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中诚信托再陷“诚至金开” 兑付危机

30

亿元“诚至金开

1

号”信托计划的兑付危机解决后，中诚信托如今又面临一大棘手难题，“诚至金开

2

号”距离到期日还有

42

天，中诚信托向

投资者提供的管理报告却显示，融资方已连续三个季度拖欠股权维持费，并正面临重组命运。 危机重重的“诚至金开

2

号”信托产品背后究竟暗

藏哪些问题？
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每台亏440元

乐视网缘何亏本卖电视
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私募申请公募业务

将有三种模式
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前5月42家亏损企业

挂牌新三板
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北特科技网上路演拔头筹

3小时答180个提问
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盛屯矿业定增造富术揭秘
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深交所发布
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In Our Eyes

钱荒不再来 教训当谨记

证券时报记者 黄小鹏

“6·20 钱荒” 一周年即将到来之

际， 类似的流动性紧张局面会否再次

上演？ 可以肯定地说：钱荒不会再来，

不仅今年不会有钱荒， 未来发生类似

极端事件的概率也很低。

季末争夺存款、 外汇占款渠道货

币投放自然减少及银行分红资金流出

等，是钱荒的触发因素，但这些技术性

因素不足以导致市场剧烈动荡。 从本

质上讲， 这次钱荒是决策者为警告市

场主动制造的一次事件。 但这种做法

事后证明效果并不好， 记者相信不会

再使用第二次。

“6·20钱荒”之后央行及时向市场

补充了流动性，2014 年初以来市场利

率逐波走低，目前上海银行间同业拆放

利率处于一年半低点，央行又开始重新

引导银行定向放贷，这既说明目前无发

生钱荒的可能，也说明通过制造一起事

件逼迫银行改变行为不符合市场规律。

从央行释放的各种信息看，它有意让常

备借贷便利（SLF）成为利率走廊的上

限，这意味着，未来出现利率极端波动

的可能已从制度层面消除。

但是，人们对“6·20 钱荒” 的反思

并不充分。

首先，创新的价值何在？ 这一问题

一开始就应该弄清楚。 如果说贯彻产

业政策是限制信贷的出发点， 那么影

子银行、 同业业务同样不符合产业政

策，这类创新意义何在？ 如果这种创新

对传统信贷的替代是有价值的， 那么

就应该及早监控其风险。 不管是传统

信贷还是影子银行， 它的风险来自服

务的对象，因而总量是相同的。 控制信

贷风险又任由影子银行膨胀并容忍其

积累风险如此之久， 这是不是一种自

欺欺人？ 值得深思。

其次，如何在创新中改进监管？现在

IT 技术如此发达，时点考核改进应该不

难做到。同样，对创新业务监管的最好办

法是提前设定指标，例如，如果担心同业

业务流动性风险失控， 就应及早设定流

动性比率之类的监管指标； 如果担心影

子银行风险识别和度量困难， 就应该加

强信息披露，限制非标资产占比。监管滞

后了，情急之下用货币政策做监管的事，

工具和目标完全错位， 这样的事不应再

发生。

第三，应尽早完善银行的激励机制。

银行是强周期行业， 激进创造短期利润

不难，但风险爆发可能在若干年后。身在

江湖的银行高管未必不知风险， 但常被

迫激进行事， 影子银行与同业业务的狂

飙已体现出银行间竞争的残酷性， 对此

进行道德谴责毫无意义。 从宏观监管层

面予以约束诚然是控制风险的必要之

举， 但在微观的公司治理层面推出高管

薪酬延期支付等激励相容机制同样重

要，而这点尚未被充分认识到。

5月广义货币增速超预期 利于稳增长

当月人民币新增贷款明显高于去年同期;专家称货币全面宽松可能性下降

实习记者 孙璐璐

证券时报记者 贾壮

经过春风化雨式的定向宽松，货

币环境正朝着有利于稳增长的方向

发展。

据中国人民银行昨日公布的数

据，

5

月份新增人民币贷款数量可观，

广义货币

(M

2

)

增速超过预期，社会融

资规模同比大增。

数据显示，

5

月份人民币贷款增

加

8708

亿元， 略高于

4

月份的

7747

亿元， 明显高于去年同期的

6674

亿

元。中金公司研报认为，前期贷款增速

偏慢有多方面的原因， 包括存款增长

乏力导致的贷存比约束、 银行风险偏

好下降导致的信贷投放谨慎以及信贷

额度约束等。

5

月份贷款结构也有所优化，居

民中长期贷款数量环比增加。 民生证

券研究院副院长、 首席宏观研究员管

清友分析说，居民中长期贷款回升，显

示政策支持和资金面宽松使金融机构

配置按揭贷款的动力略增； 在现有的

贷存比考核和信贷额度管控下， 金融

机构压低短贷， 中长期贷款占比继续

上升，显示非标回表、定向宽松对特定

领域支持增加以及债务置换。

截至

5

月末，

M

2

余额为

118.23

万亿元，同比增长

13.4%

，比上月末高

0.2

个百分点，比去年同期低

2.4

个百

分点。 招商证券宏观分析师谢亚轩告

诉证券时报记者，

M

2

增速好于市场预

期， 表明货币政策定向宽松助力货币

供应的稳定增长。管清友指出，下半年

货币政策全面宽松的可能性下降。

据央行初步统计，

2014

年

5

月

份社会融资规模为

1.4

万亿元，比上

月少

1454

亿元，比去年同期多

2174

亿元， 银行信贷和企业债券是

5

月

份社会融资规模同比增加的主要动

力。 同时，

127

号文对非标业务的制

约作用开始显现， 表外融资继续下

行，

5

月委托贷款、 信托贷款和未贴

现银行承兑汇票总规模同比下降了

1804

亿元。

由于表外融资受到严格限制，社

会融资规模将更多倚重银行信贷渠

道，但贷存比要求可能形成一定限制。

中金公司分析指出， 调整贷存比计算

口径可以缓解贷存比约束， 而央行也

有可能会适度放松信贷额度约束。 如

果经济企稳， 银行对信贷投放的风险

偏好可能会有一定回升， 这些因素有

利于信贷增速的回升。

银监会副主席王兆星日前表示，银

监会将逐步调整贷存比计算口径， 比如

专门为支持小微企业而发行的金融债

券，既不进入贷存比的分母存款中，其发

放的贷款也不计入分子贷款中。

关于下一阶段货币政策的走向，管

清友预测， 即使考虑到贸易顺差规模扩

大，

5

月外汇占款新增量也不容乐观，所

以再贷款和定向宽松仍会是流动性投放

的主要渠道。

摩根大通首席中国经济学家朱海斌

分析说， 今年下半年可能会有两次存款

准备金率下调，这既是放宽货币的迹象，

也是资本流入放缓时的中性冲销操作。

他预期，今年利率政策将保持不变，信贷

增长保持稳定，以此反映“不变的”货币

政策立场。
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世界杯开幕

巴西股市提前踢进牛市

王茁彻底出局

上海家化内斗谢幕

A4

城市居民门前种菜让谁着急

A3

伊拉克安全局势恶化令国际油价获得提振，市场担忧伊拉克局势会危及原油供应。 在昨日欧洲交易时段，纽约油价一度突破每桶 106 美元，盘中涨幅接近

2%，创下近 8个月以来的新高。 此外，石油输出国组织（欧佩克）部长级会议决定继续维持目前 3000万桶原油日产限额。（吴家明） 新华社/供图 彭春霞/制图
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六结盟股东争夺

上海新梅控制权
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