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货币为何只追逐

高信用资产

证券时报两会报道组

去年末至今

，

深沪股市持续大幅震荡

，

投资机会难觅

。

与之相比

，

同样具有很强金融属性的房地产市场

，

却不断突

破人们的心理底线

，

尤其是深圳

、

上海等地的房价

，

更出现

了一轮快速攀升走势

。

春节过后

，

大量返乡见闻的话题都是

诸如

“

还没过户

，

房价就涨了

100

万

”

之类

，

楼市仿佛在一夜

之间再次上了头条

。

而在全国两会现场

，

新闻媒体追问人大代表

、

政协委员

时

，

也似乎总绕不开房地产市场与货币政策

。

在人们的潜意

识里

，

楼市杠杆一定与货币宽松预期有关

。

实际上

，

从货币角度来讲

，

诸如京沪深这些一线城市的

房产

，

很大程度上相当于一种

“

高信用资产

”，

也就是所谓风

险相对较低的投资品种

。

通过去年以来楼市尤其是一线城

市楼市的火爆

，

似乎就可以对这段时间的资金风险偏好作

出简单而有趣的判断

。

再以股票市场为例

。

自从去年

6

月沪指攀上

5178

点高

位后

，

大盘指数基本上呈现阶梯式下行态势

。

难怪有人在对

比了当年日本泡沫破灭后的股市走势后感慨

：

A

股的每一

次反弹都是逃命机会

。

事实上也确实如此

。

还有一个高信用资产受到疯抢的例子

———

债券

。

债券

市场大体可分为两大类

，

即以国家或准国家信用为背书的

利率债券

，

以及凭借发债企业自身经营状况等为背书的信

用债券

。

前者如国债以及政策性银行金融债等

，

它们之间的

利率差异更多体现在期限长短上

；

后者如各类不同期限的

短期融资券

、

中期票据

、

企业债等

，

他们之间的利率水平千

差万别

，

某些由大型国企或资质非常优秀的企业发行的债

券

，

就是所谓的高评级信用债券

。

数据显示

，

国开行金融债与

AAA

评级企业债之间的利

差

，

从去年

6

月起快速下行

，

由

0.85%

左右收窄至

7

月下旬

的

0.3%

不到

，

目前则维持在

0.4%

附近

。

这表明一点

：

因为资

金无处可去

，

在供求关系的推动下

，

单家企业发行的债券甚

至能够与国家信用背书的政策性银行债券相媲美了

。

这无

疑是不正常的

，

其中肯定蕴含着风险

。

但资金真的是无处可去吗

？

当然不是

。

这类投资标的

，

对于风控严格的金融机构或者更追求保值增值的高净值人

群而言

，

他们能看到一般人都看不到的

“

风险

”。

但这个风险

究竟是什么

?

我们并不知道

，

这就像黑天鹅一样

。

非常有意思的是

，

上面所说两种性质迥异的债券

，

其价

格竟然

“

不谋而合

”

起来

，

预示着某种风险的存在

。

从时间上

看

，

去年人民币对美元境内汇市

，

在

6.2

附近连续盘桓长达

4

个月

，

直至

“

8

·

11

汇改

”

的推出

。

统计显示

，

仅人民币即期

汇率从

“

8

·

11

汇改

”

至今就已贬值超过

5%

，

这一由经济低

迷而形成的预期

，

影响已开始由汇率逐渐扩散至其他各类

资产

。

资金涌向高信用资产

，

必然导致中低信用资产无人问

津

，

也会连累股票这样的高风险投资标的

。

可以说

，

由楼市

疯狂到高评级企业债的异常受追捧

，

我们看到了资金的取

舍方向以及其选择背后的重要规律

。

在今年的政府工作报告中我们看到

，

稳增长和防风险

被摆在了首要位置

，

相关的财政

、

货币

、

产业

、

民生等政策也

都在围绕这一目标展

开

。

所以

，

我们有理由

对

“

十三五

”

规划的开

局之年充满信心

。

灵活适度货币政策有望发挥更重要作用

证券时报两会报道组

今年政府工作报告中提出，

2016

年发展

预期目标是：国内生产总值（

GDP

）增长

6.5%～

7%

，居民消费价格（

CPI

）涨幅在

3%

左右；进

出口回稳向好，国际收支基本平衡；居民收入

增长和经济增长基本同步。 此外，

2016

年稳

健的货币政策要灵活适度， 广义货币

M
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和

社会融资规模余额增长速度均在

13%

左右。

上述国民经济发展目标， 实际上显示出

今年将会适度提高政府负债和基础货币余额

的同比增速， 以此来刺激私人部门融资需求

增加的政策思路。而包括财政收支计划、名义

GDP

增速及社会融资规模增速等在内的目

标， 也都不同程度地体现了供给侧改革的意

味， 即通过抑制财政收支来减少政府对市场

的介入。

记者注意到，与货币供给及基础货币相

对应的货币乘数 （或称货币扩张系数），截

至

2015

年末已达

5.04

倍。 若以今年

3

月

1

日央行首次降准后， 大型金融机构所对应

的

16.5%

法定存款准备金、 约

2.1%

的超储

率等为基础加以计算，当前我国货币乘数的

理论峰值应在

5%

左右。 当前实际货币乘数

的不断攀高， 或与我国外汇占款增速仍将

低迷、 金融体系杠杆率水平仍处于高位等

预期相符。

证券时报数据中心统计显示， 我国货币

乘数有记录以来的最高值，是出现在

2006

年

二季度末的

5.12

倍。 彼时的法定存准率为

8.5%

， 超储率约为

3.1%

， 现金提取率超过

8%

。 按照

2016

年政府工作报告的表述及思

路， 稳健灵活的货币政策有望在稳定经济增

长中发挥重要作用。

那么，与往年相比，今年的货币乘数会否

继续上行？ 这对于楼市与股市等又将产生何

种影响？

代表委员热议“货币扩张”

需要注意的是， 对于货币供应量以及货

币乘数等的理解，首先应考虑到经济增长、居

民就业消费等基本宏观环境。 它永远不是绝

对的，历史比较也存在一定的局限性。李克强

总理在政府工作报告中强调， 经济增长预期

目标

6.5%～7%

，考虑了与全面建成小康社会

目标相衔接，考虑了推进结构性改革的需要，

也有利于稳定和引导市场预期。 稳增长主要

是为了保就业、惠民生。

这自然也包含了对所谓货币扩张的阐

释。 今年的政府工作报告将

M
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增速上调了

1

个百分点至

13%

左右，并首次公布社会融资

规模余额增速目标。 今年货币政策的着力

点在“稳健”，特点是“灵活适度”。 相比于

2015

年“在实际执行中，根据经济发展需

要也可以略高些”的表述，表明今年的货币

政策不仅要根据实际经济情况进行调整，

也要针对金融市场的变化进行预调微调，

以加强风险防范。

全国政协委员、 原中国工商银行行长

杨凯生表示，以银行信贷等间接融资来说，

市场绝不能简单认为只要有需求， 中央银

行就可以无限扩大货币发行与供给， 商业

银行贷款就可以不断增加。实际上，更需要

关注和重视中国经济运行的杠杆率问题。“与

全球十大发达经济体以及金砖国家相比，我

国政府债务率与居民债务占比并不算高，但

企业负债率却很高。 过去我们认为，

M
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的增

长应等于或略大于

GDP

增速与物价上涨幅

度之和， 而现在这个数值显然已经远超上述

两者之和了。 ”杨凯生说。

全国政协委员、 华夏新供给经济学研究

院院长贾康认为， 稳增长措施并非大规模刺

激。 大规模刺激意味着财政政策和货币政策

都推出力度很大的举措，不顾一切地强扩张，

比较典型的就是当年的

4

万亿。他认为，目前

来看“

4

万亿

2.0

版”的可行性比较低。近期的

信贷扩张不能理解为政策已转向， 信贷宽松

的特点符合现在稳增长的要求， 但不能只回

到以往需求管理的老路上。贾康指出，现在更

应看重供给侧改革在财政赤字率提高后，能

否继续优化经济结构的问题。

全国政协委员、原银监会主席刘明康表

示，在落实稳健货币政策的过程中，各类金

融机构发挥着不同的作用，要注意防范各类

金融风险。 互联网金融可以通过技术手段来

体现金融中介的效率，可以做得更为普惠和

广泛。

股市高杠杆融资之鉴

去年， 股票市场出现剧烈震荡， 究其原

因，市场认为与货币“放水”导致的高杠杆有

直接联系。撇开这些投机性因素不论，在今年

可能影响股市的几大因素中，除了通胀预期、

经济复苏和企业盈利变化等之外， 货币政策

的松紧变化无疑也是关键要素之一。

换言之，货币乘数公式中的“分母”外汇

占款等基础货币投放渠道，今年如果仍维持

震荡走低态势，与此同时，银行信贷飙升带来

“分子”货币供应量的不断增大，那么货币派

生指标的货币乘数， 无疑就有继续上升可

能。 历史上，货币乘数回升往往会带来经济

指标走强。 不过，证券时报数据中心统计

显示，上述两者自

2011

年以来就开始出现

背离趋势，迄今仍是如此。兴业证券分析认

为， 货币乘数的回升或更多与债务维系及

金融加杠杆相对应，与经济复苏之间产生

了偏差。

全国人大代表、 重庆市市长黄奇帆表

示，当前我国去杠杆，包括去政府债务和去

工商企业债务， 还包括金融系统内部的各

种杠杆， 都尤其要注意金融创新的杠杆和

理财产品为了牟利而加的杠杆， 特别要注

意一些融资项目跨界叠加形成的高杠杆。

货币乘数上升对应着信用扩张。 内部经

济低迷以及外部需求不振， 都会导致金融机

构外汇占款的下滑； 政府采用逆周期的需求

管理方式， 通过宽松信贷来刺激经济，

M

2

增

速回升，可以对经济复苏起到正面作用。数据

显示，过去几年由于外汇占款中枢下降，信贷

与同业业务在货币创造中的比重越来越高，

对于经济并未起到足够的刺激作用。

全国政协委员、 前中国人民银行顾问李

稻葵表示，在去杠杆的过程中，银行业的作用

非常突出。 一方面要保证对其中有动能的新

兴产业继续贷款，降低企业贷款成本；同时要

对历史上形成的呆账、坏账加快清理。 “商业

银行要把历史上形成的高杠杆和高负债，通

过重组方式去掉。 ”他说。

不可否认， 我国金融体系货币乘数在

2015

年初以来出现的急速上升，与表外影子

业务转为表内应收账款、 部分资金违规进入

股市、为证金公司贷款的“政策救市”以及商

业银行购买置换地方债等因素有关， 这些因

素对拉动经济难有直接作用。 从今年政府工

作报告中我们看得出， 政府对金融进行监管

的力度在进一步加大， 对风险防范的措施也

更加具体。

沈阳零首付购房之殇

去年底的中央经济工作会议指出，

2016

年应主要抓好“去产能、去库存、去杠杆、降成

本、补短板”五大任务。 具体而言就是积极稳

妥化解产能过剩、化解房地产库存、防范和化

解金融风险、 扩大有效供给以及帮助企业降

低成本。

同样的表述， 在今年政府工作报告中也

被提及。

“去库存” 实际操作的另类样本之一，无

疑是沈阳“零首付购房”的横空出世。 今年

3

月

1

日， 沈阳市政府下发

22

条房产新政，其

中规定： 对毕业未超过

5

年的高校及中等职

业学校毕业生在沈购买商品房的， 首付比例

实行“零首付”政策。不过，这一明显违背信贷

政策的新政， 仅存活了不足

8

小时即告流

产。 实际上，

2014

年

6

月

11

日，沈阳市政

府就曾发布“全面放开限购政策”的新政，

与此次的零首付类似， 该新政发布后也被

迅速撤回。

这无疑反映出我国大量二三线城市为

摆脱楼市低迷状况正在进行各种尝试。 国

金证券分析认为， 沈阳是东北三省中最发

达的城市，但

2015

年该市的房地产开发投

资增速已下滑

32.3%

， 商品房销售额也下

滑

21.6%

（

2014

年为下滑

35.1%

）， 形势不

容乐观。

不过，自去年四季度起，我国多数城市

房价开始止跌回升。深圳、上海等个别一线

城市更是首先发力，房价展开一波凌厉上涨。

随后，这一趋势逐步扩大到国内更多城市。市

场人士分析认为， 银行信贷等货币政策宽松

对此有直接拉动作用， 而信贷扩张恰好对应

了在其他条件不变情况下货币乘数的上升。

全国政协委员、 原东方资产管理公司总

裁梅兴保表示， 当前房地产行业正在逐步走

出困境， 但部分中西部城市以及县级城市的

房地产市场依然令人担忧。他指出，中央对房

地产市场分类调控、 因地施策的举措非常必

要。当前楼市相关信贷政策比过去几年宽松，

央行降准降息之余，首付比例也在下降。梅兴

保认为，以去年“

3

·

30

”楼市新政为标志的财

税政策及时推出，在刚性购房需求推动下，市

场逐步走出低谷。 对于深圳、上海等城市，则

应该果断为楼市“降杠杆”，不能让投机性需

求过快上升。

对于房地产信贷政策，易纲、潘功胜这两

位全国政协委员及央行副行长都认为， 中国

人民银行对货币政策 “处于稳健略偏宽松状

态”的表述，与“稳健的货币政策”并不矛盾。

易纲表示， 货币政策作为一个总量政策仍然

是稳健的，政策取向没有改变。 潘功胜强调，

当前我国房地产市场基本特征是总量过剩和

区域分化。因此，住房信贷政策调整的基本逻

辑符合“因地施策”的总体基调，去年以来央

行对住房贷款最低首付比例政策的调整，支

持了居民家庭的合理住房消费。

金融机构新增人民币信贷情况

数据来源：Wind资讯

时间 金融机构新增人民币贷款（亿元） 同比变化（％）

２０１６－０１ ２５

，

１００ ７０．６７

２０１５－１２ ５

，

９７８ －１４．２７

２０１５－１１ ７

，

０８９ －１６．８６

２０１５－１０ ５

，

１３６ －６．３３

２０１５－０９ １０

，

５００ ２２．４９

２０１５－０８ ８

，

０９６ １５．２５

２０１５－０７ １４

，

８００ ２８４．２２

２０１５－０６ １２

，

８０６ １８．６５

２０１５－０５ ９

，

００８ ３．４５

２０１５－０４ ７

，

０７９ －８．６０

２０１５－０３ １１

，

８００ １２．４１

２０１５－０２ １０

，

２００ ５８．１９

２０１５－０１ １４

，

７０７ １１．５０

２０１４－１２ ６

，

９７３ ４４．５５

２０１４－１１ ８

，

５２７ ３６．５２

２０１４－１０ ５

，

４８３ ８．３６

２０１４－０９ ８

，

５７２ ８．９２

２０１４－０８ ７

，

０２５ －１．４５

２０１４－０７ ３

，

８５２ －４４．９５

２０１４－０６ １０

，

７９３ ２５．０９

２０１４－０５ ８

，

７０８ ３０．０９

２０１４－０４ ７

，

７４５ －２．２５

２０１４－０３ １０

，

４９７ －１．２０

２０１４－０２ ６

，

４４８ ４．００

２０１４－０１ １３

，

１９０ ２３．０３

２０１３－１２ ４

，

８２４ ６．１２

２０１３－１１ ６

，

２４６ １９．６６

２０１３－１０ ５

，

０６０ ０．１２

２０１３－０９ ７

，

８７０ ２６．４１

２０１３－０８ ７

，

１２８ １．２６

２０１３－０７ ６

，

９９７ ２９．５５

２０１３－０６ ８

，

６２８ －６．２０

２０１３－０５ ６

，

６９４ －１５．６１

２０１３－０４ ７

，

９２３ １６．２１

２０１３－０３ １０

，

６２５ ５．０５

２０１３－０２ ６

，

２００ －１２．７６

２０１３－０１ １０

，

７２１ ４５．２５

2013年以来货币乘数与 GDP走势关系


