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16％货币供应目标暗含紧缩意味(何康；1月10日)

文章作者：何康

    2006年人民银行工作会议日前在南昌召开，会议指出了2005年人民银行工作的主要成绩，同时会议还部署了2006年的主要工作任务。

会议指出，2006年货币政策的预期调控目标是，广义货币供应量M2和狭义货币供应量M1分别增长16%和14%，全部金融机构新增人民币贷款

2.5万亿元；2006年继续推进外汇管理体制改革，完善人民币汇率形成机制，以及继续加强与国际金融组织和各国的金融对外交流与合作，

提升我国在国际经济、金融事务中的作用，创造良好的金融国际环境，维护我国利益等。 

  供应目标暗含紧缩意味 

  2005年，货币供应量变动主要呈现两个特点：第一，广义货币供应量同比增速逐月加快。11月末同比增长18.3％，高于年初15％的计

划目标3.3个百分点；狭义货币供应量增速年初出现较大下降，3月份以来缓慢回升，11月底同比增长12.7％，低于2004年底同比增速0.9

个百分点，低于年初15％的计划目标2.3个百分点。另外，广义与狭义货币增长出现明显差异。M2与M1一改往年基本同步运动的特点，同比

增速出现明显差异，11月底，M2与M1同比增速差5.6个百分点，仍然维持在年内高位。一般认为，人民币汇率低估，外汇占款增长较快是出

现货币供应量增速差的主要原因。 

  针对2006年M2增长16％，M1增长14％的计划目标，笔者认为，人民银行的计划目标是一个软目标，年底的实际增长情况很可能与年初

的计划有一定差异，2004、2005年的情况就是如此。我们倾向于央行年初计划目标更多地是表达了央行对2006年金融运行的一种预期，由

于16％的计划目标低于2005年11月底18.3％的增速2.3％个百分点，此目标的真正实现意味着央行将加大资金回笼力度，执行适度偏紧的

货币政策，有可能稳定并拉高货币市场利率。 

  另外，M2与M1的增速差仅为2％，低于11月底5.6％的增速差3.6个百分点，由于M2与M1增速差主要由外汇占款的过快增长所导致，较

低的年初计划目标意味着央行预期2006年人民币汇率升值压力将有所降低，外汇占款增速将有所放慢。 

  贷款增长目标平稳 

  截至2005年11月底，人民币贷款新增约2.2万亿，同比增长14.1％，考虑到12月份的季末和年末冲量的因素，预计2005年全年新增人

民币贷款在2.45万亿左右，基本达到年初2.5万亿元的计划目标。 

  2005年，人民银行批准企业发行短期融资券，2005年供发行短期融资券1427亿元，其中2005年底未到期余额为1415亿元。由于短期融

资券期限较短，其与贷款具有替代性，加上短期融资券因素，2005年人民币贷款新增达到2.6万亿，实际上高于计划水平。 

  从贷款的结构分析，由于房地产调控的加强，以房贷为主的个人消费贷款余额下降了约2000亿元，企业部门的贷款增长实际上高于预

期，这也是央行一再表示信贷增长并不缓慢，从来不提“紧信贷”说法的原因之所在。 

  按2005年年底19.6万亿的人民币贷款余额测算，新增2.5万亿人民币贷款约合人民币贷款同比增长12.7％，低于11月底贷款同比增速

约1.4个百分点，考虑到2006年短期融资券发行以及企业融资中期债券的推出，预计2006年底短期融资券以及其他类型企业直接融资债券品

种净余额增长在2500亿左右，约占2005年底贷款余额的1.28％，正好可以弥补2006年贷款增速低于目前增速的差距。因此，我们认为，

2006年人民币贷款新增2.5万亿的计划目标平稳，央行对贷款增长持中性的观点。 

  汇率水平是关键因素 

  外汇占款增长较快，人民币贷款增长相对于银行负债增长速度较慢，这是导致2005年M2增长较快以及M2与M1增速出现较大差异的主要

原因。如果外汇占款增长速度继续保持在目前水平，央行想要将M2的同比增长控制在16％左右基本上是一个不可能达到的任务。 

  笔者认为以下的链条是成立的：人民币汇率年内升值幅度在3％以内，净出口规模保持较高水平；外汇占款增长速度较快；M2增长较

快，高于计划目标。 

  该链条的关键在于人民币升值幅度在3％以内，净出口规模保持较高水平的假设前提，从目前的实际情况以及央行的操作来看，以上假

设仍然具有相当的合理性，虽然在货币层面央行需要承接非常大的美元卖压，但是实体经济层面的分析表明，只有将人民币汇率控制在目前

的相对低估的水平，才能促进过剩产能向国际市场的释放，降低就业市场的压力，维持社会的稳定。 

  综上，2006年货币供应量增长高于计划水平，M2与M1继续保持较大增速差的可能性较大，预计央行公开市场操作相机决策的可能性较

大，刻意追求较低M2增长，加大自己回笼力度，拉高货币市场利率的可能性较小。 

文章出处：《证券时报》 
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