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稳健货币政策近期取向(易纲；2004年5月24日)

文章作者：易纲

    针对一些行业投资增长过快导致信贷投放增幅过大的问题，央行2004年第一季度货币政策执行报告提出，下一阶段稳健货币政策的取

向是适度从紧。如何理解和实施这一调控措施？中国人民银行货币政策司司长易纲解析— —  
  投资过快导致信贷投放增幅过大  

  背景  

  货币供应量增速加快始于去年，广义货币M2增长曾高达21.6％。今年一季度金融机构实际增加贷款占全年预期目标的32％，目前货币

信贷仍在高位运行。  

  记者：今年以来，我国经济继续快速增长，经济效益进一步提高，但经济运行中的一些矛盾和问题进一步显现，比较突出的是一些行业

投资增长过快，导致信贷投放增幅过大。统计表明，一季度金融机构实际增加贷款8351亿元，占全年预期目标2.6万亿元的32％，同比多增

247亿元。  

  易纲：我国货币供应量增速加快始于去年，广义货币M2增长曾高达21.6％。而此前5年，其增长大体在14％至16％之间。目前，货币信

贷仍在高位运行。3月末，M2、M1增长均高于今年17％的预期调控目标。4月末广义货币M2余额为23.36万亿元，同比增长19.1％；狭义货

币M1余额为8.56万亿元，增长20％。4月末，全部金融机构各项贷款（含外资机构）本外币并表的余额为18.12万亿元，增长20.4％，增幅

与上月基本持平。人民币贷款余额为16.94万亿元，增长19.9％，增幅比上月回落0.2个百分点，比上年同期回落0.8个百分点。  

  记者：当前经济运行中的矛盾和问题还表现在固定资产投资过快增长、一些行业和地区的低水平重复建设问题比较突出、资源的瓶颈约

束加剧、通货膨胀压力加大。同时，产业结构、投资结构和信贷结构仍存在的一些问题亦亟待解决。  

  易纲：是的，今年一季度国内生产总值增长9.8％，固定资产投资处于1994年以来的最高水平，国内需求增长致使进口大增，对外贸易

出现逆差。  

  投资是需求，但将来它则是供给。如果不遏制低水平重复建设和投资的过分扩张，最终将导致产能过剩。今天的通胀很可能就是明天的

通缩。从这个意义上讲，适当控制货币信贷过快增长既有利于防止通胀，又有利于防止通缩。也就是说，既防止目前原材料价格上涨，又防

止将来因生产能力过剩导致产成品价格下跌。现在涨价比较集中在原材料、能源等方面，还没有传导到消费物价指数上。但是，如果货币信

贷增长过快，则可能导致消费价格大幅上涨。即使消费价格没涨，或涨势温和，此时由于生产能力过剩和消费总需求不足，过多的流动性和

过多的信贷增长也将导致资产价格的泡沫，如房地产或证券市场泡沫。控制货币信贷过快增长同时也是为防止未来可能出现的通缩。目前贷

款及固定资产投资增长都很快，考虑到通胀因素，现在我国投资的实物量和实际项目与上世纪90年代初高峰期差不多。由于我国经济目前

已面临生产能力过剩，如果投资控制不住，盲目低水平重复建设泛滥，则很有可能加剧过剩的局面，并可能出现更激烈的价格竞争，从而导

致价格进一步下降和通缩趋势。  

  稳健货币政策的近期取向是适度从紧  

  背景  

  按照中央部署，人民银行不断加强和改进金融调控已经取得了成效，并正在发挥作用。具体包括公开市场操作、提高存款准备金率、再

贷款浮息、实施差别存款准备金率制度等。  

  记者：在近期加强宏观调控的大背景下，金融调控正在发挥重要作用，为适当控制货币信贷过快增长，具体有哪些措施？  

  易纲：按照中央的部署，人民银行一季度不断加强和改进金融调控，综合运用多种货币政策手段，对货币信贷总量及结构进行调控，高

度重视防止通货膨胀，抓紧金融调控的制度性建设。总体上看，已采取的调控措施取得了成效，并正在发挥作用，具体包括公开市场操作、

提高存款准备金率、再贷款浮息、实施差别存款准备金率制度等。  

  记者：随着市场化取向的经济体制改革不断深化，我国生产、生活资料价格都已放开，但利率在相当大程度上还没有放开，银行存贷款

利率仍由国家管理。您曾说过，“贷款利率只制定下限，上限完全放开”是利率改革的下一个目标。这意味着什么？  

  易纲：目前我国正逐步推进利率市场化改革，已放开的有货币市场利率，即同业拆借利率、债券回购利率、债券现券买卖利率，以及国

债、金融债发行利率等。今年初贷款利率浮动区间扩大后，金融机构对企业贷款利率的浮动幅度扩大到70％。可以说，在相当大的程度

上，贷款利率已实现市场化。允许贷款利率上浮，既有利于抑制少数过热行业投资，又不会导致企业融资成本的全面上升。对银行来说，可

以根据贷款企业具体情况，调整利率水平，有效进行风险定价；对企业而言，优质的企业仍可以较低的利率水平获得贷款支持。但为防止商

业银行恶性竞争，人民银行将在一段时期内统一制定和管理贷款利率下限。   

  记者：今年第一季度货币政策执行报告提出，要“积极推动金融市场发展，扩大直接融资。”强调这一点是为什么？  

  易纲：一般来说，在发展中国家，资本的边际收益率应该是比较高的。但最近几年，我国这一指标一直在走低。当资本的边际产出率低

于资金成本，也就是说，资本的收益不足以偿还银行贷款利息时，就会产生不良资产，从而积累金融风险。目前我国所有上市公司税前和支

付利息之前的利润与其资产之比低于贷款利率。尽管这不代表全部企业，但从一个侧面反映出我国资本的边际产出率相当低，说明目前投资

效益普遍较低，存在一些过度投资。同时，M2与GDP之比则已超过1.9，表明我国经济增长过度依赖间接融资，即银行贷款。这样一种金融

格局下，最终的风险实际上是由国家承担。因此，在金融改革和宏观调控中要更加注意发展直接融资，使经济和金融结构更加合理，从而化

解金融风险。   

  稳健货币政策适度从紧不是收缩  

  背景  



  今年信贷调控目标是贷款增量2.6万亿元左右，低于去年规模。在准备金率上调0.5％后，金融机构仍可以保持正常支付清算水平，并

具有平稳增加贷款的能力。  

  记者：下一阶段稳健货币政策的取向是适度从紧。对“适度”的理解，应该就是松紧得当，不急刹车，不一刀切。充分发挥货币政策的作

用，就是要适当控制货币信贷规模，优化信贷结构，避免大起大落，促进经济平稳发展。   

  易纲：是的，适度从紧不等于收缩，只是要求货币信贷增长在一个合适的范围内。今年信贷调控目标是：人民币贷款增量在2.6万亿元

左右，低于去年的2.77万亿元。去年信贷增长是有史以来最高的一年，即便今年略低，也还是历史第二的高水平。目前商业银行的法定和

超额存款准备金余额超过2万亿元，同时，金融机构持有国债、央行票据和金融债等流动性较高的资产超过3万亿元，因此可以说，在准备

金率上调0.5％之后，金融机构仍可以保持正常的支付清算水平，并具有平稳增加贷款的能力。  

  在加强结构调整方面，货币政策执行报告已经提出，要指导、督促金融机构切实加强和改进信贷管理，优化信贷投向；严格控制对过度

投资行业的贷款，高度重视宏观部门的行业风险提示，严格控制对国家限制行业的授信；对不符合市场准入条件的项目一律不予贷款；用好

用活贷款利率上浮政策，加大对国家限制行业中技术和环保标准不高的企业的风险溢价。同时，还要继续加大对农业、扩大消费、中小企

业、增加就业和助学等经济发展重点领域的贷款支持。  

  文／本报记者 赵登华 实习生 张锦廷 

文章出处：《经济日报》 
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