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当前我国货币政策操作新特点(金言；2004年3月19日)

文章作者：金 言 

  2003年，随着国民经济进入新一轮增长期，货币信贷一度呈现出快速增长的局面，部分行业和地区盲目投资和低水平扩张明显，潜在

的金融风险加大。针对这种情况，中国人民银行采取了一系列货币政策措施来调控货币信贷总量和信贷结构，使货币信贷增长过快的趋势在

下半年得到有效控制，贷款结构进一步优化。在新一轮经济增长中，货币政策适应经济金融环境的变化，呈现出新的操作特点，前瞻性明显

增强，注意把握调控力度，稳步推进利率、汇率形成机制改革，为保持国民经济的持续快速发展作出了贡献。 

  首先，货币政策的着力点随着经济形势的变化，以及经济金融发展中存在的重点问题及时进行了调整。1997年亚洲金融危机之后，我

国出现了经济增长连续下滑，物价出现负增长的情况。为了防范通货紧缩，中国人民银行数年来一直坚持稳健的货币政策，在防范金融风险

的同时，积极促进经济增长。虽然不排除其中存在根据经济形势的变化对货币政策有所调整的情况，但总的来说，这些年货币政策的调控方

向一直是适度增加货币供给，促进经济增长与物价回升。2003年，随着经济形势的转变，货币信贷局势发生了根本性变化。一方面，货币

信贷需求旺盛。投资需求的高涨，彻底扭转了贷款有效需求不足的局面，刺激了货币信贷需求的上升；人们预防动机和投机动机的增强，从

另一个方面加大了对货币的需求；由于政府换届，地方政府存在投资冲动，进一步加大了对货币信贷的需求。另一方面，货币信贷的内在扩

张能力增强。从中央银行的角度看，外汇储备大量增加，使得以外汇占款形式投放的基础货币大量增加；从商业银行的角度看，由于其资金

较充裕，其行为也从“惜贷”变为积极放贷。供需两方面因素的作用结果，使得货币信贷快速增长，物价回升，且有逐步走高之势，某些方面

的信贷风险初步显现。在这种情况下，中国人民银行更着重货币政策的稳健性，注意防止货币信贷过快增长。 

  由于2003年货币信贷的快速增长，既有经济增长的内生性需要，也有一些体制性因素的影响，如地方政府推动、商业银行通过扩大贷

款基数来降低不良贷款率等。经济中既蕴含总量失衡的风险，也存在局部过热、某些方面的信贷风险突出的问题。因此，中央银行一方面要

满足经济增长的合理需要，维护经济发展的良好势头，另一方面又要防止货币信贷增长过快，通涨压力上升及增加系统性金融风险。基于这

种情况，2003年的货币政策并不是急速收缩，而是在总量上适当控制，并重点化解局部信贷风险突出的问题。 

  第二，从货币政策操作的具体措施看，注意调控力度的适当和调控手段的市场化，是当前货币政策操作的另一个重要特点。近期货币政

策操作的主要内容包括以下几个方面：（1）运用多种货币政策工具，调控货币信贷总量，保持其稳定增长。包括增加公开市场操作工具，

发行中央银行票据，将部分在历史条件下形成的财政透支和借款转换为标准的、可用于公开市场操作的国债，加大公开市场操作力度，对冲

过多的流动性，灵活调控基础货币；将法定存款准备金率从6％提高到7％；加强对金融机构的“窗口指导”等。（2）针对房地产业局部过热

的问题，对房地产开发贷款、建筑业流动资金贷款、个人多套住房贷款和高档住房贷款提出信贷指导意见，运用房地产信贷政策，促进房地

产业健康发展。（3）稳步推进利率市场化改革。扩大金融机构贷款利率浮动区间；将金融机构在人民银行的超额准备金存款利率由1.89％

下调至1.62％；积极推进邮政储蓄转存款改革；协调本外币利率政策。（4）深化外汇管理体制改革，保持人民币汇率基本稳定，促进国际

收支平衡。（5）支持农村信用社体制改革，进一步改进农村金融服务。（6）推动助学贷款，完善下岗失业人员小额担保贷款和出口退税

账户贷款管理的办法。这些措施一方面保持了货币信贷的平稳增长，另一方面促进了信贷结构的优化，同时也进一步推进了货币政策调控工

具的市场化改革。 

  第三，货币政策操作的前瞻性增加。2003年的货币政策操作，是在经济出现局部过热苗头时开始调整，并采取相应政策措施的，前瞻

性明显增强，较好地体现了“预调”和“微调”的特点。 

  改革开放以来，我国经济中曾出现过三次过热情况，分别是1983年—1984年、1987年—1988年和1992年—1993年。这三次经济过热的

情形都很严重，国家均实施了力度较大的宏观调控政策。在这一轮经济增长中，中国人民银行针对货币信贷增长偏快的情况，及时采取调整

措施，并重点化解房地产等方面局部过热有可能导致的金融风险，防患于未然，避免造成经济大的波动。由于较早实施调控，因此不必像前

三次局势严重时那样用“猛药”，而是通过经济手段实施“微调”。虽然调整存款准备金利率从理论上来讲，也是一剂“猛药”，但存款准备金率

上调一个百分点，大体上冻结商业银行1500亿元的超额准备金，相对于金融体系流动性总体偏松的情况，调整力度是比较温和的。另外，

中央银行提前一个月宣布调整措施，给市场提供了足够的调整时间。尽管由于华夏银行上市及预期等因素的影响，短期内市场对此政策反映

比较强烈。针对这一情况，中央银行又通过公开市场业务给予短期资金支持，因此并未造成货币信贷急剧收缩的情况。从金融运行的结果

看，9月份之后，货币信贷的增长率从峰值平缓下滑，信贷增长过快问题得到抑制。 

  当前货币政策操作的新特点，反映了中央银行在加强和改善宏观调控，提高金融调控的科学性、前瞻性和有效性方面的积极变化。随着

货币政策调控工具的不断完善和中央银行金融调控水平的逐步提高，货币政策将在宏观调控中发挥更加重要的作用。 
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