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          疏通货币政策传导机制，结构性增加信贷投放                                              

——央行二季度货币政策执行报告点评 

  
 进入下半年以来，随着国际和国内政治经济形势的变化，中国的货币、财政
及金融监管政策等均出现了比较明显的微调迹象。中国人民银行于 8 月 10
日发布二季度货币政策执行报告，对此前 7 月 23 日国常会、7 月 31 日中央
政治局会议以及金融稳定发展委员会第二次会议的内容作了概括和细化，进
一步明确了保持货币政策稳健中性，维护流动性合理充裕、保持适度的社会
融资规模、疏通货币政策传导机制等下一步货币政策的工作内容。 

 维护流动性“合理充裕”、保持适度社融规模。由于金融体系去杠杆、资产新
规实施、表外融资收缩等影响，上半年末社会融资规模存量为 183.27 万亿
元，同比增长 9.8%；上半年累计增量 9.1 万亿元，比上年同期少增 2.03 万
亿。其中，对实体发放的人民币贷款同比多增 5548 亿元，而委托贷款、信
托贷款和未贴现银行承兑汇票收缩明显，合计同比少增 3.7 万亿元。下半年，
我们预计央行将从表内、表外、股债融资等多方面支撑，“保持适度的社会
融资规模”。银保监会 8 月 11 日透露的数据表明，7 月份信贷和社融数据将
略超预期，其中新增人民币贷款 1.45 万亿，同比多增 6237 亿元，表外融资
变化也趋于平缓。 

 重中之重：疏通货币政策传导机制，从“宽货币”到结构性“宽信用”。当前银
行体系流动性较为充裕，Shibor 总体呈下行态势。8 月 10 日，7 天 Shibor
跌至2.43%，与公开市场逆回购操作利率2.55%倒挂；3个月和1年期Shibor
分别跌至 2.80%和 3.24%。当前的核心矛盾仍在于流动性难以向实体传导。
日前召开的金融稳定发展委员会第二次会议，也将疏通货币政策传导机制、
增强服务实体经济的能力作为主要议题。在当前金融机构风险偏好低、合规
意识增强的背景下，亟待中央和监管层从体制机制上优化激励机制和考核机
制，结合财政税收优惠政策，切实增强金融机构服务实体特别是小微企业的
内生动力。 

 各项举措深化小微企业金融服务。包括，（1）4 月和 7 月两次降准，分别释
放 4000 亿元和 2000 亿元增量资金主要用于小微企业融资；（2）6 月末央
行、银保监会等五部委联合出台《关于进一步深化小微企业金融服务的意
见》，增加支小支农再贷款和再贴现额度，下调支小再贷款利率 0.5 个百分点；
（3）国家融资担保基金发起设立提速。7 月 23 日国常会提出“加快国家融资
担保基金出资到位”，该基金首期注册资本 661 亿元，由财政部联合 20 家金
融机构共同组织发起设立，以支持融资担保公司，调动金融机构小微展业积
极性；该基金支持的融资担保公司，支持小微企业融资的担保金额占比不低
于 80%。（4）银保监会 8 月 11 日发文表示将优化小微金融服务监管考核办
法，落实无还本续贷、尽职免责等监管政策，提高小微企业贷款不良容忍度。 

 MPA 考核要求边际放松，发挥贷款导向作用。二季度两次降准后，为配合部
分金融机构置换 MLF 和资产新规的实施，央行适当调整了 MPA 结构性参数
等指标和参数设置，引导金融机构将降准所释放的资金用于小微企业贷款、
支持“债转股”以及支持符合条件的表外资产回表。一季度货币政策执行报告
中，提及“拟于 2019 年第一季度将资产规模 5000 亿元以下金融机构发行的
同业存单纳入 MPA 考核”，而二季度报告中删除了该表述，强调未来在发挥
MPA 逆周期调节作用的同时，适当发挥其导向性作用，引导金融机构加大对
小微企业等实体经济的支持力度。 

 人民币：不会用汇率作为应对贸易摩擦的工具，必要时将进行逆周期调节。
人民币汇率弹性增强，二季度以来的部分时点，外汇市场出现顺周期波动，
为稳定市场预期，人民银行采取了舆论引导以及上调远期结售汇业务外汇风
险准备金率由 0 至 20%等举措，稳汇率预期的政策含义明确。当前美元仍比
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较强势，未来根据形势发展，若外汇市场情绪再出现明显的顺周期波动，央
行可能在必要时进行逆周期调节，如重启人民币中间价形成机制中的逆周期
因子（该因子曾于 2017 年 5 月被引入，以防范外汇市场“追涨杀跌”和“羊群
效应”，并于今年 1 月恢复为中性）。 

 更多篇幅提及金融业和资本市场有序“扩大对外开放”。下一步内容包括：（1）
继续稳步有序推动债券市场双向开放，支持境外机构在境内市场发行债券及
境内机构赴境外发行债券融资，同时推动境外机构投资境内债券市场；（2）
按照准入前国民待遇和负面清单原则，与汇率形成机制改革和资本项目可兑
换程度相配合，在重视防范金融风险的基础上，大幅度放开金融业对外开放，
提升国际竞争力。拓宽中外金融市场合作领域，建立健全公开透明、操作便
利、风险可控的合格境外投资者制度。 

 

 
 

图 1: Shibor 走势全面下行 

 
资料来源: Wind、招银国际研究 

图 2: 公开市场逆回购操作暂停 

 
资料来源: 中国人民银行、Wind、招银国际研究 

 
图 3: 资金利率与逆回购操作利率倒挂 

 
资料来源: Wind、招银国际研究 

图 4: 境外机构持有人民币债券规模上半年增加 逾 4000 亿元 

 
资料来源: Wind、招银国际研究 
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