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所放松？面对年初设定的3.6万亿元新增信贷总额上限，央行

恐怕要费上一番思量。 持续半年之久的银根紧缩已经让绝大

多数中小企业吃尽苦头，在决策层密集调研东部沿海省区经

济并连续召开三次经济形势研讨会的背景下，央行对“从紧

”也开始慎重起来，在央行货币政策委员会二季度例会上，

“从紧”似乎已经变成了历史词汇。 接近央行的人士分析，

年初依据“从紧”制定的3.6万亿元新增信贷总额的上限，很

可能在今年的最后三个月当中被“小幅突破”，这种看法也

得到了不少商业银行的认同，“微幅调整”或许是信贷政策

的最准确注脚之一。 “松绑”就在四季度？ 虽然货币从紧政

策大幅度放松的可能性非常小，但结构性微调已经出现，而

且给信贷管制“松绑”渐渐成为共识，银监会和央行已经透

露出了这种管制松动的信号。 “下半年信贷投放增速会有所

减缓，但灾后重建以及现在强调的对出口和中小企业的信贷

支持，这些情况都是年初没有考虑到的，所以要做到新增额

度控制在1万亿元这一点的难度很大，那么央行年初制定的信

贷投放原则很可能被突破。”一位接近央行的分析人士向记

者表示。 他所言的1万亿元，源于央行的信贷增量控制。2008

年央行信贷总量目标是按照“规模不变，增幅下降”的信贷

投放原则，今年金融机构新增贷款总量将不得超过2007年全

年的3.63万亿元。而银监会数据显示，2008年上半年，全国银

行业金融机构新增贷款为2.7万亿元，增长5.2%，已达到去年



新增贷款总量的74%.那么，如果严格执行信贷增量控制，下

半年信贷新增贷款投放规模必须控制在1万亿元左右。 按照

央行货币政策委员会二季度例会声明所言，下半年要加大对

“三农”、灾后重建、助学等特别困难行业的金融支持力度

，支持区域经济协调发展，增加对小企业的资金支持。银监

会也已经透露出单独安排中小企业信贷、强化“三农”信贷

的信号，如此情况，下半年1万亿元这个增量指标，确实要打

上问号。 “从目前情况看，第三季度经济增长继续放缓的可

能性很大。为了保持全年经济平稳增长，货币政策估计会进

行适当调整，第三季度是一个观察期。” 兴业银行（601166

行情，爱股，资讯）（601166.SH）研究规划部黄继平博士说

。而摩根大通2008年下半年中国经济发展报告甚至给出了时

间表，认为中国将于第四季度放松信贷控制。 对于这一点，

黄继平也颇为认同：“今年新增贷款总量有一定程度的突破

是可能的。”国家统计局数据显示，上半年GDP同比增

长10.4%，CPI同比上涨7.9%，PPI同比上涨7.6%，GDP增长速

度减去CPI与PPI平均涨幅后，GDP实际增长只有2.65%左右。 

“GDP2.65%的实际增长水平是偏低的。而如果要实现中央提

出的保持经济平稳较快发展的目标，那么未来一段时间就需

要加大投资力度，而投资所需的重要资金来源是银行信贷资

金。从这个角度看，下半年新增信贷额度有一定范围的突破

是可能的。”他向记者强调。 两难之间的权衡 “此次央行对

货币政策描述不提‘从紧’，与总的宏观调控要求保持了一

致。”上述接近央行人士分析。他所言的“宏观调控要求”

即是中央政府三次经济座谈会上透露出的“一保一控”的新

思路，即保持经济平稳较快发展、控制物价过快上涨。 7月28



日，央行对外公布了二季度货币政策委员会工作纪要，其中

未提“从紧”字样，只是要求保持货币政策的连续性和稳定

性。此时的央行，正在面对既要保证经济平稳发展，又要控

制通货膨胀之间求得平衡的命题，因此，全面放松信贷，并

不是一个简单的答案。 虽然宏观调控基调变成“一保一控”

，但抑制通货膨胀仍放在突出位置。“现在劳动力成本、原

材料价格等呈上升之势，如果下半年货币政策较大幅度松动

，防止通货膨胀的压力就会很大。”黄继平说。 上半年执行

的从紧政策即是出自“防通胀”的意图。根据央行数据显示

，今年上半年，央行5次上调人民币存款准备金率共3个百分

点，达到历史高点17.5%；累计发行票据2.9万亿元；以特别国

债形式正回购操作2.3万亿元。这一系列货币政策措施，净收

回流动性约2万亿元。 尽管如此，在下半年面临“松绑选择

”时，央行却仍然面对着一份颇有压力的统计数据：上半年

信贷总量扩张还是增加过快。根据银监会的数据显示，2008

年上半年银行新增贷款达到了2.7万亿元，已经超过去年新增

贷款总量的七成。言外之意，尽管上半年的紧缩政策出乎业

界预料，但信贷规模增速过快的问题仍然存在。 尤为关键的

是，原本寄希望于通过紧缩货币政策控制通货膨胀的目的似

乎“落空”。上半年，CPI同比上涨了7.9%；PPI上半年同比

上涨7.6%，并且有继续上升趋势。 据此前述接近央行的人士

认为，当前还没有明显放松整体信贷政策的条件。“除非出

现经济明显趋冷，房价加速下调，外资大幅撤离等小概率事

件，从紧政策不会大幅放松。不过，现在看出现这种情况的

可能性很小。” “未来一段时间货币政策整体上还会保持紧

缩，比如信贷规模，不可能完全放开，但也不会出台更加紧



缩的政策，也不会大幅偏离年初目标。”上述人士说，“维

持现状，微幅调整可能是连续性和稳定性的含义。” 如何执

行仍是问题 监管层频吹暖风，部分商业银行开始适时调整信

贷投放结构。 在央行货币政策委员会二季度例会后不久，记

者获悉，农业银行旋即调整“三农”信贷结构，农行副行长

张云透露，下半年以及今后，农业银行的涉农贷款增量占全

行贷款增量的比重在50%以上，涉农贷款增长速度高于全行

平均水平，对“三农”业务单独下达信贷计划。 但是，即使

银监会、央行对中小企业、“三农”等做出了积极表态，实

际执行效果和操作性仍需观察。 “‘三农’、中小企业等这

些行业投向历来都是‘老大难’问题，不是现在才提出来的

。而且大多数银行也不会因为信贷规模调控就不给中小企业

贷款。”一位股份制银行公司部总经理担忧，“银行历来有

‘早放早收益’的惯性，很多贷款上半年该贷的都贷得差不

多了，下半年就在保持全年信贷总量的前提下对贷款投向进

行调配。” 在他看来，现在不是不想做中小企业贷款，而是

怎么做。“在目前国内风险管理和审核水平仍有待提高的情

况下，银行大多认为中小企业风险较大，在没有担保和抵押

的情况下，中小企业借贷难仍是一个瓶颈。” “对于信贷向

中小企业倾斜，银行应该会有所权衡，因为向中小企业提供

信贷支持的风险比较大，相对成本比较高，因此如果监管层

没有相关配套措施出台，那么信贷向中小企业倾斜政策的执

行效果就会打折扣。”黄继平认为。 显然，在如是情况下，

如何实现中央三次经济座谈会上提出的信贷支持中小企业发

展的精神，还是个执行中仍然存在问题的“技术环节”。
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