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央行：掌控好流动性尺度 中性适度仍是调控目标
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央行近日发布的《2017年第四季度中国货币政策执行报告》(以下简称《报告》)首次出现

了“流动性尺度”这一新措辞。

央行近日发布的《2017年第四季度中国货币政策执行报告》(以下简称《报告》)首

次出现了“流动性尺度”这一新措辞。

《报告》提出，一方面要掌控好流动性尺度，助力去杠杆和防范化解金融风险;另一

方面，综合考虑金融监管政策的宏观效应及对金融业态和市场运行格局的影响，加强监

管协调，灵活运用多种货币政策工具组合，合理安排工具搭配和操作节奏，“削峰填

谷”维护流动性合理稳定。

对于“流动性尺度”这一措辞，兴业研究分析师郭于玮认为，这意味着，流动性既不

可过紧导致流动性风险，也不可过松使金融机构过度加杠杆。掌控好流动性尺度，既需

要依赖价格手段，也需要掌握好结构的平衡。

避免过度宽松致高杠杆死灰复燃

从价格手段来看，《报告》对2017年12月公开市场操作利率上行的政策意图作了解

释：“公开市场操作利率小幅上行可适度收窄其与货币市场利率的利差，有助于修复市场

扭曲，理顺货币政策传导机制，客观上也有利于市场主体形成合理的利率预期，避免金

融机构过度加杠杆和扩张广义信贷。”

对此，郭于玮表示，2017年12月份小幅加息，更多地起到了预期引导作用。由于美

联储仍然处于加息周期之中，跟随美联储加息，可能使市场形成国内公开市场利率仍有

上行空间的预期，引导信贷合理扩张。

对于“流动性尺度”这一措辞，交通银行(港股03328)(6.680， 0.04， 0.60%)金融研

究中心首席金融分析师鄂永健表示，预计今年流动性调控的主要目标仍是中性适度，既

不会过于宽松而导致高杠杆和同业、委外等死灰复燃，也不会进一步收紧流动性，避免

影响实体经济发展。在此背景下，预计今年货币市场利率中枢不会进一步抬高，大概率

保持在目前的水平上下波动。

《报告》显示，2017年12月份，非金融企业及其他部门贷款加权平均利率、一般贷

款加权平均利率分别较2017年9月份下降0.02个、0.06个百分点，个人住房贷款利率比

2017年9月份上升0.25个百分点。鄂永健认为，企业贷款利率没有延续之前的上升势头，

反而略有下降，可能主要原因是银行加大了企业贷款的发放力度，贷款供给扩大带动利

率下行，这从个人住房贷款增速持续回落、个人住房贷款利率上行可以得到验证。“去年

12月份贷款利率下降值得关注。若今年银行进一步加大企业贷款的投放，贷款供给的扩

大或在一定程度上抵消表外转表内、非标转标带来的贷款利率上行压力。”他表示。

合格担保品范围扩容 中小机构流动性获保障
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分享到: 更多

从结构手段看，为保障中小机构合理获取流动性，2018年，货币政策担保品范围迎

来扩容。

《报告》指出：“人民银行决定自2018年起向全国推广信贷资产质押和央行内部(企

业)评级工作。金融机构可根据向央行融资的需要及合格担保品持有情况，筛选出优质的

信贷资产，向人民银行申请对相关非金融企业进行央行内部评级，评级达标的非金融企

业贷款可纳入货币政策担保品范围。”

郭于玮表示，之所以扩大担保品范围，是由于国债、政策性金融债等高等级债券主

要集中在大型商业银行，中小型银行合格担保品持有量相对较少，影响了中小银行从央

行获取流动性。在这种情况下，中小银行可能通过同业负债等形式从央行间接获取流动

性。数据显示，2013年以来，大型银行对其他金融机构债权和中小银行同业负债大致呈

现同步增长的状态。而抵押品扩容有利于减轻中小银行对同业负债的依赖。

为引导金融机构加大对小微企业、绿色经济的信贷支持，《报告》指出，人民银行

优先接受符合标准的小微企业贷款、绿色贷款作为信贷资产担保品。信贷资产质押和央

行内部(企业)评级是人民银行完善货币政策担保品管理框架的重要举措，有利于解决中

小金融机构合格担保品相对不足的问题，提高货币政策操作的灵活性，有利于保障央行

资产安全，防范金融风险，维护金融稳定。人民银行同时表示，将继续合理调控流动性

投放，合格担保品范围的扩大不会导致央行大规模投放流动性。

鄂永健称，合格担保品范围进一步扩容，增强了中小金融机构从央行融资的能力，

有利于防范中小金融机构可能出现的流动性风险。

此外，在金融去杠杆与维护流动性合理稳定的背景下，货币市场的融资结构也开始

出现变化。《报告》显示，2017年第四季度，城商行、农商行和农合行等小型银行第四

季度通过质押式回购融入资金规模大幅减少。当季，上述银行通过质押式回购净融入资

金19.8万亿元，占全年净融入资金的21.9%，比前三季度平均水平减少3.8万亿元。郭于

玮表示，这可能反映了小型金融机构正在调整资产结构并降低杠杆率。
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