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流动性充裕 ， 实体经济如何获得充足

灌溉？

总的来看 ， 当前构建畅通的货币
“

水利设施
”

变得至关重要 。 如何衔效地协调运用 货币政策 和财政

政策 ， 以稳定市场预期 ， 激发民 间投资和消 费 ， 应成为下
一

步的政 策关键

文／杨涛 社科院金融研究所所长助理 ． 研究员

／

＾
０ １ ６年８月央行公布的数据显示 ，

７月份 门贷款看 ， 今年增长确实比较突出 ， 当然主要与

＾Ｍ２同比增速比上月下降 １ ．６个百分点至 不少城市房地产市场升温有关 ， 前７个月平均每

１ ０ ．２％
，
这一相对低迷的数据 引起了市场各方的月个人中长期住房贷款接近４０００亿元 ， 季节性波

热议 。动也不大 。 从企业部门贷款看 ， 在经济结构深度

对此
，
央行解释称 ，

今年以来货币 信贷增 调整
、
经济面临下行压力 ， 特别是在去产能 、 去

长并不慢 ， 而且今年数据有
一些特殊因素 ，

排除 杠杆背景下 ， 企业总体信贷需求没有住户部门那

后总体上仍基本正常 。 从Ｍ２看
，
去年二 、

三季 么旺盛 。

度股市波动较大 ， 使当时的基数大幅抬高 ， 导致

近几个月Ｍ２同比数据有些
“

失真
”

， 不代表真 经济发展进入增速放缓的特定阶段

实増速 。 从贷款看 ，
金融机构出于

“

早投放
、
早事实上 ，

７ 月货币信贷数据的背后 ， 依然延

收益
”

考虑 ，

一般上半年贷款占大头 ，
今年上半 续了前

一段时间讨论的货币
“

剪刀差
”

问题 。

年贷款增加７ ． ５３万亿元 ，
同比多增近 １万亿元 ，自 ２０ １ ５年初以来 ，

Ｍ ｌ增速持续上升 ，
从２０ １ ５年

投放进度较快 ， 虽然７月份贷款季节性回落 ，
但３月 的２ ． ９％升至 ２０ １ ６年 ７月的 ２５ ．４％

，
创 ２０ １ ０年 ６

累计来看仍较多 。 同时 ，
还有几个特殊因素 ：

一

月 以来的新高 。 而同期Ｍ ２增速却是窄幅波动 ，

是去年７月份为应对市场波动投放了
一些贷款 ，２０ １ ６年以来不断下滑 ，

从 １ 月的 １ ４ ． ０％降至 ７月的

剔除后今年 ７月份贷款同比并不少 ；

二是地方政１０ ．２％ 。 这使得Ｍ ｌ 与Ｍ２增速之差 （ 货币
“

剪刀

府债务置换对贷款数据有较大影响 ；

三是金融机 差
”

） 持续扩大 ，
７月份扩大至 １ ５ ． ２％

，
已突破

构加大了不 良贷款核销和处置的力度 。 从社会融２０１ ０年 １ 月 １３ ．０％的历史高位 。 对此 ， 央行认为 ，

资规模看 ， 近几个月 同比少增主要是未贴现银行Ｍ ｌ与Ｍ２增速
“

剪刀差
”

主要反映货币在各部门

承兑汇票减少较多 ， 这与票据市场发生了一些案分布以及活性方面的变化 ， 这与
“

流动性陷阱
”

件 、 监管有所加强有关 。的理论假说相距甚远 ， 并没有什么必然联系 ， 不

此外 ， ７月份４６３６亿元新增贷款中 ，
几乎全 能作为衡量是否进入

“

流动性陷阱
”

的指标 。

部是住户贷款尤其是个人住房贷款 ， 而非金融企应该说
，
Ｍ ｌ上升主要是企业活期存款大量

业贷款减少 ２６亿元。 对此 ，
央行认为 ，

从住户部 增加 。 其原因包括 ： 定期和活期存款的息差收

４ １
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窄
；
不少企业存在

“

持币待投资
”

的 注意的是
，
对于 ２００８

－

２００９年经济增 资金
“

黑洞
”

也在一定程度上降低 了

现象 ， 企业投资收益低 ，
投资意愿下 长面临的负 向冲击

，
支付清算指标则货币运行效率和货币政策效果 。 尤其

降
；
房地产销售活跃 ，

使得大量居民 给出 了有效的拟合或预测 ， 这一反差 是不少
“

僵尸企业
”

无法退出市场 ，

存款和按揭贷款转换为房企 的活期存 的原因值得深思 。 对于某些支付清算占 用着稀缺的经济金融资源 。 三是依

款 。 综合上述因 素看 ，
虽然流动性陷 指标 ， 如非现金支付工具 ， 这一现象 托商业银行

“

传导
”

的传统机制并不

阱之说值得商榷 ， 但毋庸置疑的是 ， 部分地可 以用央行支付清算数据统计 通畅 。 商业银行作为我国金融市场的

我国的确进入了经济增速放缓的特定口径的变化来加以解释 ， 但是对于那 主体和货币政策传导的纽带 ，
对货帀

阶段。些统计口 径基本一致的指标 ， 如具体政策 目标的实现具有实际意义 ，
但一

支付系统业务和银行结算账户 ， 上述些银行从 自 身利益 出发而采取的经营

货币政策运行遭遇挑战问题仍然存在 。 对此的一种猜测是 ，行为 ， 如在不 同时期的信贷
“

冲动
”

这些货币现象表明 ， 在一定程度 支付清算指标更适合于预测因金融体 或
“

惜贷
”

倾向 ，
在不同程度上抵消

上 ， 金融体系的配置功能失调 ，
货帀 系 问题尤其是市场流动性枯竭而引 致了货 币政策的效果 。 四是货 帀政策最

政策的运行遭遇了挑战 。的实体经济衰退 ， 但是对于那些由于 重要的作用
，
是更有效地传递政策信

第一 ， 从整体上看 ， 货 币金融运 自身增长动力弱化而导致的宏观经济 息 、 明确政策姿态 ， 从而引导市场预

行 与实体经济运行 的疏离倾向值得关 调整 ， 支付清算指标的预测能力则非 期 。 从现实来看 ，
我国货币政策无论

注 。 根据围绕 ２０ １ ５年支付清算系统指 常有限 ， 并且还可能 由于政府通过货 是在独立性还是稳定性和一致性方

标 的研究 ，

一是支付清算业务规模与 币与金融手段拉动经济而导致支付清 面 ， 都有改进和提升的空间 。

ＧＤＰ总量之间的差距在进一步拉大 ， 算交易规模 出现
“

内生性
”

扩张 ， 使总 的来看 ， 当 前货 币政策的 最

创 造 １元ＧＤ Ｐ所需的支付系 统业务规 支付清算指标与 宏观经济指标变化趋 大难题 ，
是并不紧张的流动性与实体

模从２０ １ ４年的 ５３ ．２５元上升为 ６ ４ ．７７元
，

势出现
“

错位
”

。经济灌溉不足的矛盾 。 构建畅通的货

其增长率达到了 ２ １ ． ６ ５％
，
是 ２００７年以由此来看 ， 货 币金融活动虽

“

活币
“

水利设施
”

变得至关重要 。 货币

来 的最高值 。 二是支付清算系统业务 跃
”

和
“

多变
”

，
但与实体经济的关的

“

大水漫灌
”

难以解决既有的
“

干

指标与宏观经济运行之间 的相关性在 联性却在下降 。旱
”

顽疾 ， 反而会继续驱动房地产泡

２０ １ ５年也出现 了显著的弱化现象 。 在第二 ， 货币政策传导机制亟待理 沫的膨胀和破裂 。 货 币政策的重点在

加入２ ０ １ ５年４个季度的数据之后 ， 许多 顺 。

一是伴随利率市场化的推进 ， 货 于优化配置结构性资金 、 畅通渠道 、

支付清算指标与宏观经济指标之 间的 币政策传导机制阻滞已是老问题 。 从 改善市场预期 。 实际上 ，
央行也得 出

协整关系都遭到 了破坏 ， 无法用于对 １ ９ ９ ６年开始
，
央行开始把货 币供应量了这

一

判断并且继续维持稳健的货 币

后者进行预测与验证 ， 而那些仍然保 作为主要 中介 目 标
，
围绕Ｍ ２进行政 政策 。 当 然 ， 由 于汇率等因 素的 制

持 与宏观经济指标协整关系的支付清 策选择 。 但在实践中 ，
由于金融创新 约

，
货币 政策进

一

步宽松的空间也受

算指标
，
其相关性也明显弱化 。 三是 不断加快 、 金融市场逐渐深化 ， 导致 到 约束 。 如何有效地协调运用货帀 政

基于支付清算指标所进行的宏观经济 货 币供应量的可控性 、 可测性降低 。策和财政政策 ，
以稳定市场预期 ，

激

变量拟合效果普遍不尽如人意 。 除了尽管有观点认为应该考虑把中介 目标 发 民间投资和消费
，
应成为下一步的

非现金支付工具中的票据之外 ， 基于 向利率或通货膨胀率转移 ， 但前者受政策关键 。 Ｆ Ｉ

其他支付清算指标所给出 的经济增长 制于利率市场化改革尚 未真正完成 ，

率或通胀率都大大超出 了实际值 。 这 官方利率还不能反映真实的社会资金

说 明 ， 有相当 多的支付活动并没有对 价格 ， 后者则 受制 于央行缺乏独立

实体经济作出有效的贡献 。性 。 同 时 ， 由于设 计缺陷和 目 标混

上述现象也许可以归因为 ２０ １ ５年Ｓ Ｌ ， 公众所关注的数量政策和价格政
本栏编辑 李晓海

经济增长所面临的放缓压力 ， 但值得 策之间会 出现彼此矛盾 。 二是各类的Ｅ
－
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