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減量化寬鬆的明確表態聲音剛落，

中國銀行間市場出現罕見的「錢

荒」，而中國人民銀行按兵不動的

策略，體現了「用好增量、盤活存

量」已成為未來貨幣政策的一項總

方針， 新一屆李克強政府把好貨

幣閘門、推進改革的決心昭顯。

新華社發表評論文章指出，眼下

的「錢荒」看似來勢兇猛，實則是

一場資金錯配導致的結構性資金緊

張。「不是沒有錢，而是錢沒有出

現在正確的地方。」

資金未投入到實體經濟

從央行公布的各項金融數據看，

流動性仍然充裕。至今年5月底，

央行數據顯示M2(廣義貨幣)同比增

長已達15.8%，高於去年底確定的

13%的年度指標。然而，當前的經

濟和銀行資金緊張的局面，顯示出

貨幣投放對經濟增長的推動作用正

在不斷減弱，大量的社會融資並沒

有投入到實體經濟當中。

實際上，6月19日召開的國務院

常務會議已為下一步貨幣政策定

調：貨幣政策要為結構調整、穩增

長和惠及民生發揮更大作用，當前

的資金面緊張是短期性、結構性

的，要靠機構自身調整行為去適

應。有市場人士認為，會議上對貨幣政策「用好增

量、盤活存量」、「合理保持貨幣總量」的表述，

顯示中央對去槓桿、去產能過剩的決心明顯。這意

味㠥央行將繼續執行穩定貨幣政策，嚴把貨幣閘

門。同時，實體經濟沒有出現符合外界期待的增

長，則表明金融體系的效率有待提高，意味㠥需要

推進市場建設、增加金融工

具、開放市場等多方面改革。
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內地「水」緊最壞時刻料已過
專家：央行方向正確 惟成本巨惹恐慌

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）近來

內地銀行間市場資金面緊張、拆息抽升，股債

齊跌。不過央行並沒有如外界所料開閘放水。

昨日拆息已有所回落，有分析指目前銀行間市

場資金緊張最困難時刻已過，但成本巨大，且

造成市場恐慌。對於央行寧作壁上觀的做法，

有內地權威金融專家對本報評價指出，央行按

兵不動策略正確，但具體操作手法仍有可改進

之處。

銀根緊缺 中小企貸款更難

大行：內地經濟增速續放緩

央行：銀行體系流動性合理

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）流動性
緊缺正在困擾中國金融市場，金融業內人士表
示，未來緊張的流動性可能導致更高的貸款利
率，更依賴銀行間拆借市場的中小銀行受衝擊
大，中小企業由此更難獲得貸款。
由於流動性偏緊，近日有企業推遲發債計劃。

長江三峽集團在中國債券信息網公告稱，將原定
第二季度發行50億元人民幣中期票據，變更為第
三季度發行；而國家開發銀行則取消了原定6月
25日的4期最多發行200億元人民幣金融債增發的
計劃。

首套房貸利率優惠削減

中信銀行一名信貸經理表示，融資環境緊張可
能迫使該行提高貸款利率，該行的小企業可能會
是受害者。對於工行、農行、中行出現的網絡癱
瘓，他認為，這是技術問題，目前尚不會有擠兌
風險。
有報道稱，近期，北京地區已有1/3的銀行，

把首套房貸利率優惠從八五折提高到九折；有的
銀行雖可提供八五折優惠，但前提是要在銀行有
一定數量的存款。一些早已遞交的貸款審批遲遲
未審批放款，放款時間比以往長了很多。來自申
銀萬國的調研顯示，6月商業銀行貸款速度提前
放慢。
此外，受銀行間資金面緊張影響，銀河證券貨

幣市場集合產品已於上周五暫停贖回。業內人士
指出，貨幣市場基金受資金面影響最大，淨值也
跟㠥下跌，很多機構都在考慮在資金面緊張的時
候贖回貨幣基金，貨幣基金遭遇贖回或將成為趨
勢行為。

去槓桿化加劇還款壓力

中國社科院金融所研究員李健指出，一旦借貸
利率水平上升，意味㠥貨幣政策實際收緊，會對
已經疲弱的實體經濟形成更大的壓力。此外，強
化風險管理是否會導致非銀行融資的大幅下滑和
金融體系的去槓桿化，以及如何保證加強金融體
系風險管理的前提下確保資金會流向政府希望扶
持的重點部門和行業，是下一步面臨的一個主要
問題。「地方政府和企業部門的負債率在最近幾
年的信貸高速增長中都出現了大幅的攀升。金融
體系的去槓桿化會加劇其還款壓力的上升，可能
導致信貸資產質量的下滑和不良資產的上升。」
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華泰證券首席經濟學家劉煜輝認為，央行此次行
為的動機可以理解。「1998年亞洲金融危機的

重要原因是金融系統的漏洞，即流動性期限錯配非常
嚴重，以短期的負債投向長期的資產。類似情況目前
中國已非常嚴重。影子銀行的實質就是以短期負債投
向長期的地方平台，流動性錯配嚴重，中國下半年外
部風險升級的概率越來越大。如果央行不提前制止這
種狀況的惡化，一旦外部風險升級，中國受到的衝擊
會很大。」

按兵不動顯遏套利決心

不過，劉煜輝指出，央行的操作手法存在可以改進
之處。通常全球央行貨幣政策操作的傾向，都是走向
單一規則、透明化的管理預期，柔性的傳遞給市場，
央行應給予市場更前瞻的預期去管理資產負債表。
農業銀行首席經濟學家向松祚也表示，此次央行按

兵不動的策略是正確的，首先是要顯示遏制期限套利
和貨幣空轉的決心；二是檢驗銀行金融業應對流動性
危機的能力；三是傳遞強烈政策信號，不會以簡單
「放水」來刺激經濟。但他也指出，不應讓隔夜拆借利
率長期高企，應確保流動性不至於崩盤，應採取有保
有壓的方式分類指導。

造成恐慌打擊實體經濟

此外，還有金融專家認為，此次銀行間市場利率大
幅動盪，懲罰了部分機構，製造波動風險，使套利行
為有所收斂。但成本巨大，對實體經濟來講是雪上加
霜，增加了經濟金融系統的政策不確定性，同時也造
成了市場恐慌，加大了國際對中國經濟看空的壓力。

對於未來流動性的預期，「在短期內，央行是萬能
的。央行是否願意放水對沖這個狀態，最終由央行決
定。目前的情況說明央行認為目前的資金面僅僅是結
構性、階段性的緊張。」

或會主動下調貸款利率

劉煜輝認為，未來流動性偏緊的狀態可能還會維持
一段時間，而後由於實體經濟的下滑，可能出現衰退
性寬鬆的態勢，甚至不排除央行主動下調貸款利率，
減輕企業存量債務負擔。此外，推進資產證券化、直

接融資和債務重組可能是激活貨幣信貸存量的主要手
段。
市場人士預計，這一輪銀行間市場資金緊張最困難

的時刻已經過去。接下來的一兩周內央行會通過對大
銀行的窗口指導緩解資金短缺的壓力，不排除央行會
通過短期流動性調節工具以及逆回購的工具維持資金
價格水平的相對穩定。
而進入七月份以後，隨㠥季末效應的消失，流動性

需求會出現明顯緩解，銀行間利率有望進一步回落到
合理水平。

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊、蔡競文）

就商業銀行流動性問題，人民銀行昨日
表示，當前銀行體系流動性總體處於合

理水平，要求各金融機構繼續認真貫徹
穩健貨幣政策，促進貨幣環境穩定。央
行還要求，大型商業銀行在加強自身流

動性管理的同時，還要積極發揮自身優
勢，配合央行起到穩定市場的作用。

促大行不要「惜借」

央行日前就流動性向發函，指出金融
市場變化因素較多，且臨近半年末重要
時點，對商業銀行流動性管理提出了更
高的要求。商業銀行要切實提高風險防
範意識，宏觀審慎要求對資產進行合理
配置，謹慎控制信貸等資產擴張偏快可
能導致的流動性風險，在市場流動性出
現波動時及時調整資產結構；並要充分
估計同業存款波動幅度，有效控制期限
錯配風險。同時，要求商銀針對稅收集
中入庫和法定準備金繳存等多種因素對
流動性的影響，提前安排足夠頭寸，保
持充足的備付率水平，保證正常支付結
算。
有分析認為，央行此番表態，表明央

行對銀行間市場出手相助可能性趨小，
在年中等因素作用下，預期至少本周資
金情況不會有實質改善。而央行出聲叫

有能力的大行不要「惜借」，在一定程
度上也許有助於修正大家此前過於悲觀
的預期。

Shibor仍處歷史高位

昨日上海銀行間同業拆放利率(Shibor)
顯著回落，隔夜拆息回落200點子至約
6.5%，銀行「錢荒」略有緩解。交易員
透露，昨日隔夜回購開盤成交300億元
人民幣，顯示大行已開始出錢，但
Shibor各期限利率仍處於歷史高位。
據昨日午盤顯示，Shibor大幅回落

495.2個基點，至8.49%；7天跌246.1個基
點，至8.54%；14天漲97.2個基點，至
8.57%；1個月漲29.9個基點，至9.7%。
此外，2周、1月，3月、半年等品種

也都出現回落。2周下降147.7基點，報
7 . 0 8 9%；1月下降234 . 3基點，報
7.355%；3月下降6.6基點，報5.724%；6
月下降1.41基點，報4.245%。9月和1年
品種微幅上漲，利率維持在4.2%到4.5%
之間。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）屋漏
更逢連夜雨，內地銀根緊絀，股市震
盪，昨又有多間機構唱淡內地經濟。㞫
生銀行昨發表報告，預期未來數季內地
經濟放緩趨勢可能持續，故將內地全年
經濟增幅由8%下調至7.7%；並預料短
期內人民銀行或以公開市場操作的方式
向銀行體系注資。中金公司也發表報告
指，由於內地債市、股市和銀行信貸等
渠道導致實體經濟的融資成本上升，將
會拖累經濟表現，故將全年的經濟增幅
從原先的7.7%下調至7.4%。
㞫生於報告指出，若計及5月份零售

物價通脹下降的影響，實質零售銷售增
長由11.8%升至12.1%，顯示消費市道正
走出今年初政府提倡反腐倡廉的陰霾。
但城鎮固定資產投資增長由4月份的
20.1%，回落至5月份的19.9%，顯示雖
然基建投資增長加快，但卻未能抵銷房
地產及製造業投資增長出乎意料下滑的
影響。在對外貿易方面，出口增長由4
月份的14.7%急跌至5月份的1%，而同期
進口則由增長16.8%轉為下跌0.3%，這
種顯著下滑，主要反映政府打擊虛假貿

易抑制熱錢流入的影響。
但報告認為，儘管經濟增長動力減弱

及貨幣市場利率上升，人民銀行不會以
減息來放寬銀根。相反，假若Shibor持
續高企，未來數周人行或以逆回購等公
開市場操作、其他短期流動性調節工具
及常備借貸措施向銀行體系注資。

料第二季GDP增長僅7.5%

中金也在報告中指，目前內地社會融
資增長較快，主要仍由地方融資平台和
房地產推動，因此市場利率提高將導致
下半年基礎設施和房地產投資增速顯著
放緩，投資需求增長的放緩是大概率事
件，估計第二季GDP增幅僅為7.5%。
報告又指，內地銀行間市場利率的上

升，將促使銀行改善流動性管理，降低
貸款衝動，尤其是冷卻過去幾年的表外
業務和非銀行金融中介的無序擴張。而
隨㠥流動性趨緊，金融機構可能開始一
輪以收縮影子銀行業務為代表的去槓桿
過程。在此過程中，中小金融機構將面
臨流動性緊張。同時，實體經濟還將面
臨工業生產者出廠價格(PPI)通縮和融資

成本上升的雙重壓力，經營環境更加惡
化。

銀行業不會現系統性風險

高盛亞洲投資管理部首席投資策略師
哈繼銘也認為，內地經濟中長期而言，
將減速前行，企業盈利能力下降，政府
稅收減少，企業和政府存款將下降；再

加上未來中國人口老齡化更加突出，家
庭儲蓄率下降，因此內地存款規模將明
顯下降，資金成本將變得比較昂貴，可
以預見2020年前利率都會維持較高水
平。
他又稱，相信人行近期不會採取寬鬆

政策，這會令部分中小銀行的經營壓力
加大，但銀行業不會出現系統性風險。

■部分內地銀行已收緊對首置房貸的優惠。

■央行出聲叫有能力的大行不要「惜借」。

■大行紛紛調低今年內地經濟增長預測。

■人民銀行拒放水，並認為銀行體系流動性合理。 資料圖片
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