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多视角看待信贷增速(苑德军；7月22日)

文章作者：苑德军

    在对中国经济是继续保持高增长还是快速下行的争论中,有一种观点颇为引人注意,即认为经济向下的一个重要标志,是自年初以来的贷

款增长率下滑形成了信贷紧缩周期,而这种周期又导源于央行紧缩性的货币政策,因而主张央行放松货币政策以确保经济增长。央行的货币

政策真的是导致贷款增长率波动的主因吗?回答是否定的。 

    就构成内容而言,央行的货币政策由信贷政策、利率政策和汇率政策三部分组成。如果不考虑其他影响因素的话,贷款增长率的波动主

要受制于前两者的变化。自去年中央政府实施宏观调控后,央行的信贷政策也做了相应调整,主要表现为央行对国家宏观调控政策所涉及的

一些行业(特别是房地产行业)的贷款需求采取了一些限制性的政策措施,成为影响贷款增长率的一个因素。同时,央行对农业、水利、能源

等国家鼓励发展的行业则采取了积极支持的态度,这些行业的贷款数量是显著增加的。所以,央行的信贷政策调整是一种区别对待、"有保有

压"的结构式调控,而不是全面紧缩。 

    就利率政策看,今年3月央行上调了自营性住房贷款利率,但这也只是一种为了抑制房价过快上涨的结构性利率政策,是政府调控房地产

市场的一系列政策"组合拳"的组成部分。就利率总体水平看,现在的贷款利率仍处在一个相对较低的水平上,是有利于刺激贷款需求的。此

外,央行今年3月还调整了超额存款准备金利率,并扩大了贷款利率浮动区间,这种政策举措无疑是有利于信贷扩张的。很显然,央行的货币政

策并非像有些学者所说的那样是一种紧缩性货币政策,充其量只能算是稳健偏紧的。 

    既然央行的货币政策不是紧缩的,那贷款增长率下降又该做何解释呢?客观地说,在很大程度上这与监管部门的资本监管政策和商业银行

的经营行为变化有关。在现行金融监管制度框架下,资本充足率已经成为商业银行贷款规模的主要制约因素,但银行资本充足率不高限制了

贷款规模扩大,无疑是一个非常重要的原因。另一方面,银行经营行为的转型,在很大程度上改变了银行贷款"软约束"的现象,造就了银行自

觉、主动控制和收缩贷款规模的机制。当然,贷款增速下降还有其他一些原因,如宏观调控使投资增速下降影响了贷款投放规模；人民币升

值预期使外资企业增加了外币贷款而减少了人民币贷款需求；国有商业银行基层行贷款权上收导致信贷流程拖长,降低了贷款审批效率；等

等。但是,较之前两个原因,这些因素对贷款增速的影响很小。 

    或许还应指出的是,尽管信贷资金投放与实体经济呈现出显著的正相关关系,但信贷增速下滑对实体经济的影响并不像某些学者分析的

那样严重。原因在于,这些学者忽略了直接融资与民间融资两种融资方式对经济增长的推动作用。尽管股权分置改革使得公司的新股发行和

再融资都告暂停,并成为引致直接融资规模下降的重要原因,但企业债券的发行却很火爆。今年全年企业债券的发行规模可以达到500亿元以

上,预计在银行间债券市场推出时间不长的企业短期融资券全年发行规模可达1500亿元,这对解决企业的中长期资金需求和短期流动性需求,

促进经济增长,作用是不言而喻的。 

    至于民间融资,近两年伴随民营经济的崛起也变得十分活跃。央行的《2004年中国区域金融运行报告》指出,2004年浙江、福建、河北

等省份的民间融资规模分别为550亿、450亿和350亿元,约占各省当年贷款增量的15%--25%。民间金融具有一定的优化资源配置功能,与正

规金融形成了强烈的互补效应,对促进经济增长发挥了重要作用。 

    因此,在考察金融与经济增长的关系时,必须着眼于整个金融大系统,从间接融资和直接融资相结合、银行信贷市场和资本市场相统一的

角度来认识问题,而不能仅仅盯着信贷增长率而无视其他融资方式的作用。否则,就有可能得出以偏概全,不切实际的结论。 

    刚刚公布的数据表明,6月份信贷增速已经回升,人民币各项贷款余额为18.6万亿元,同比增长13.3%,比5月末高0.9个百分点。这是一个

积极的信号,表明至少从金融数据看,经济并没有明显下滑。尽管如此,信贷增速仍是值得决策部门高度关注的问题。我认为,近期央行的货

币政策应保持稳定,不宜再出台新的调控措施。同时,建议监管部门实行有差别的资本监管政策,对不同类型的银行和不同地区的银行在资本

监管要求上可以有一定差异,不搞"一刀切"；对达到8%资本充足比率标准的年限要求,不同的商业银行也应该有所不同。只有协调处理好加

强金融监管、防范金融风险和促进经济增长的关系,才能更有效地发挥金融对经济的推动作用。 
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