性過剩的因素。經濟學家對於中國的短期前景意見不一，但越來越多的人已開始擔心，一旦同時出現過多壞賬，中國經濟可能會出現「硬著陸」(hard landing)。
昨日的加息舉措，是中國政府先發制人，以消除這種不穩定性的措施之一。不過，這是中國18個月來首次使用加息手段，而美國已多次加息，這表明利率調整還不是一種重要的政策工具。實際上，只要中國仍堅持其僵硬的匯率機制，利率調整就不可能成為重要的政策工具。中國要想獲得其所需要的經濟穩定，發展一個更為成熟的貨幣體系、以及大幅減少對外匯市場的幹預是必不可少的。
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