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M2与社融增长目标双下调 强调去杠杆和防风险
发布: 2017­03­07 09:39  来源:  21世纪经济报道  作者: 顾月

稳健中性，是2017年货币政策的主基调。

稳健中性，是2017年货币政策的主基调。

3月5日，国务院总理李克强提交全国人大审议的政府工作报告中，关于货币政策的

表述，从2016年的“稳健货币政策要灵活适度”转变为“货币政策要保持稳健中性”，并将

2017年的M2增速目标和社会融资规模余额增长目标从去年的13%下调至12%。

多位金融研究人士告诉21世纪经济报道记者，在今年GDP和CPI目标增速相对稳定

的情况下，M2和社融目标增速均调低1个百分点，表明稳健货币政策实际有收紧倾向。

2016年，M2实际增速为11.3%，低于13%的预期目标；而2016年社会融资规模余额

同比增长12.8%，与年初目标基本持平。

货币政策调控向价格型转变

在今年的政府工作报告中，对市场流动性的界定也从2016年的“保持流动性合理充

裕”变为了“维护流动性基本稳定”。

多位分析师向21世纪经济报道记者表示，稳健中性的货币政策、今年M2与社融余额

增速目标下调，主要是为了去杠杆和防范金融系统性风险，运用工具则以公开市场操作

为主，促使货币政策调控从数量型向价格型转变。

“今年的货币政策工具会以公开市场操作为主，也可能将加强对信贷投放规模的窗口

指导，上调SLF、MLF、逆回购等公开市场操作利率等对金融部门去杠杆，进而去实体

经济杠杆，货币政策首要目标是防风险。”招商证券宏观分析师张一平对21世纪经济报

道记者表示，“今年政府工作报告中专门提到要筑牢金融风险‘防火墙’。目前已有一些金

融风险露出苗头，如表外管理较混乱等。”

“目前的货币情况不是数量的问题，而是结构的问题。不管是增加的社融还是M2，

都要考虑是否是进入了实体经济。”民生银行首席研究员温彬说，“虽然今年M2与社融增

速目标下调1个百分点，但在去杠杆、去产能的大背景下，可以通过加大公开市场投放力

度，提高直接融资比重来满足经济增长与企业融资需求。”

央行统计数据显示，2016年人民币贷款新增12.65万亿元，其中45％投向以住房按揭

贷款为主的住户部门中长期贷款，投入企业的中长期贷款仅33%；2016年社会融资规模

新增17.8万亿元，其中直接融资（企业债券、非金融企业境内股票融资）占比仅

23.8％。

促使金融机构自发减杠杆

今年的政府工作报告还强调，要综合运用货币政策工具，维护流动性基本稳定，合

理引导市场利率水平，疏通传导机制，促进金融资源更多流向实体经济，特别是支持“三

农”和小微企业。
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对此，国金证券固收与大类资产首席分析师潘捷对21世纪经济报道记者表示，所谓

引导市场利率水平，即央行未来可能通过抬高银行资金获得成本，来压缩利差，从而使

得金融机构自发减杠杆，促使资金进入实体经济，防止资金在金融机构空转。

春节前后，央行上调MLF、SLF利率10个基点。央行表示，提高SLF、MLF等公开

市场操作利率并不等于加息，但有分析人士认为，短期和中期借贷利率的提高，会传导

到银行贷款利率。

“我们调研发现，目前非标融资成本大致上调了100个BP，但商业银行对民营企业的

放款仍然十分谨慎，主要贷给大企业和政府基建项目。但部分大企业拿到钱后更多选择

还债而非扩大生产。”潘捷说。

一位华北地区国有大行分行行长告诉21世纪经济报道记者，“不是银行‘嫌贫爱富’，

而是从历史情况看，民营中小企业的不良率较高，且缺少足值抵押物。在不良贷款严格

追责的制度下，银行信贷的确更多投向了保障性强的政府主导项目和房贷。”

此外，政府工作报告中还鼓励大中型商业银行设立普惠金融事业部，通过差别化考

核评价办法和支持政策，缓解中小微企业融资难、融资贵问题。

一位在华南地区某银行小微金融部工作的人士告诉21世纪经济报道记者，目前在“三

个不低于”指示下，小微金融“易说难做”。“期待监管部门将商业银行小微企业信贷不良

率作为独立考核指标，对个别风险案例、对合规操作的经办人员责任评价实施尽职免

责。”
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