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中国：人民银行重申货币政策立场

保持稳健中性的货币政策

中国人民银行近日（2月 17 日星期五）公布的《2016年第四季度中国货币政策执行报告》向我们传达的主要信息仍然是，

未来的货币政策立场很可能会继续 2016 年底建立的趋势，以去杠杆化和防止系统性风险。虽然所述政策在表达方式上

采用的是“稳健中性”，但报告的字里行间明显具有“紧缩”的倾向。而在 2017 年初央行也付诸行动，上调公开市场业

务的利率。

为了更好地平衡经济增长、经济改革和结构调整，防止系统性风险和过度的金融投机活动（央行语：“脱实向虚”，“以

钱炒钱”），人民银行进一步收紧货币市场利率的可能性很大，但会采取缓步渐进的方式，以减低市场的过度反应和震荡。

由于中国央行保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，加大市场决定汇率的力度，参考一篮子货币进行调节，

并严格管理资本的跨境流动，所以我们认为人民币大幅贬值的风险仍然很低，但还是很有可能出现人民币汇率双向波

动的情况。

未来货币政策走向渐进收紧

综观整个《2016 年第四季度中国货币政策执行报告》里多处释放人民银行未来或进一步收紧货币政策的信号。这其实

也完全在市场预期之中。在信贷增长（即银行贷款和社会融资总额）方面，中国央行指出，这些信贷增长数据明显被低估，

一方面是由于地方政府债务置换较多，不良资产核销处置力度较大，使存量贷款减少；另一方面是由于企业债券融资、

股票融资等直接融资对企业贷款的替代性进一步增强。

中国央行还指出，2016 年信贷客户的利率普遍保持稳定，甚至有下行的现象。例如，加权平均贷款利率在 2016 年年底

稳定在 5.27％，而 2016 年 12 月按揭贷款利率较 2015 年同比下行 0.18 个基点至 4.52％。此外，从基准利率中获得下浮的

客户比例上升了 6.77 个百分点至 28.22％，而执行上浮利率的贷款占比的客户则下降了 7.23 个百分点至 52.73％。信贷市

场环境的这些利好数据表明，中国央行将乐于在未来几个月进一步调高货币市场利率，和继续完善利率走廊及价格型

调控（即利率）传导渠道及机制。因此，我们认为，目前中国央行会保持基准利率（1 年期贷款利率为 4.35%，1 年期存

款利率为 1.50%）不变，货币市场利率会继续上行，基准利率下浮的幅度可能会相对减少。

在外汇方面，中国央行似乎不受 2016年 CFETS人民币指数全年下跌 6.05％和人民币汇率下跌 6.5％至 6.9467/美元的影响。

中国央行表示，2016 年 2 月转向“收盘价 + 一篮子货币汇率变化”的人民币兑美元汇率中间价报价机制，进一步增强

了汇率形成机制的规则性、透明度和市场化水平。我们认为这些完善情况和对一篮子货币的参考应该有助于减低人民

币大幅贬值的风险。自 2005 年 7 月外汇改革以来，人民币对美元已累计升值了约 19.31％。因此，我们维持美元兑人民

币汇率在 2017 年中期为 7.02，2017 年底为 7.16 的预测，同时也密切关注美国政府接下来针对亚洲国家采取何种货币政

策和贸易政策。

继 2016 年底中央经济工作会议的成果之后，管理和防止系统性风险和资产价格泡沫（包括房地产价格）在中国央行议

程上占据重要位置。《2016 年第四季度中国货币政策执行报告》中有一个专栏就谈到对银行表外活动的担忧，而另一个

专栏就谈到对资产价格泡沫的担忧。总体来说，“泡沫”这个词在《2016年第四季度中国货币政策执行报告》中出现了 16次，

而在《2016年第三季度中国货币政策执行报告》仅出现了 6次。
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以下是两个专栏的主要要点（请点击以下链接以了解详情）。

参考文件：

将表外理财纳入宏观审慎评估 (MPA)

对中国银行体系加大同业融资和理财产品使用力度的担忧肯定引起了当局的注意。根据中国央行的计算，银行表外理

财业务在 2016年底增速超出 30％至人民币 26万亿元，远高于同期的银行贷款的 13.5％增长率和人民币存款的 11％增长率。

“表外”活动迅猛增速，再加上由于业内缺乏法律明晰度，导致这些“表外”活动有可能会在危机中转化为“表内”活动，

使得上述担忧涉及风险有可能也会随之迅速增长。对于加强从 2017 年第 1 季度开始的现有宏观审慎评估框架而言，此

举有着积极意义，有助于确定和量化银行系统表外活动的敞口。

资产价格风险

关于资产价格风险，《2016 年第四季度中国货币政策执行报告》特别强调了房地产的资产价格风险，先后两次提及“房

地产泡沫”，而《2016年第三季度中国货币政策执行报告》甚至都没有使用过这个术语。此外，中国央行利用整个“专栏”

分析货币政策及其对房地产市场的影响。对于“事后清理”和“逆风干预”两种观点，中国央行似乎更倾向于后者。

中国央行提到有必要采取宏观审慎评估政策，但仅依靠该政策可能还不足以抑制房地产价格周期。这表明中国央行将

密切关注房地产市场并综合运用各项政策工具，连同中国中央政府制定包括金融、土地、财税、投资和立法在内的各

项综合政策措施，以促进房地产市场的长期健康发展。

《2016年第四季度中国货币政策执行报告》

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3254786/2017021719463365852.pdf
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