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汇改将改变基础货币投放渠道(李刚；7月19日)

文章作者：

    去年二、三季度宏观调控的滞后效果在今年上半年集中显现，金融系统货币信贷大幅增长的动力明显得到抑制。最新资料显示，今年

上半年广义货币供应量同比增长15.67％，比去年同期回落0.7个百分点，人民币贷款同比增长13.3％，比去年同期回落2.9个百分点。 

    上半年货币政策总体偏松的主要原因有两个：一是宏观经济基本面的回落趋势使得货币政策继续从紧的动力明显不足。去年二、三季

度货币信贷增速的环比折年率不足12％，达到通货紧缩时期的货币供应量水平。根据我们对货币政策传导时滞的分析，滞后效果在今年上

半年集中显现，即物价上涨动力明显减弱，微观主体的利润增长率明显下降，货币信贷增长平稳，而总体经济增速并未出现下降主要是外需

拉动的结果。 

    二是金融体制改革需要相对宽松的市场资金环境。金融体制改革主要包括利率市场化改革、汇率体制改革和发展以金融市场为主的直

接融资品种。3月17日人民银行下调超额准备金利率到0.99％，并表示要进一步下调到零，使得金融体系的必要备付水平下降到3％左右，

而上半年月度备付水平最低仅为3.3％左右，明显高于必要备付水平。国内较为宽松的货币市场环境和较低的利率水平，也有利于提高外汇

投机资金的套利成本，同时较低的利率水平为直接融资市场不同品种的发行创造了相对有利的条件。从当前货币信贷的增长情况来看，货币

政策在经历了去年二、三季度的明显紧缩后，已经从去年四季度开始提前出现了中性或中性偏松的趋势，也就是人民银行或主动或被动的早

在经济减速前就提前放松了对货币供应量的控制。货币供应量增速的提前恢复，从某种意义上将可能降低本轮经济周期回落的幅度和持续的

时间，因此本轮经济的回落和物价涨势的趋缓并不能和通货紧缩时期相提并论。 

    今年上半年外汇储备增加1010亿美元，同比多增337亿美元。根据测算，其中投机性流入520亿美元左右。从二季度投机性流入的走势

来看，投机性流入已经逐步降低到50亿美元左右的水平；同时美元的持续升值、外贸顺差的持续扩大和升值呼声的减弱都有利于人民币汇

率在下半年进行实质性的改革。我们注意到，从2002年以来连续3年出现下半年外汇流入超过上半年的情况，尽管这其中有进出口顺差和外

商投资的因素，但升值预期仍然是最为重要的影响因素，因此，如果下半年汇率改革没有实质性的进展，则外汇占款压力将维持在高位。另

一方面，从政治决策的角度考虑，2006年是我国十一五计划的第一年，今年和明年的各项措施都在为新的经济增长创造有利的条件，所以

为避免外汇体制改革的不利冲击，2005年下半年进行外汇体制改革可能是较为有利的时机。 

    在外汇占款持续流入的情况下，人民银行被动地回笼基础货币进行对冲操作，如果外汇体系的改革使得升值预期逐步减弱，则基础货

币的投放渠道可能会发生变化，届时伴随着超额准备金利率继续下调到0，公开市场操作逆回购和买断现券操作可能成为新的基础货币投放

渠道，借助外汇体系的改革，公开市场操作对货币市场利率的影响机制和程度将发生变化。因此，尽管我们认为无论汇率改革是否能消除升

值预期，央行都会保持金融系统较为宽松的流动性，但还是要密切关注汇率改革对整体资金体系内在流动机制的影响，避免外部冲击可能导

致的货币市场利率上升对债券市场产生不利影响，毕竟香港年初货币市场利率的快速上升还是值得投资者高度关注的。 
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