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央行应当集中精力于货币供应量目标
姚余栋 *

    毛主席在《中国革命的战争战略问题》中指出，"我们决不可以四面树敌，任何情况下都必须有一个主攻方向，在一个
方面集中兵力，在其它方面牵制敌人"。我国国有企业活力不足，虽体制问题是根本，但目标多元化，包袱太重，难以突
出盈利目标是一个重要原因。国有大中型企业"三年扭亏"之所以基本实现，可以说，与效益成为主要目标分不开。集中精
力这个原则也适用于央行货币政策工作中。
    我国央行肩负改革和发展的双重任务，过去三年多做了大量工作，成就是全方位的和公认的。中国人民银行货币政策分
析小组 《2001年一季度货币政策执行报告》 （以下简称《报告》）总结三年多来货币政策的工作实践，指出央行货币政
策工作主要体现在以下三个方面：
    一是根据扩大需求的方针，适当增加货币供应量；
    二是及时制定信贷政策，引导贷款投向，促进经济结构调整；
    三是加强金融监管，执行金融稳定计划。
    我认为，央行在既有重大成就的基础上，应当近一步明确货币政策措施的"主攻方向"，不可平均用力。应当拿出超凡的
勇气、坚毅的决心执行扩大内需的方针。尽管信贷政策和金融监管都很重要，但不是当务的急中之急。我建议，央行应集
中优势兵力于制定适当的货币供应量上。以下是我的粗略的分析判断，不足之处，请指正。

一、我国经济的运行模式
    2001年中国是一个不开放资本帐户、实行固定汇率、拥有充足外汇储备、长期保持高储蓄率的开放经济。央行货币政策
手段主要是货币供应量或国内利率，并可以灵活地操纵强大的货币供应量或国内利率。因我国拥有高额外汇储备，即使出
现了经常性账户逆差，也要花三四年时间耗尽外汇储备。三四年时间足够货币政策应变了。
    央行应当保持货币政策的稳定性、连续性和前瞻性，同时，货币政策也应当发挥比财政政策更灵活机动的特点。国际国
内经济金融形势瞬息万变，货币政策必须随时反应。不怕出错，就怕反应慢，时机有时比力度更重要。
    《报告》认为，美国经济下滑和日本经济衰退对中国经济的影响，主要通过国际贸易、资本流动、汇率渠道和市场预期
四条途径进行。我认为，国际贸易是主要渠道，必须化大力气研究分析预测，刻不容缓！我们不开放资本帐户，不怕资本
流动；我们拥有充足外汇储备，不怕汇率起伏；我们有巨大的国内市场，只要拉动内需，不怕软的市场预期。

二、运用货币政策工具要防止把精力分散
    《报告》认为，从货币市场、债券市场、股票市场、外汇市场几方面分析一季度金融市场的运行及其与货币政策的关
系。近几年央行出台了一系列货币政策措施，主要包括：取消商业银行贷款限额、连续七次降息、两次下调法定存款准备
金率、扩大公开市场操作、灵活运用再贷款、再贴现手段，积极调整信贷政策、执行金融稳定工作计划等。同时，积极推
进货币运行机制及货币政策工具改革，改善货币政策传导机制。
    我认为，央行运用货币政策工具太多，可能会"花了眼"，对应用符合中国国情的最有效工具花精力不够。中国国情是：
资本市场尚不健全，四大银行商业化尚未完成，中小银行尚未兴起，国企现代企业制度尚未完全建立，中小企业正在兴
起。央行要防止把精力分散在尚未成熟正在成熟的货币政策工具上。当然，大胆尝试是正确的。

三、货币供应量仍是央行货币政策的主要工具
    在中国国情下，货币政策传导的中间环节有障碍，利率杠杆还不太灵，只有靠货币供应量。另外，货币供应量与物价水
平有着密切的关系。"九五"期间，国家实施适度从紧、稳中求进的宏观经济政策。从附表1 中看出，"九五"期间货币供应
增长只有百分之十几。这导致固定资产投资增长速度逐渐放慢，而投资品市场则供应充足，总体上形成了买方市场，全国
固定资产投资价格平稳低走。五年中，固定资产投资价格累计上涨6.3%，年平均1。2%。"九五"时期固定资产投资价格累
计上涨6.3%，比"八五"时期价格涨幅低80.6个百分点；年平均上涨1.2%，比"八五"时期低12.1个百分点。
    2001年一季度，全国居民消费价格总水平同比上升0.7%，比去年同期高0.6个百分点，呈现出平稳并略有上升的势头。
其中，城市上涨0.6%，农村上涨0.8%。生产数据价格总指数继续小幅上涨，一季度累计上涨3.5%。从国内批发物价指数
的变化来看，物价水平总体比较稳定，但月环比略有回升。
    市场价格略有回升表明 市场供过于求的状况没有根本改变，内需扩大力度还不够，这很可能与"九五"期间较低的货币供
应增长有关。而2000年正因社会资金投入较多，带动了经济的加速发展。
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    表1注释：《研究参考资料》第23期提出了一个"资金总量"概念，并把"资金总量"界定为"财政支出"、"金融机构贷
款"、"外汇占款"、"实际利用外资"、"股市筹资"五大资金之和。根据这一方法，可计算出九十年代以来各年度的资金总量
及其增长率。如下表所示：

表1：中国资金与经济增长和物价的关系 单位：%

年份 资金增长率 经济增长率 物价上涨率

1991     14.6     9.2     3.4
1992     16.8     14.2     6.4
1993     45.3     13.5     14.7
1994     45.7     12.6     24.1
1995     11.5     10.5     17.1
1996     14.3     9.6     8.3
1997     11.3     8.8     2.8
1998     -3.2     7.8     -0.8
1999     7.8     7.1     -1.4
2000     13.2     8.0     0.4

四、货币供应量看起来简单，实际很难，不集中精力不行
    随着我们经济迅速发展，社会资金渠道日趋复杂，新的资金形式不断出现，货币需求难以预测准确。那些资金量大、用
途明确且能及时取得数据的资金为：财政资金、金融机构贷款、外汇占款、实际利用外资、股市筹资。但是，还有大量不
确定的资金需求。由于央行对市场利率还未放开，货币供应量失去了重要的价格信号。到底货币供应量以多大为好，央行
应集中精力下大力气研究才行。
    《报告》 似乎认为，M2增长幅度14%-15%为合理水平。我认为，市场价格略有回升表明市场供过于求的状况没有根本
改变，这个M2幅度不够。美国1929年"大萧条"和其长期性，与当时年轻的美联储紧缩货币供应量有关。1979-1982年美联
储紧缩过头，为抑制通涨付出了经济衰退的代价。
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