
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 7 月 8 日 

宏观策略部  

宽松货币政策将偏重“适度” 

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

中国人民银行调查统计司 7月 8号报告，6月金融机构人民币各项

贷款较上月新增 1.53 万亿元，各项存款较上月新增 2.0 万亿元。7月 7

日,人民银行以利率招标方式开展了正回购操作。累计回笼 1700 亿元,较

上一期大幅上升。回购利率方面,28 天期和 91 天期回购利率分别上涨 5

个基点。巨额的信贷投放以及央行开始回购，是否意味着下一步信贷会

开始出现收紧？ 

从当前宏观经济的运行状况来看，下半年信贷仍将保持一定的增速，

并不会出现货币政策转向，只是下一步信贷的投放会更侧重于结构的优

化和信贷投放的稳健，即体现宽松货币政策的“适度性”（年初总理的

政府工作报告对今年的货币政策措辞为“适度宽松的货币政策”），预

计全年新增信贷有望达到 9-10 万亿左右。 

在经济复苏并没有得到决策当局确认（预计决策层对出口的担忧要

到四季度才会有所释放），短期出控制信贷的措施不太适合，而信贷的

大幅扩张又会留下后遗症，因此，我们认为下一阶段的宽松货币政策将

更体现在“适度性”，信贷的投放将更偏重于稳健和信贷的结构。稳健

的操作体现在信贷的投放逐步减少，而不是急缩式的下降。偏重于结构

体现在：就中长期与短期而言，将更加偏重于中长期信贷，就行业的投

放而言，将更偏重于产业结构升级，对传统的高耗能高污染行业将偏于

收紧，而对于新兴产业进行信贷倾斜。这样操作的目的其实质就是通过

信贷的逐步平稳和刺激经济的持续长期增长来化解短期货币增速和经济

增速之间的缺口，以化解通货膨胀的压力。 
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宽松货币政策将偏重“适度” 

   

中国人民银行调查统计司 7月 8号报告，6月金融机构人民币各项贷款较上月新增 1.53 万亿元，各项存款

较上月新增 20022 亿元，详细数据将近日公布。7月 7日,人民银行以利率招标方式开展了正回购操作。累计回

笼 1700 亿元,较上一期大幅上升。回购利率方面,28 天期和 91 天期回购利率分别上涨 5个基点。巨额的信贷投

放以及央行开始回购，是否意味着下一步信贷会开始出现收紧？  

由于 08 年 11 月份以来政府对商业银行信贷投放的鼓励，以前所担心的信贷会出现收缩的状况已经完全被

政府的鼓励措施所稀释，信贷不仅没有出现收缩，还出现了投放规模超出市场的普遍预期，1-6 月份新增贷款

达到 7.37 万亿，远超过全年下限的目标 5万亿。从当前宏观经济的运行状况来看，下半年信贷仍将保持一定的

增速，并不会出现货币政策转向，只是下一步信贷的投放会更侧重于结构的优化和信贷投放的稳健，即体现宽

松货币政策的“适度性”（年初总理的政府工作报告对今年的货币政策措辞为“适度宽松的货币政策”），预

计全年新增信贷有望达到 9-10 万亿左右。  

信贷投放具有持续性的主要原因有两个：其一，基础货币投放加大所带动的货币供应量回升会导致实体经

济的回暖，从而引起货币乘数回升；货币乘数的回升又会对信贷产生正反馈，引发后续与民间投资相关的信贷

增速回升；其二，尽管各商业银行进行了股份制改革，但仍属于国有银行，“保增长”将同样成为他们 2009

年工作任务的第一要务。可以预计，2009 年金融机构并不会出现大家所担心的惜贷现象，但 2009 年的前三季

度，更多的将是一种与政府投资相关的被动放贷。只要这些被动放贷的规模足以推动投资增速维持较高增长（从

2008年 11月份以来八个月的信贷增速和2008年 12月份以来六个月的实际投资增速来看，这一条件已经具备），

那么随着政府投资对经济增长的拉动逐步显现，一些行业的企业盈利状况将逐步改善，一些行业的投资机会将

逐步呈现出来，企业投资的动能将会增强。届时，假若央行不再像往年一样对商业银行全年的贷款规模设限，

那么商业银行的信贷将会伴随着企业资产负债的改变而出现持续的强劲。 

由于经济的复苏仍然比较缓慢，尽管从发电量的指标、出口增速的环比指标、物价的环比状况来看，经济

已经开始通缩的风险，步入复苏，但这种复苏的稳定性仍需确认，这就要求经济的激励政策仍需保持持续性，

否则带给经济的将是大起大落，而且，一旦由于调控的原因使经济再次下滑，那么经济再次回升的成本和难度

将变得更为艰巨，因为全社会的预期都将变坏。因此，预计信贷增速仍将保持将强的势头，国家短期内不会出

台抑制信贷投放的政策，即便出现抑制政策的预期，那也是四季度确认经济出现强劲回升之后的事情。 

但信贷的大幅扩张又会给经济留下后遗症，流动泛滥留给经济最大的后遗症就是通货膨胀。就费雪方程而

言，货币增速总是与名义 GDP 相等，当出现货币的过度扩张，而实体经济的回升较为缓慢时，它们之间的缺口

就依靠通货膨胀去弥补。这一缺口假若货币增速没有出现快速下降，或者经济增长缺乏持续的回升，都将依赖

通货膨胀去弥补。出于对通胀的忧虑，这就使下半年央行在信贷投放不会再像上半年一样的放任，上半年的高

信贷投放只能适时而止。 

在经济复苏并没有得到决策当局确认（预计决策层对出口的担忧要到四季度才会有所释放），短期出控制

信贷的措施不太适合，而信贷的大幅扩张又会留下后遗症，因此，我们认为下一阶段的宽松货币政策将更体现

在“适度性”，信贷的投放将更偏重于稳健和信贷的结构。稳健的操作体现在信贷的投放逐步减少，而不是急
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缩式的下降。偏重于结构体现在：就中长期与短期而言，将更加偏重于中长期信贷，就行业的投放而言，将更

偏重于产业结构升级，对传统的高耗能高污染的行业将偏于收紧，而对于新兴产业进行信贷倾斜。这样操作的

目的其实质就是通过信贷的逐步平稳和刺激经济的持续长期增长来化解短期货币增速和经济增速之间的缺口，

以化解通货膨胀的压力。 
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