国信观点


再贷款在货币政策工具箱中地位提升

1.外汇占款增速趋势性下降，进入“微增长”时代

在“经常项目可兑换，资本项目外汇管理”的银行结售汇制度下，为保持人民币汇率稳定，我国央行在银行间外汇市场上大量购入外汇，使货币当局资产负债表资产方的“外汇”规模上升，从而增加基础货币投放。2001年下半年以来，货币当局资产负债表中“外汇”余额同比增速一直保持两位数的快速增长，2003-2008年“外汇”同比增速保持在30%-50%的高水平。国际金融危机爆发后，“外汇”余额同比增速下台阶，2009年至2011年前三季度“外汇”余额增速持续稳定在15%-20%的较高水平。2011年四季度以来“外汇”余额同比增速进一步快速下滑，回落到2012年末的1.84%，2013年略有回升，年末达11.7%。今年2月份人民币汇率波幅加大，人民币兑美元出现快速贬值以来，央行资产方“外汇”余额增速再次下滑，4月末同比增长9.66%，比去年末降低2个百分点。

央行外汇占款增长已彻底告别高增长阶段，我国国际收支和人民币汇率趋向均衡水平以及美国超宽松货币政策正常化将使外汇占款持续低增长。国际上通常用经常项目差额占GDP的比重来衡量一个国家的国际收支平衡状况。从2010年开始，我国经常项目顺差占GDP的比重已经回落到国际认可的合理标准以内，2013年我国经常项目顺差占GDP比重是2%，2014年一季度进一步收缩至0.3%。2011年四季度至2012年，人民币汇率由持续升值变为“有升有贬”。虽然2013年受美联储退出QE不明朗、不确定影响，市场预期出现摇摆，致使人民币升值幅度再次加大，但外汇形势的短期反复并未改变人民币汇率已趋于均衡的事实。2014年2月份以来，人民币对美元出现快速贬值，5月份在6.22-6.26的窄区间内双向波动。2013年底至2014年4月底，美联储已连续4次缩减购债规模，若美联储继续当前的缩减步伐，到今年10月份就可结束QE政策，并可能在2015年开始加息。美联储QE的加快退出将使我国再次面临跨境资金流出和人民币贬值的双重压力。而人民币贬值与贬值预期的加剧将促使企业与居民增持外币资产，减持人民币资产，从而造成外汇资金流出，外汇占款甚至存在负增长的可能。

2.基础货币增长放缓，外汇占款不再是基础货币投放主要渠道

外汇占款持续高增长时代，外汇占款一直是我国基础货币投放的主要渠道。目前我国外汇占款已进入低增长阶段，未来甚至可能出现负增长，这将带来基础货币投放渠道缺失的问题。今年以来，各月新增外汇占款规模明显低于去年同期，前4个月新增外汇占款同比少增6380亿元。外汇占款增速下滑造成基础货币增速明显放缓，4月末，基础货币余额同比增长8.5%，比去年同期下降3.6个百分点。由于银行信贷增长较快，货币乘数有所提高，弥补了基础货币增速下滑对M2增长的负面影响。如果年末M2实现13%的增长目标，并假定货币乘数稳定在当前水平（4.2左右），则年末基础货币余额需增至29.8万亿元，全年新增基础货币规模约2.7万亿元。

今年1-4月，央行“外汇”占款各月分别增加4945、1193、1741和846亿元，假定年内余下各月央行外汇占款仍保持“微增长”势头，月均新增外汇占款规模在800-1000亿元，则全年新增外汇占款规模约1.5-1.6万亿元。

除央行外汇占款外，基础货币投放方式还包括公开市场操作形成的资金净投放、财政存款减少、中央国库现金管理商业银行定期存款增加、央行再贷款等。如果全年新增外汇占款1.5-1.6万亿元，在货币乘数稳定的情况下，实现M2增长13%的目标需要新增基础货币2.7万亿元，全年存在1.1-1.2万亿元的缺口需要其他基础货币投放方式来补充。如果扣除前4个月新增基础货币（1940亿元），则余下8个月除外汇占款以外的其他投放方式需弥补的基础货币缺口约1万亿元左右，月均1250亿元。

外汇占款低增长带来的流动性供给格局改变会使央行作为银行体系流动性“边际供应者”的地位进一步强化、提升，“央行公开市场操作+中央国库现金管理商业银行定期存款”可能替代外汇占款成为基础货币投放的主要渠道。此外，公开市场短期流动性调节工具（SLO）和常设借贷便利（SLF）等创新型流动性调节工具也将作为投放基础货币、保持银行体系流动性平稳、充裕的补充，在银行体系流动性出现临时性波动时相机运用。

在外汇占款高增长时期，法定存款准备金率的持续上调成为进行对冲的主要工具。现在外汇占款开始低增长，继续保持过高的法定存款准备金要求已无必要。但考虑到法定存款准备金率下调将扩大货币乘数，推动银行加大信用扩张，而且作为流动性“蓄水池”，法定存款准备金具有充当流动性风险缓冲器的作用。由于目前贷款仍保持较快增长，货币乘数保持较高水平，从“防风险”、“控杠杆”出发，法定存款准备金率的全面下调会非常慎重。尤其是美联储即将于今年下半年退出QE，此时降准会给我国跨境资本流动和人民币汇率带来很大的不确定性。因此，法定存款准备金率的下调将保持克制和“定力”，当出现剧烈的资本流出，外汇占款趋势性负增长时，可能会通过及时全面下调法定存款准备金率来“开闸放水”。

再贷款曾经是1985年-1994年我国基础货币投放的主渠道，期间再贷款投放的基础货币在供应总量中平均保持在70%以上，之后被外汇占款所取代。在外汇占款趋势性减少，或者阶段性大幅度减少的情况下，扩大再贷款规模也可以弥补基础货币投放的不足。

3.再贷款在货币政策工具箱中的地位将提升

再贷款是指中央银行对金融机构的贷款。自1984年人民银行专门行使中央银行职能以来，再贷款一直是我国中央银行的重要货币政策工具。历史来看，再贷款工具功能表现为阶段性变化。

一是1985-1994年，“实贷实存”信贷管理体制下再贷款成为基础货币投放的主渠道，是这期间货币政策的主要调控手段。1985年，我国信贷资金管理体制进行了改革，实行了统一计划、划分资金、实贷实存、相互融通的新办法。人民银行与各级分支行均进行再贷款发放，形成分层次的管理体系，具有明显的计划经济色彩。这期间，计划内再贷款作为一种长期性质的贷款,事实上巳经成为专业银行的铺底营运资金,中央银行无法视银根松紧情况而随时抽回其必要的部分。由于再贷款利率过低,诱发专业银行对再贷款的旺盛需求，从而形成对央行再贷款的倒逼机制，形成基础货币的大规模被动投放。这期间，M2增速保持30%左右的高速增长，成为1988年与1993年两次恶性通货膨胀的重要原因。

二是1994-1997年，再贷款主要发挥政策性金融职能。1994-1997年，基础货币投放的主渠道发生变化，从过去的再贷款转变为外汇占款。其经济背景是1994年中国政府实施人民币汇率并轨改革，直接导致了我国国际收支经常账户和资本与金融账户的双顺差。在强制结售汇制度下，双顺差导致外汇储备大幅度上升以及外汇占款的快速增长。1994年，面对居高不下的通货膨胀，由于外汇占款的被动性和强制性，央行只有通过收回再贷款的方式收缩流动性。由此，再贷款作为注入流动性的渠道作用明显下降。1994年推行的金融体制改革的另一个重要任务是成立三家政策性银行，分离过去专业银行商业性贷款和政策性贷款。三家政策性银行将专业银行的政策性贷款划转的同时，也将央行提供的再贷款资金来源一并划转。这样，央行再贷款基本上就体现为为政策性业务提供长期资金。

三是1998-2002年之后再贷款作为紧急贷款，主要承担“最后贷款人”职能。亚洲金融危机爆发后，国内金融机构不良资产问题严重，四大国有商业银行大规模剥离不良资产，同时成立四大资产管理公司接收所剥离的约1.4万亿元不良贷款。央行对四大资产管理公司提供再贷款，给予部分融资，以维护整个金融体系的稳定。1999年《中国人民银行紧急贷款管理暂行办法》出台，针对发生支付危机的城市商业银行、城市信用合作社和农村信用合作社（含农村信用合作社县联社）缓解支付压力、恢复信誉，防止出现系统性或区域性金融风险而发放的人民币贷款。1997年以来，在清理整顿信托投资公司、城市信用社、农村基金会、城市“三乱”过程中，地方政府共向中国人民银行申请了1411亿元再贷款。2000年，中国人民银行和财政部联合制定了《地方政府向中央专项借款管理规定》。根据《规定》，这种借款是经国务院批准，中国人民银行发放再贷款，并通过指定的地方商业银行向省(自治区、直辖市)政府的融资，由财政统借统还。

四是2003～2013年，再贷款积极配合金融体制改革。这期间，伴随我国国际收支“双顺差”规模持续、快速攀升，外汇储备快速积累，外汇占款再次成为基础货币投放的主要渠道。再贷款的作用主要是配合国有商业银行及农信社改革。中国人民银行银发[2004]59号《〈中国人民银行关于实行再贷款浮息制度的通知》对再贷款进行了重新分类，第一类是流动性再贷款，它包括对金融机构头寸调节和短期流动性支持的各档次再贷款和对农村信用社再贷款，这是过去央行通过再贷款途径投放基础货币的延续;第二类是专项政策性再贷款，包括中国农业发展银行再贷款、金融资产管理公司再贷款，以及对商业银行发放的用于指定用途的再贷款;第三类是金融稳定再贷款，主要包括地方政府向中央专项借款、紧急贷款等风险处置类再贷款。该文件认为，对再贷款的重新分类主要是以金融机构为划分标准，而不是根据业务性质和功能来决定的。如专项政策性再贷款当中的对金融资产管理公司的再贷款是中央银行出资处理银行体系不良资产，从功能上分析，这与金融稳定再贷款并无实质差异。这期间，再贷款发放主要为支持国有商业银行上市，对金融资产管理公司收购国有商业银行不良资产提供再贷款支持。此外，央行还通过发放发放专项再贷款的形式支持农信社改革。

五是2013年底至今，再贷款在支持“调结构”中的作用凸显。央行在《2013年四季度货币政策执行报告》“完善再贷款体系增强央行履职能力”专栏中，对再贷款分类进行调整，由三类调整为四类，即将原流动性再贷款进一步细分为流动性再贷款和信贷政策支持再贷款，金融稳定再贷款和专项政策性再贷款分类不变。本次调整后，流动性再贷款和2013年创新的常备借贷便利工具一起，用于向符合宏观审慎要求的金融机构按需提供流动性支持；信贷政策支持再贷款则包括支农再贷款和支小再贷款（即原中小金融机构再贷款）。

今年以来，央行加大了信贷政策支持再贷款运用力度，鼓励银行增加对“三农”和小微企业的信贷支持。一季度，累计下达信贷支持再贷款额度1000亿元，其中支农、支小各500亿元。4月份，央行对国开行发放3000亿元再贷款用于推进棚户区改造。5月29日有媒体报道，央行有意通过内部评级办法向商业银行发放再贷款。预计未来再贷款在货币政策工具箱内的地位将进一步提升。央行实施再贷款具有很大的合理性，原因主要是两个方面。一是作为定向性政策工具，定向宽松可以弥补其他总量型政策工具的不足。存款准备金率、公开市场投放等属于总量型政策，难以解决结构性问题，而再贷款能够发挥比较好的结构调整职能；二是在外汇占款存在较大变数的情况下，再贷款也可以发挥基础货币投放功能。

（经济预测部   李若愚）
