
管理经验，争取提前两年完成“八五”计划的主

要经济指标，工农业总产值达到 65 亿元，比

1990 年翻一番，为经济上新台阶打下牢固的基

础。入春以来，全县上下都在按照这一指导思想

奋发进取，抢时间，争速度，保质量，讲效益，夺

取经济建设的新胜利。从今年首季的主要经济

指标比上年同期的增长情况和眼下经济发展的

势头看，“八五”计划的主要经济指标提前二年

完成，是完全有可能的。我们祝愿昌平县 1993

年获得经济建设的新成就，绝大多数的城乡居

民早日过上小康的生活。

题图照片：昌平镇的一角
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1992 年货币信贷

运行状况和
货币政策思考

张新泽

一、1992年货币信贷运行基本评价

1992 年我国广义货币供应量 M 2（单位、个人存款

+流通中现金）年末与去年同期比增长超过 30%，其中

狭义货币供应量 M 1（单位活期存款+流通中现金）增

长超过 35% ，流通中现金（M 0）增长也超过 35% ，国家

银行贷款增长近 20%。

总的来看，去年货币信贷运行状况是好的。各级金

融部门大力筹集、融通资金，努力调整信贷结构，支持

了经济发展和改革开放的合理资金需要。同时中央银

行及各级金融组织通过加强对货币信贷总量的控制，

抑制货币信贷过快增长，使货币基本稳定。

对货币信贷运行状况的评价可以从两个方面来观

察，一是用经济运行状况来检验货币运行；二是从币值

稳定即物价稳定状况进行评价。

我国经济 1990 年第四季度恢复增长，平稳发展一

年多以后，去年进入高速增长阶段，全年国内生产总值

增长 12.8%。这里，货币增长先于经济增长对经济繁荣

的支持力是不可低估的。首先，货币供应作为一个重要

支持条件，逐渐提高了企业开工率，企业“速度型效益”

显现，产销增加，亏损好转；其次，固定资产投资增加，

促进了相关产业的发展；再次，经济增长带动了劳动就

业状况的改善，尤其是使乡镇企业的发展，促进了农村

劳动力的转移；第四，支持了改革开放的发展，如开发

区的崛起，外资大量引进等。以上表明，1989 年实行“点

贷”启动经济运行，松动货币政策，已基本达到了目的。

1992 年经济高增长的同时，物价是基本稳定的。我

国消费资料市场，虽有粮油价格调整连续出台，但市场

波动不大，全社会零售物价指数全年平均上升 5.4% ，

比预计水平略低。根据经验，市场现金投放过多引起物

价上涨的时差为 6—8 个月左右。由于最近一个经济周

期低谷持续时间长，经济增长下降幅度大，以及其它原

因，物价上升滞后时间可能还要长一些。这也为我们进

行宏观调控留有较大余地。

1992 年货币信贷运行的主要问题是，货币供应量

有较大幅度地超经济增长。1992 年全年 M 2、M 1 平均增

长 28.9% 、31.3% ，分别高于国内生产总值增长速度

16 个百分点和 19 个百分点；分别高于工业增长速度 7

个百分点和 9 个百分点。货币供应量是经济的先行指

标，其增长首先刺激投资的增长。目前投资增长过快，

发展下去，经过一段时间必然超过国力承受能力。其次

是刺激居民消费，目前消费发展平稳，消费结构的变化

和消费基金转化为投资支持了投资高增长。从发展看，

消费有增长趋势，若消费水平大幅度提高，要么影响投

资增长，要么形成投资、消费“双膨胀”。

二、1992 年货币信贷运行主要特点

去年，改革和发展大潮涌起，货币信贷运行也有着

这个特定时期的特点。

1.货币供应量的增长大大超过贷款增幅。前几年

银根松动后，国家银行贷款自 1990 年第二季度起已连

续增长 30 多个月，增长幅度达 20%左右。1992 年国家

银行贷款与 1991 年持平。M 2 的增长，当年 8 月为

31%，后经金融政策微调有所下降，年底恢复到这一水
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平，分别高于同期贷款 8 个百分点和 11 个百分点；M 1

增长更快，8 月份为 36.8%，年末亦接近这一水平，分

别高于同期贷款增长 13.8 个百分点和 15 个百分点。

2.现金投放量大，用途多样化。1992 年现金投放突

破 1 100 亿元，大大超过原订计划。同时，现金投放增幅

逐月加大，年初增长 20%左右，8 月份升至 28.7% ，8、9

月份的微调措施对其增势基本没有影响，到年底增幅

为 36.4%。分析去年现金高投放原因，一是经济活跃，

银行结算手段不能适应，现金用于结算的数量大增；二

是经济体制改革，商业“四放开”，机关企业办实体，铺

底现金增多；三是直接金融发展，居民购股票债券，金

融资产转移用现量增多；四是城乡居民收入增加，消费

增长、物价上升增加了现金用量。另外，目前居民收入

差距拉大，拉开了消费档次，也就分散了市场压力。总

之，去年的现金大投放与 1988 年居民挤提现金，抢购

消费品引起的现金流通量增长有很大不同。

3.货币流通性增强。1992年单位活期存款大幅度

增加，8 月份增幅达 41%，年末增长 36% ，因而引起 M 1

大幅上升。而居民储蓄存款增长则由年初的 29.5%下

降至年末的 26.7%，因而使准货币（M 2—M 1）增长由年

初的 28.9%降至年末 27.5%。广义货币构成中，以单

位活期存款为主的 M 1 流动性强，以储蓄存款为主的准

货币流动性差。由于M 1 增幅高于准货币增幅，其在M 2

中所占比例由年初的 44.6% 升至年末的 46.2% ，货币

流通性明显增强。

4.限额管理拉大了国家银行和其它金融机构贷款

增长差距。与国家银行相比，非银行金融机构受计划约

束少得多。目前计划与市场双轨并行，在经济繁荣时

期，非银行金融机构异常活跃，贷款限额约束拉开了国

家银行和这些金融机构贷款增幅。去年 8 月农村信用

社、城市信用社和信托投资公司贷款增长 30%、42%和

46% ，分别高于国家银行 7、19 和 23 个百分点。8、9 月

微调，对国家银行限额管理更加严格，其他金融机构贷

款增幅仍然逐渐加大，至年末分别为 35.7% 、54.1%和

48.7% ，9—12 月贷款净增 267 亿元，而去年仅 112 亿

元。其他金融机构贷款高增长，是去年货币供应量增幅

超常的主要原因。国家银行则呈相反趋势，微调后到年

末，增幅下降 4 个百分点。一般年景，9—12 月贷款增加

占当年贷款增加额近 70% ，而去年仅为 47.8%。

5.直接金融发展迅速。去年直接金融猛涨始料未

及，各地发行债券成倍甚至成几十倍增长。以深圳、上

海为先导，股票全国发行。1992年发行股票债券 1 200

～1 300 亿元，约占国家银行贷款增加额的 1/3。而各地

未经批准的集资，与批准额相比旗鼓相当，保守计算，

计划内外直接金融数额为 2 000亿元。各地调查表明，

这些资金 70—80%是居民储蓄存款或消费基金转化而

来。直接金融的发展也是上年度货币流动性增强的主

要原因。

三、1992年货币信贷运行状况的成因和政策思考

1992 年货币信贷运行现状形成，既受经济波动的

影响，又有经济、金融体制改革，市场影响增强的因素。

经济状况是决定货币信贷政策变化的主要因素。我国

经济 1991 年第四季度进入高速增长时期，扩张的经济

对货币提出了扩张的需求。去年 8、9 月为抑制这种扩

张而采取的微调措施主要是实行限额管理。从实施结

果来看，限额管理管住了国家银行，难以管住其它金融

机构；管住了规模，难以管住货币供应量。因此，目前的

货币政策操作，有以下问题值得思考。

1.货币政策的中介目标应以货币供应量为主。目

前，我们再以国家银行贷款规模作为货币政策的中介

目标监测经济运行已不适宜。由于对外经济往来发展，

以及要求财政政策在宏观调控中发挥更大作用，外汇

占款和财政净借款对社会信用总量变化影响程度增

大。特别是非银行金融机构业务发展对信用的影响不

能低估。而货币供应量较接近社会信用总量。货币供应

量中，M 1 与经济波动相关程度最高，应以其作为主要

监测目标，辅之以 M 2、M 。和贷款规模。

2.强调管理基础货币，淡化贷款限额控制。由于金

融机构多元化格局业已形成，国家银行贷款规模对货

币供应量 M ：的形成影响程度最近三年每年以十几个

百分点的速度下降，1992 年底已不足 60%，而且基础

货币管理长期被忽视。在实行公开市场业务和再贴现

条件尚不成熟情况下，中央银行应将主要注意力转向

控制再贷款和自身的政策性贷款。另外还可创造一些

政策工具（如中央银行金融债券），调节基础货币、控制

社会金融机构扩张能力。

3.缓慢降低货币增长速度。这主要基于三个方面

的考虑：一是货币超经济增长已经较为严重；二是目前

经济增长是前几年低谷运行基础上的速度反弹，尚不

到“过热”程度；三是由于市场经济发展，在一定程度上

具备实行经济手段进行调控的条件，可以采取较温和

的紧缩措施。因此，应当规划，用四、五个季度，将M 1 增

长降至 21—25% 。

4.各种宏观调控政策应当协调。一是加强银行业

务的独立性，减少政府干预，为货币政策实施创造良好

条件。二是协调货币、财政两大政策。对于自觉不自觉

过度刺激经济发展的优惠政策要调整，尤其应重点纠

正开发区的低价批租和随意减免税政策。
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