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以市场方式收紧银行信贷

文章作者：易宪容

    在今年银行贷款中，信贷超常增长特别引人注目，而房地产信贷的增长则是这种超常信贷增长更为显眼之处。 

    2003年上半年，固定资产投资1.9万亿元，同比增长31%，房地产开发投资3817亿元，增长34%。房地产投资明显高于其他固定资产投资3个百分点。

与此同时，在房地产、汽车等热点带动下，消费信贷快速增长。2003年上半年，消费贷款增加2459亿元，增长77%。 

    同时，今年1-7月，全国有11个省份房地产投资增速超过50%，35个大中城市有10个房地产投资增速超过70%，有些城市连续两年房价每年上涨20%，

有的甚至上涨30%。而按照一般房地产泡沫标准（房价上升40%），中国许多地方的房地产偏热或泡沫早已不是什么事实了。 

    还有，到2003年4月，房地产贷款余额达到18357亿元，占商业银行各项贷款余额的17.6%。从央行去年对部分商业银行2002年7月1日到9月31日发放

的房地产贷款检查调查发现违规贷款和违规金额占总检查金额的25%。这些现象都映射出房地产市场购销两旺其中包括了不少虚假繁荣。面对房地产市

场热的潜在风险，如果以过去那种急刹车的方式，停止银行贷款，一定会使整个经济直线下坠，造成经济的大起大落。但是无论是关于房地产的121文

件（即《关于进一步加强房地产信贷业务管理的通知》）的出台，还是8月23日，中央银行宣布从2003年9月21日起提高存款准备金率1个百分点，政府

就是希望以温和的间接的方式来影响市场，调节有些过热经济。 

    我们可以看到，121号文件颁布之后，房地产商为何会反映那样强烈，问题的关键就在于该文件从土地储备、建筑施工垫资、预售款三个环节上以

制度安排的方式切断导致房地产信贷业过热的链条。可以说，该文件是几经周密的调查基础上形成的，对症下药，既准又狠地堵住了房地产贷款潜在的

巨大风险与漏洞。同时，我们也可以看到，对房地信贷过热的整顿与收缩并非如以往那样信贷的额度或规模上加以限制，而是从信贷规则上进行调整，

这样既可避免20世纪90年代中期对房地产过热急刹车对房地产市场所带来的震荡，结束目前房地产商空手套白狼式的商业模式，也保证房地产市场持续

稳定的发展。特别最近出台的18号文件（即《关于促进房地产市场持续健康发展的通知》），更是在121号文件基础上，明确了房地产业中长期的发展

方向，确定了房地产市场新的增长模式。 

    存款准备金是商业银行为保证客户提取存款和资金清算需要而准备的在中央银行的存款，存款准备金占商业银行存款总额的比例就是存款准备金

率。一般来说，作为央行货币政策最具威力的工具，调整银行存款准备率，会因“乘数效应”而对一国货币供应量产生重大影响。比如8月23日央行宣

布提高存款准备金率一个百分点，逆转了以往存款准备金率一向下降的格局，从而使得商业银行信贷有近1500亿元资金收缩。而这种银行信贷的收缩的

连锁反应可能会使商业银行的资金流动性减少，长期利率攀升，将来发行国债成本的提高，非贸易的外来投机资金大量涌入等。但是，由于央行这次存

款准备金率所调整幅度相当小，再加商业银行手中所掌握的流动性不缺，因此，这次央行对存款准备金率调整对商业银行的实质影响十分有限。 

    可以看到，从8月23日央行宣布调整存款准备金率以来，已经两个多星期了，离决定开始执行此项调整的9月21日也没有几天了，但是市面上除了商

业银行及股市有所反映之外，一般企业并没有看到什么动作，尤其是房地产企业对此没有多少反映。当然，正如央行负责人所言的那样，提高存款准备

金率不会影响企业与民众的经济活动与生活。但是商业银行的信贷收缩对企业经济活动的影响是不可小视的。而且这种信贷收缩一旦对企业经济活动产

生影响，就必然最终影响到民众的消费与生活，只不过，这种影响要经过一个较长的过程，需要经过一个有时直接放大、有时间接放大的过程。 

    不过，从这次央行对存款准备金率的调整也透露出两个方面的信息：一就是央行对目前存在的贷款超常规增长或某些行业的经济过热，决策高层一

直保持了足够的警觉。只要觉察到经济生活中潜在风险的危险性，就会动用相关的金融市场工具进行调整。这是央行调整存款准备金率释放出的收缩信

贷的信号。因为，尽管央行仍然会采取较为宽松的货币政策，但从抑制房地产信贷收缩开始，央行会开始收紧信贷，而且，待市场对此政策反映之后，

存款准备金率可能还会再调整。 

    还有，这次存款准备金率的调整完全是以温和的、对市场冲击最小的幅度或方式进行的。这也说明了国内金融政策推行渐渐地向市场化方向迈进，

而非以往那种行政性的方式。其实，国内金融体制是目前难以走出计划经济的阴影最后一个堡垒，它如何面对市场、如何市场化是其能够改革成功的关

键。而正是这种方式，无论是企业还是民众都得关注之，因为，金融制度的变革正在你身边发生。 

    总之，从目前推出的一些金融政策来看，无论是舒缓人民币的升值压力还是化解国内某些行业的经济过热的风险来说，高层决策者开始有意地采取

市场化的方式来保证国内经济的稳健发展。这也是保证中国经济持续增长最为重要的一步。 
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