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5 月份 M2 增速创新低 , 实为商业银行“股权及其他投资”的大幅下降。从近期
SLF、MLF以及逆回购投放量来看，市场流动性仍较充裕，恐慌情绪料将缓解。

文  |  张玮   马辰

金融市场“不差钱”

自去年底以来，央行就未曾对传统的存款

准备金率和再贴现率有过调整，而是频繁地操作

SLF（Standing Lending Facility，即常备借贷便利）

和 MLF（Medium-term Lending Facility，即中期

借贷便利），加之逆回购，进行短期流动性调节，

形成了以“高频”和“精准”为特性的货币工具

新组合。

而在频繁使用货币政策工具之时，金融监管

也日趋严格，无论是年初的 MPA 考核，还是银

行间质押式回购门槛的提升，都在过去半年给市

场造成一定的流动性恐慌之感。

利率中枢高位徘徊
 从国际国内货币金融环境看，我国利率都

存在上涨压力。

国内方面，为了抑制流动性过剩而导致的金

融泡沫，央行多次对利率进行调整。

短期利率方面，逆回购利率在今年 2 月 3 日

和 3 月 16 日做过两次上调。截至 5 月底，7 天、

14 天和 28 天逆回购利率分别为 2.45%、2.60% 和

2.75%，较年初提升约 20BP。常备借贷便利 SLF

也在上述两个时间点做了相应调整，隔夜 SLF 较

年初上涨了 55BP，7 天和 1 个月期的 SLF 利率

也上涨了 20BP。                                          

短期政策工具的上调直接到导致金融市场资

金价格走高，截至 5 月底，隔夜、7 天和 1 个月

的 SHIBOR 利率分别报收 2.64%、2.86% 和 4.08%，

较年初有较大提升。特别是 1 个月期的 SHIBOR

利率，在 3 月末一度达到 4.46% 的高点。                                              

中长期利率方面，央行分别在今年 1 月 24

日和 3 月 16 日对 MLF 利率做过两次调整。截至

5 月底，6 个月和 1 年期的 MLF 利率分别报 3.05%

和 3.20%，较年初抬升了 20BP。

国际方面，美联储进入加息周期，世界范围

货币政策面临拐点。

去年 12 月，美联储宣布将联邦基金利率目

标区间上调 25 个基点，这是美联储十年半以来

的第二次加息。今年 3 月 16 日凌晨，美联储再

次加息 25BP，至 0.75%~1.0%。美联储加息主要

有两点依据：非农数据向好和通胀上升。它直接

带动了世界范围内的货币政策拐点，迫使其他央

行，特别是新兴市场的央行采取紧缩政策，以抑

制资金外流，我国自然也不例外。尽管中美长期

国债价差较大，但经验表明一旦美国利率环境提

升，我国就会出现资金外逃。所以，美联储加息

后，我国利率市场也被迫走高。

   监管升级使流动性承压
趋严的金融监管也在不同程度上以不同的方

式影响着市场的流动性。

一 季 度 对 银 行 新 的 MPA 考 核 制 度 一 度

引 发 市 场 巨 大 波 澜。MPA（Macro Prudential 
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Assessment）全称为“宏观审慎评估体系”，是

央行衡量商业银行健康状况的重要评估系统。资

本充足率是评估体系的核心，“广义信贷同比增

速”是其重要指标。新的考核标准要求将“理

财纳入广义信贷”，如果广义信贷同比增速超过

M2 目标增速 20 个百分点，也就是 35%，商业银

行便会受到惩罚。表外理财大多涉及综合理财，

而综合理财是商业银行投资非标的主要渠道，非

标资产相对于标准化债权资产风险较大，将表外

理财纳入广义信贷直接限制了银行对非标资产的

盲目投资；同时，理财是银行委外业务的重要资

金来源，对表外理财的限制间接影响到大银行通

过综合理财为小银行提供委外通道的主观意愿，

进而间接限定了商业银行委外规模。

除了 MPA 考核，多项抑制金融泡沫的监管

措施也相继出台。

一是险资撤市。去年 12 月 3 日，证监会主

席刘士余在一次会议发言中脱稿痛斥“野蛮人”

为“兴风作浪的妖精”，“谋财害命的害人精”。

自此掀起了险资撤市的浪潮。保险资金本属于长

线资金，包括举牌在内的投资行为，对股市的长

期稳定原本起着重要的支撑作用。监管层之所以

会“翻脸”，主要是因为险资投资行为的变味：

一是不规范的杠杆收购，会冲跨实业；二投机行

为集聚巨大的金融风险。险资的撤离着实对股票

市场的投机行为起到了抑制作用，“痛斥野蛮人”

之后的第一个交易日，沪指报 3204.71 点，跌幅

1.21%；深成指报 10784.33 点，跌幅 1.18%，股市

陷入回调。

二是银行间质押式回购门槛抬升。4 月 7 日，

中登公司发布《质押式回购资格准入标准》，按

照新老划断原则提高信用债券的回购入库标准。

2017 年 4 月 7 日以前已上市或是未上市但已公

布募集说明书的信用债券入库开展回购，需满足

债项和主体评级均为 AA 级以上要求；2017 年 4

月 7 日后公布募集说明书的信用债券入库开展回

购，需满足债项评级为 AAA 级、主体评级为 AA

级以上要求。按此标准，将有很大一部分低评级

债券无法入库质押。

三是去通道。今年 5 月，证监会在通报对新

沃基金专户业务风控缺失导致重大风险事件的处

理情况时强调，证券基金经营机构从事资管业务

应坚持资管业务本源，不得从事让渡管理责任的

央行逆回购操作

PSL 期末余额

（亿元）

数据来源：WIND 数据库
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所谓“通道业务”。保监会也于 5 月初发布《关

于弥补监管短板构建严密有效保险监管体系的通

知》，要求从严监管保险资金投资各类金融产品，

严禁投资基础资产不清、资金去向不清、风险状

况不清等多层嵌套产品，同样坚持了去杠杆、去

嵌套、去通道的政策导向。据测算，证券基金资

管机构 2016 年“通道业务”规模约为 21.5 万亿元。

其中，标准化业务约为 5.7 万亿元，非标通道业

务约为 15.8 万亿元。

以上种种监管措施都直接或间接限定了金融

市场流动性。

恐慌情绪料将放缓
看流动性松紧如何，除却利率外，M2 增速

也是直观反映。

今年 5 月 , 广义货币（M2）余额 160.14 万

亿元，同比增长 9.6%，增速较上月末和上年同期

分别低 0.9 和 2.2 个百分点；M1 同比增长 17%，

增速较上月末和上年同期分别低 1.5 和 6.7 个百

分点。

是什么拉低了 M2 增速？

新增 M2= 新增贷款 + 新增外汇占款 + 新增

证券净投资 - 新增财政存款 + 其他项。通过观

察商业银行资产负债表可以看出，5 月 M2 环比

增加 5028 亿元，贷款增加 11119 亿元，外汇占

款下降293亿元，证券净投资环比下降4337亿元，

其他项增加 3528 亿元。可以看出，对 M2 增速“拖

后腿”最多的是“新增证券净投资”，此数据在

4 月份是 6020 亿元，5 月份则是 -4337 亿元。

新增证券净投资由“债券投资”和“股权及

其他投资”两部分组成，5 月债券投资增加 4191

亿元，而股权及其他投资下降 7615 亿元。由此

可见，M2 增速下降主要是商业银行“股权及其

他投资”的负增长。

对这一点，央行给出了很好的解释：“随着

稳健中性货币政策的落实以及监管逐步加强，金

融体系主动调整业务降低内部杠杆，表现在与同

业、资管、表外以及影子银行活动高度关联的商

业银行股权及其他投资等科目扩张放缓，由此派

生的存款及 M2 增速也相应下降。”但这并不意

味着流动性会进一步趋紧。

目前较为常用的货币政策工具有逆回购、

MLF、PSL 等。5 月份，央行共开展逆回购 1.44

万亿，逆回购到期 1.21 万亿，净投放 2300 亿元，

比 4 月份提升了 200 亿元，位于年初以来较高

水平。MLF 方面，5 月净投放 4590 亿元，净回

笼 4095 亿元，期末余额 4.16 万亿元。此外，截

止到 5 月末，抵押补充贷款 PSL 期末余额为 2.35

万亿元，自 2016 年以来连续攀升。由此可见，

在新型货币政策框架下，央行货币投放有所加强，

市场流动性预期逐渐乐观。

（作者系业内资深人士）
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