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M2“快跑”不会引发货币政策收紧(陆文磊；9月14日)

文章作者：陆文磊

    9月13日，央行公布了2005年8月份的金融运行数据。8月份主要金融指标均有不同程度的上升，M1和M2增速分别比7月份上升了0.5和1

个百分点，其中，M2增速加快上升主要是受两方面因素影响:一是去年基数较低，二是居民储蓄存款增速加快。一个值得注意的现象是6月

份以来M2增速已经连续3个月高于央行年初制订的目标，我们认为，由于居民储蓄存款增速加快反映出居民消费需求有减少趋势，所以这种

性质的M2增速加快与信贷投放增加引起的M2增速加快要区别看待，在目前的形势下，即便M2增速已经明显高于央行年初确定的调控目标，

但不会引发货币政策产生新的紧缩压力。 

    从结构上看，8月份新增贷款中主要是短期贷款和票据融资，而中长期贷款投放量并未明显加快，这一信贷结构符合目前央行"有保有

压"的信贷政策导向。另外一个值得注意的现象是，6-8月份信贷波动幅度很大，未来几个月信贷是否会趋势性增加还需要观察，但考虑到

在目前国有银行股改、所有商业银行加大信贷风险管理力度、经济周期性回落阶段企业利润普遍下滑的背景下，我们更倾向于认为贷款投放

规模不会持续上升。我们根据1-8月份累计信贷投放规模与2.5万亿元的目标分解到月度进行了比较，发现年初至今的信贷投放仍比央行调

控目标低8％左右。所以，今年全年信贷投放规模估计至多2.2万亿元-2.3万亿元，信贷增速不会持续提高，9月份以后随着基数提高，信贷

增速会有所回落。 

    8月份外汇存款余额为1611亿美元，仅比7月份增加了6亿美元，而央行三季度居民全国城镇储户问卷调查显示，汇改以后办理外币业务

的居民增加。这表明人民币汇率制度改革导致居民持有外币意愿下降的效应仍在继续显现，由此引起的对外汇储备增加的压力值得继续关

注。 
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