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信贷反弹暂不会对债市资金面构成威胁(林朝晖；7月19日)

文章作者：

    央行日前发布的数据显示，银行信贷出现明显反弹。考虑到近两年来经济增长及银行资产规模的迅速膨胀，因此，今年6月份信贷投放

逼近历史纪录水平的实际扩张意义应打折扣。此外今年前五月信贷持续少增积蓄的反弹压力，以及年中信贷集中投放的季节性因素，均构成

6月份信贷大幅放量的可能成因。鉴于季度增量一般具有累计平滑效果，因此按季度数据对最新信贷形势作出比较分析将更为合理。 

    今年上半年人民币贷款累计增加1.45万亿元，按央行今年信贷增加2.5万亿元的预期目标计算，目前已实现"时间过半、任务过半"。基

于上半年信贷数据的总量水平及结构特点，结合以往历季信贷波动状况，可对今年全年信贷增长趋势作出进一步估测分析。初步预计，全年

信贷增量约为2.45万亿元，与央行年初制订的全年增长2.5万亿元、同比多增近2500亿元的信贷目标基本相符。 

    需要指出的是，以上信贷估测总体采取保守取向，因此年内信贷实际增长有望超出初步估值水平。从上半年信贷增长趋势及往年信贷

运行特点来看，在正常可比情况下(如不发生社会储蓄逆转为大量流出银行、央行持续加力抽紧银根、短期融资券扩容激增数千亿元并置换

贷款等重大外部冲击)，年内信贷达标甚至超标基本可成定局。对于宏观经济而言，由于今年经济形势总体较去年平稳，因此信贷多增目标

如期实现将足以解除信贷过度紧缩的忧虑，并有助于实体经济保持合理增速。对于货币政策而言，信贷由偏紧转向中性乃至略松将有助于减

轻央行防范信贷超调的压力，但另一方面信贷和外汇占款双轮驱动下货币增速的过快提升(6月底信贷刚开始扭转少增局面，但M2增速已由5

月底14.6％大幅攀升至6月底的15.7％，超出央行全年货币增长预期目标约0.7％)、票据融资利率过低可能扭曲资金配置(按CPI增幅估

算，目前转贴报价的实际利率已接近零值，若未来物价反弹则商票直贴实际利率也可能归零甚至转负)、消费信贷持续萎缩对消费启动起到

负面作用等货币信贷新特征可能构成央行下一步的政策考量，并不排除其在外汇占款形势足够配合时将推出针对性举措。 

    对债市本身而言，由于最新信贷反弹是在货币增速显著高于信贷增速背景下发生的，因此信贷增长暂不会对目前主导债市行情的资金

面因素构成"威胁"。但信贷如期达标对宏观经济所起到的支撑作用，央行对货币利率陡降导致票据融资过快增长的可能关注，以及未来信

贷增长在"总量多增"与"结构偏短"方面的持续性变化，以上各因素均将对债市形成新的约束。总体来看，6月份信贷大幅反弹已构成年内信

贷增长目标如期实现的转折点，并主要将从宏观经济保驾运行及货币政策侧重切换两方面对债市产生影响。 
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