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贷款利率先升后落，创新工具启动出台 

              ——3 季度货币政策执行报告点评 
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2014 年 11 月 7 日 

 

内容提要 

 

 

同业业务监管的加强和货币宽松步伐的偏缓，可能是 7、8 月利率水平上升

比较重要的原因。进入 9 月，经济动能依然疲弱，央行货币政策宽松步伐明显

加快，利率水平重新开始回落。短期内，央行或许维持货币政策积极立场，贷

款利率可能继续下行。 

 

央行出台 MLF（中期借贷便利），与 8、9 月经济的减速无疑直接联系。不

过也要注意到，这同时也是央行推动货币政策由数量调控向价格调控转型过程

中的重要一环。 
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一、对七八月利率的上升和九月利率回落的解读 

3 季度，加权贷款利率先回升，后回落（图 1）。 

8 月，金融机构加权贷款平均利率 7.09%，较 6 月回升了 13BP。其中，一

般贷款加权平均利率较 6 月回升了 18BP，票据融资利率回落了 29BP。 

同业业务监管的加强和 7、8 月货币宽松步伐的偏缓，可能是利率水平上升

比较重要的原因。 

同业监管的加强，使得同业渠道向实体经济资金供应量下降。在社会融资

规模统计中，委托贷款、信托贷款及未贴现承兑汇票等科目的大幅萎缩，应该

与此有较大的联系。在此背景下，加权贷款利率的上升不难理解。 

同业渠道对接的一部分符合政策要求的高成本项目，被推回到正规贷款体

系中来，这对一般贷款利率的上升可能也有一些边际上的贡献。 

不过进入 9 月，在经济统计数据发布之后，央行货币政策宽松的步伐明显

加快，利率水平重新开始回落。 

9 月，加权贷款利率 6.97%，较 8 月回落 12BP。其中，一般贷款加权平均

利率较 8 月回落 11BP，票据融资利率持平。 

3 季度在工业增速和通货膨胀显著下行的背景下，加权利率水平的回落幅度

明显偏小。考虑到当前经济动能仍然弱势，从操作层面看，短期内，央行或维

持货币政策宽松方向，贷款利率水平可能仍将下行。 

高频数据显示，10 月、11 月票据利率水平下行非常显著；此外，9 月以来

债券发行利率也大幅度下行，这将显著降低相关企业债券融资成本，并有助于

总体社会融资成本的回落。 
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特别需要注意的是，9 月个人住房贷款利率较 8 月回落了 5BP（图 3）。我

们怀疑，2012 年底以来按揭利率的持续上升势头，可能正在结束。金融条件的

趋松，对商品房销售也将起到积极的支持。 

在均值回复和利率改善的背景下，过去两三个月大中城市商品房销售的改

善（图 4）或可持续。这将对地产和金融板块形成积极的支持，“二级火箭”是

否就此点火，值得认真考虑。 

 

二、央行创设新工具的背景和意图 

央行在 3 季度货币政策执行报告中，披露了 MLF（中期借贷便利）这一新

工具的使用情况。9 月和 10 月，人民银行通过 MLF 向商业银行体系合计投放了

7695 亿元基础货币，期限 3 个月，利率 3.5%。 

央行创设新的政策工具的背景和意图，我们认为主要有两个。 

第一，8 月以来经济增速和通货膨胀的下行，使得央行放松货币供应和推动

社会融资成本下降的压力进一步加大。在 9 月统计数据发布、确认经济超预期

滑落后，MLF 随之出台。这是央行启动这一新工具的政策操作层面的背景。 

第二，人民银行正加快推进中国货币政策由数量型调控向价格型调控的转

型。 

为了实现价格型调控，央行必须有足够的工具。目前在央行的货币政策工

具箱中，公开市场操作、SLO/SLF 等，已经能够较好地调控短端利率水平，为

短端利率的波动设定一个走廊。 

但在无风险收益率曲线还不够完备、利率传导机制并不十分顺畅的情况下，

央行完全通过控制短端利率水平来调控经济还不是特别地现实。通过创设一些
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新型货币政策工具，来影响和引导中长期利率水平，仍然是必要的。MLF（引

导中期利率水平）和 PSL（引导中长期利率水平）应时而出。这是 MLF 以及 PSL

出台的制度建设层面的背景。 

在未来，努力推动利率市场化的深化，形成更完备的无风险利率曲线，进

一步促进金融机构提高风险定价水平，并实现货币政策操作从目前数量调控和

价格调控并行，向完全的价格调控的转型，可能是央行工作的方向。 

 

图1：贷款加权利率与一般贷款加权利率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图2：票据融资利率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图3：个人住房贷款利率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图4：30 大中城市商品房成交面积（4 周移动平均，万平米） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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