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货币供应量扩张的影响与对策(程漫江；4月21日)

文章作者：程漫江

人民银行的数据显示，3月末M2、M1与M0供应分别同比增长18.8%、12.7%与10.5%，继2月份创过去13个月新高之后，3月M1继续上

升，这主要由于贷款的快速增加。3月新增人民币贷款达到5451亿人民币，大大高于上年同期的3607亿人民币。贷款余额同比增长14.7%。

1季度人民币贷款增加1.26万亿，已经达到人民银行06年全年新增贷款目标2.5万亿人民币的一半。1季度新增人民币贷款较2004年与2005

年同期分别多增4160亿人民币与5200亿人民币。 

外资流入推升货币供应 

外汇储备强劲增长进一步推动流动性增加。我们认为，目前货币供应快速扩张的重要原因之一是由于强劲的外来资本流入。人民银行

数据显示，1季度中国的新增外汇储备达到历史新高562亿美元，高于2005年同期的492亿美元。3月当月外汇储备增加214亿美元，稍低于1

月的水平。为了冲销外汇结算过程中发行的货币，3月末新发行的央行票据已经达到1.28万亿，较2005年4季度与2005年1季度分别高出约

40%与80%。尽管公开市场操作对冲了大部分发行的基础货币，但外汇结算会直接增加存款，加速货币乘数，并进一步增强银行的放贷能

力。我们认为，强劲的资本流入会使得今后贷存比进一步下降。 

消费贷款增长继续放缓。显然，近期贷款结构出现了巨大的变化。首先，房地产抵押贷款增长率自2004年底开始下滑，已不再是拉动

贷款增长的主要动力。1季度新增抵押贷款占本季度新增贷款的比重不到4%，大大低于2003、2004年同期20%以上的水平。消费贷款的表

现，说明国内需求尚未成为驱动目前货币扩张的动力。另一方面，我们注意到固定资产投资相关贷款增长稳定，不过在整体贷款中的占比也

在不断缩小。如此的贷款结构说明目前的货币扩张较过去两年孕涵了更多投机风险。 

票据融资风险增加 

与消费贷款的下降相反，新一轮货币扩张过程中最引人注目的是票据融资的大幅增加。1季度新增票据融资同比增长了200%以上，占新

增贷款的24.7%，达到历史最高水平。即使在2004年贷款增长的高峰时期，票据融资占比也仅为10%左右。我们认为，商业银行在贷存比下

降的情况下目前正面临着增加放贷的压力。从某种意义上讲，票据融资是中小企业一个重要的融资渠道，也就是说票据融资在一定程度上反

映了实际需求。但是，另一方面，我们认为票据融资的快速上升也反映了人民币升值预期下投机倾向的增加，这增加了市场上的流动性，也

为人民银行进行有效对冲操作增加了压力。另外，由于票据融资受到资本充足率要求的限制较少，因此目前的贷款结构说明长期的潜在风险

较大，存、贷款增长的波动幅度有可能大幅增加。 

票据融资增速持续大幅高于中长期贷款增长的事实说明短期贷款的成本与需求存在不平衡。为了打击投机需求，我们认为有必要调高

短期贷款利率以及再贴现率。未来，由于流动性过多，期限结构越来越扁平的趋势难以避免，尽快提高短期贷款的利率将有助于缓解央行管

理短期流动性的压力，同时也不会严重打击短期内的经济，特别是消费增长。 

预期应对措施 

由于利率调节的影响需要一定时间才能显现，央行可能将进一步提高法定准备金率，以迅速控制流动性的增加。事实上，现行7.5%的

法定准备金率仍然低于1998年的水平，当时中国采取了积极的货币政策以抵消亚洲金融危机带来的负面影响。如果法定准备金率上调0.5个

百分点至8%，那么市场上的流动性应减少1,600亿人民币左右，相当于1季度新增央行票据的12-13%，同时也将使本年度贷款增长率下降

1.5-2.0个百分点。央行票据预计继续增加的情况要求人民银行谨慎管理利率结构，以保持央行票据的吸引力与其他替代工具之间的平衡。

因此，超额准备金利率也有可能同时下调。 

流动性过大对经济增长的长期负面影响已经证实，我们相信中国将逐步加紧放开资本帐户的管制；央行与外管局于4月14日联合启动

QDII就是向此目标迈出的积极一步。在中长期来看，推出更为灵活的汇率机制仅是时间问题，而时间表应在一定程度上取决于人民银行对

冲操作的能力。 

文章出处：《证券时报》 
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