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2007年货币政策的金融环境分析  

http://www.crifs.org.cn  2008年4月29日  李扬 彭兴韵 

2007年，我国在经济继续保持高速增长的同时，通货膨胀率也呈上升之势；由于外商直接投资

和国际资本的流入，我国面临很大的流动性压力。基于这样的实体经济背景和国际环境，我国货币

政策的金融环境如何呢？ 

货币供应量M1的增长率大幅上升，M2增长率较为平稳，但仍然高位运行  

2007年1-12月，M2的增长率在经历了2006年下半年的小幅下降后走向平稳，但M1的增长率在

2006年下半年后却出现了快速上升之势。到12月末，M2的增长率为16.73％，较2006年末基本持平，

广义货币余额为403401亿元，较2006年底增加57823亿元；M1的增长率为21.02％，较2006年末上升

了3.52个百分点，狭义货币余额为152519亿元，较2006年底增加26491亿元。从货币供应量全年的走

势来看，M2的增长率较M1的增长率要平稳一些，两个层次的货币供应量增长率均明显下降。  

由于M1的增长率继续高于M2的增长率，货币的流动性依然有所上升。M1增长率的上升与股票价

格指数的上涨在时间路径上是基本一致的。此外，就货币供应量变化的短期影响而言，M1增长率的

上升是2007年各月CPI的上升的重要货币因素，M1的增长与CPI的月度变化趋势基本上是一致的。  

基础货币总量大幅上升，基础货币结构发生了较大变化  

2007年上半年，基础货币余额及其增长率均出现了大幅度上升。到11月末，基础货币余额达到

了92433.16亿元，较2006年同期的68849.71亿元增长了34.25％。基础货币出现大幅增长的主要原因

在于央行对外汇占款冲销方式的变化。2007年，央行先后十次提高法定存款准备金比率，自然地增

加了基础货币的总量。由于法定存款准备金比率是影响货币乘数和银行派生存款的一个重要因素，

因此，尽管以提高法定存款准备金率的方式收缩流动性增加了基础货币的总量，但货币乘数值下降

了，因而M2和M1的增长率并没有随基础货币增长率的上升而上升。  

到2007年底，中国的外汇占款余额达到了115168.71亿元，较2006年底的84360.81亿元净增近

30807.9亿元，增长率为36.51％，这说明，在人民币升值预期持续的影响下，外汇储备的增长依然

是影响基础货币供给的主要因素。  

2007年，政府存款净增加了约6911亿元，减少了相应数额的基础货币供给。2007年，央行更多

地通过主动创造负债来冲销外汇占款导致的基础货币扩张。2007年第四季度，央行对存款货币银行

的债权净额有一个明显的上升。  

央行票据一直是中国人民银行冲销操作的主要工具，外汇储备的增加以及冲销的压力，直接导



致了中央银行票据余额的急剧增加。到2007年底，央行票据余额已经达到了34469.13亿元，较2006

年底增加了4728亿元，发行央行票据净回笼了相应数额的基础货币。不过，第二季度后，央行票据

余额出现了逐季下降的状况，这表明，二季度之后通过央行票据市场所进行的货币政策操作，并没

有在减少基础货币投放方面发挥正向作用。  

信贷增长率明显上升，居民户贷款远远高于工商业贷款增长率，贷款利率逐步上升  

2007年的信贷增长超出了当局的预期。到12月末，人民币贷款余额达到了26.17万亿元，全年新

增人民币贷款3.63万亿元，全年各月的信贷增长率在16％-17.5％之间波动，与狭义货币M1的迅速攀

升有一定的差别，而且，相对于以往7-8月份的信贷增长率相对较低的规律，2007年的信贷增长出现

了淡季不淡的情况。另一个值得注意的现象是，2007年金融机构外汇贷款出现了较大幅度的增长，8

月末的外汇贷款余额达到了2189亿美元，同比增长33.09％，外汇贷款增长率远远高于人民币贷款增

长率。  

从贷款的部门结构来看，2007年全部新增3.63万亿元的贷款中，居民户贷款新增12367.4亿元，

对非金融企业新增贷款24038.2亿元。对居民户和非金融企业贷款分别较2006年增长了32.3％和

12.85％。在对居民户的贷款中，消费性贷款和经营性贷款分别增长了8681.3亿元和3686.1亿元。在

消费性贷款中，中长期消费贷款增长了7505.14亿元，而经营性贷款的增加则主要集中在短期经营性

贷款上。2007年金融机构对居民户贷款的增长率远远高于贷款的平均增长率，更大大高于对非金融

企业的贷款增长率。在对非金融企业贷款中，短期贷款及票据融资增长了8225.42亿元，中长期贷款

增长了15890.15亿元。  

从分机构来看，2007年国家控股国有商业银行信贷增加额为13055亿元，占全部新增贷款的比重

从2006年的38.8％下降到37.49％；政策性银行新增贷款4280亿元，占全部新增贷款的比重为

12.29％，其占比较2006年有明显上升。股份制商业银行和城市商业银行新增贷款分别为7716亿元和

2978亿元，占比较2006年都略有下降。农村金融机构新增贷款5085亿元，占比则略有上升。值得注

意的是，外资金融机构的新增贷款在2007年继续大幅度增长，全年新增贷款1704亿元，相应的，外

资金融机构的贷款占比在2007年上升到4.89％。这表明，外资金融机构正稳步进入中国的信贷市

场，并对中资金融机构形成越来越明显的竞争。  

2007年，受中国人民银行六次提高利率的影响，金融机构人民币贷款利率持续走高。第四季

度，1年（含）以内、1-3年（含）、3-5年（含）和5年以上金融机构贷款加权平均利率分别为

7.93％、8.07％、7.62％和7.35％，商业银行1年期贷款加权平均利率为7.25％，比第三季度上升

0.1个百分点，比第一季度上升0.74个百分点。但是，金融机构发放的全部贷款中，下浮利率贷款逐

步上升，2007年第四季度，下浮贷款占比为28.07％，而在第一季度该占比为26.89％；相应的，

2007年第四季度上浮贷款利率的占比为44.24％，第一季度上浮贷款占比为45.24％。这表明，商业

银行越来越注重在利率方面展开竞争，同时央行连续加息的紧缩作用因商业银行相应利用利率下浮

空间而有所弱化。  

金融机构存款保持合适的增长率，但居民储蓄存款净额下降，财政存款大幅上升2007年末，金

融机构本外币各项存款余额为401051.38亿元，同比增长15.24％；人民币各项存款余额389371.15亿

元，同比增长16.08％。其中最重要的变化，是居民储蓄存款增长率在2006年以来不断下降，到2007

年5月份以后，储蓄存款增长率已经下降到了10％以下。特别是在少数月份，居民储蓄存款余额甚至



出现了净额减少的情况。到2007末，居民部门持有的外币存款余额为503.67亿美元，同比下降了

21％以上。居民储蓄存款增长率的下降，显然是受到了股票市场持续上涨的影响——越来越多的居

民将储蓄存款转化为证券投资基金或直接投资于股票。  

相对于居民部门储蓄存款增长率不断下降而言，企业存款增长率比较稳定，一直在18％上下。

另外，与居民储蓄存款增长率不断下降相反，财政存款增长率依然在大幅度上升。财政存款的大幅

增长显然是因为，在国民收入分配中，政府占比大幅上升。这从一个侧面反映了近年来中国国民收

入分配结构出现了一些扭曲性的变化，这显然不利于提高宏观调控的总体效果。  

货币市场交易继续大幅增加，市场利率波动较大  

2007年，银行间市场成交量同比大幅增长，累计成交71.04万亿元，同比增长82.15％。其中，

同业拆借成交10.65万亿元，同比增长395.12％；债券回购成交44.79万亿元，同比增长68.45％；债

券现券成交15.60万亿元，同比增长52.14％。货币市场交易的短期化特征更加突出，2007年银行间

市场交易中，隔夜拆借品种成交8.03万亿元，占拆借成交总量的75.43％；7天以内回购品种成交

39.39万亿元，占回购成交总量的87.93％。交易期限以短期为主的情况说明，货币市场越来越多地

发挥了调节金融机构流动性的作用。  

在资金流动方面，国家控股的商业银行依然是资金的净融出部门，但与以往有所不同的是，在

同业拆借市场上，这些银行却是资金的融入者，其他商业银行是同业拆借市场的资金提供者。值得

注意的是，外资金融机构在同业拆借市场和回购市场上的融入资金量都有极大增加，这表明，批发

性的资金来源仍然是外资金融机构在中国开展人民币业务的重要基础。  

2007年，新股发行对货币市场利率的影响更加突出，一遇大盘股发行，货币市场利率就会出现

大幅度上升。例如，10月下旬，中石油A股发行，同业拆借市场利率四个工作日迅速攀升632个基点

至9.71％。一般情况下，新股发行资金冻结期结束后，货币市场利率就会迅速回落至原水平。这种

状况提醒我们，货币市场利率受到资本市场的冲击越来越明显。  

股票市场大幅上涨，企业的股票融资占比显著上升  

2007年，股票市场总体大幅上扬，股票市场交易量大幅增加，全年累计成交460556.2亿元，为

2006年总成交量的5倍。  

随着股票市场的发展，股票市场的直接融资功能进一步提升。国内包括住户、企业和政府部门

在内的非金融部门融资总量为4.97万亿元，较2006年的39874亿元增长24.66％。在融资结构中，贷

款仍然是非金融部门融资的主要来源。与此同时，国债融资（不含特别国债发行）和企业债券融资

占比下降较多，从2006年的12.4％下降到了2007年的8％。但是，除了国债外，其他债券的发行量均

有所上升。  

保险业资产大幅增加，资产结构有较大改善  

2007年，保险业继续稳步发展，保险总资产得到了快速增长。据中国保险业监督管理委员会统

计，2007年末，我国保险业总资产2.9万亿元，较2006年增长了47％。2007年，保险业累计实现保费

收入7036亿元，比上年增长24.7％，其中财产险收入增长32.4％。在保险业资产快速增长的同时，



保险资金运用渠道进一步拓宽，资产结构得到了明显改善和日益多元化，投资类资产特别是股票和

证券投资基金投资增长较快，2007年末投资类资产同比增长71.3％，占保险新增资产的比重接近

70％。  

人民币汇率升值加快，外汇储备继续快速增长，但增幅有所回落  

2007年初，人民币兑换美元汇率为7.8073，2007年末，人民币兑美元汇率为7.3046，全年人民

币对美元升值6.94％。总的来看，人民币汇率弹性明显增强，汇率机制在调节资源配置中的作用也

相应增强。  

外汇储备继续大幅度增加。2007年末国家外汇储备余额达到了15282.49亿元，较2006年底的

10663.44亿元增加了4619亿元。中国快速的外汇储备增长，依然归因于经常项目和资本与金融项目

双顺差。外汇储备的高速增长，对国内的货币政策产生了明显的不利冲击。不过，受中国人民银行

在2007年8月之后要求商业银行以外汇资产缴纳存款准备金的准备金制度调整的影响，8月和9月的外

汇储备增长率下降到了不足250亿美元。(作者单位：中国社会科学院金融研究所) 
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