
二 零 一 七 年 第 三 季 經 濟 報 告  

 1 

專題 2.2 

內地貨幣環境和金融穩定的最新發展  

香港作為國家的「南大門」，與內地在經貿及金融上的聯繫愈趨緊密，故此內

地的貨幣環境和金融穩定與香港經濟亦息息相關。本專題按選定的一系列宏觀

經濟及貨幣指標扼要分析，概述二零一七年以來內地在貨幣政策及防控金融風

險方面的最新發展。  

二零一七年首三季，內地廣義貨幣供應 (M2)的增速持續回落 (九月底M2 按年增

長 9.2%，分別較六月底及三月底低 0.2 及 1.4 個百分點 )，並且低於年初訂下

12%左右的目標；但與此同時，融資和信貸的增長仍保持平穩，社會融資規模

存量 ( 1 )及金融機構人民幣貸款餘額的按年增長維持在 12-13%的水平 (圖  1)。
M2 增速放緩但融資及信貸增長保持穩定的勢頭，在某程度上反映內地當局一

方面加強金融監管，降低金融體系內部槓桿，縮短金融資金鏈；同時亦就實體

經濟的融資需求作出應對，提高了金融服務實體經濟的效率和水平。  

事實上，自二零一六年十二月起，中央經濟工作會議已明確表示，須把防控金

融風險放到更加重要的位置。因此，內地貨幣供應和融資信貸指標的變化，正

好反映中國人民銀行 (人民銀行 )按照這個方向落實貨幣政策，在內地經濟穩定

增長與供給側結構性改革之間作出適當平衡。整體而言，貨幣政策保持穩健中

性，維護流動性基本穩定的大方向沒有改變。  

圖 1：內地實施穩健中性的貨幣政策，M2 增速放緩，但融資和信貸增長平穩  
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( 1 )  社 會 融 資 規 模 存 量 指 實 體 經 濟 (境 內 非 金 融 企 業 和 個 人 )從 金 融 體 系 籌 募 的 資 金 餘

額 。  
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專題 2.2(續 ) 

穩健中性的貨幣政策對內地經濟「穩增長、防風險」具積極作用。二零一七年

以來，內地經濟開局良好，而且一直保持穩中向好的勢頭，首三季按年實質增

長 6.9%，已高於年初訂下 6.5%左右的增長目標；外匯儲備今年首三季已經連

升多月，一直維持在三萬億美元以上的水平，而人民幣匯價亦持續靠穩。另一

方面，根據國際清算銀行估算，內地總體槓桿相對國內生產總值比率雖仍見上

升，但增速已有所放緩，當中最受關注的非金融企業槓桿比率更見回落，可見

內地在「去槓桿」方面的工作亦取得良好進展 (圖  2)。  

 
圖 2：內地總體槓桿比率升勢放緩，非金融企業槓桿比率有所回落  
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今年以來，人民銀行不斷完善宏觀審慎評估體系，第一季正式把表外理財納入

廣義信貸指標範圍。人民銀行、中國銀行業監督管理委員會、中國證券監督管

理委員會、中國保險監督管理委員會等部門亦推出相應措施，限制金融機構進

行監管套利。二零一七年七月，全國金融工作會議明確要求加強金融服務實體

經濟，防控金融風險，深化金融改革，並宣布設立國務院金融穩定發展委員

會，強化人民銀行宏觀審慎管理和系統性風險防範的職責。這些發展都反映內

地當局對防範經濟金融風險的重視，預料內地各金融監管部門會繼續加強協

調，不斷完善市場體系及持續深化監管框架，以保持金融穩定，促進實體經濟

增長。  
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專題 2.2(續 ) 

二零一七年九月，人民銀行公布將會對普惠金融領域貸款達到一定水平的金融

機構，實施定向降準政策 ( 2 )   ，利用差異化的存款準備金政策，鼓勵金融機構

加大對普惠金融領域的信貸投放，一方面加強支持內地經濟較薄弱的環節，同

時亦配合國家鼓勵創業創新的發展方向，反映貨幣政策確實為經濟結構調整和

轉型升級提供了關鍵的支持。展望二零一七年餘下時間，穩定中性的貨幣政策

和不斷完善的監管體系將繼續為防控風險提供有利環境。當局將密切審視國內

外的經濟形勢，掌握實質融資狀況，運用各種貨幣政策工具，以維護流動性基

本穩定，從而穩住經濟增長。在「一帶一路」及「粵港澳大灣區」的機遇下，

內地金融體系持續健康平穩發展，對香港作為國家的國際金融中心及離岸人民

幣業務樞紐的發展，亦有莫大裨益。  

 

                                                 

( 2 )  定 向 降 準 政 策 將 於 二 零 一 八 年 開 始 實 施 ， 對 過 去 一 年 普 惠 金 融 領 域 貸 款 餘 額 或

增 量 佔 比 達 到 1 . 5 %及 1 0 %的 商 業 銀 行 ， 分 別 下 調 其 存 款 準 備 金 率 0 . 5 及 1 . 5 個 百

分 點 。 普 惠 金 融 業 務 涵 蓋 的 範 圍 ， 包 括 單 戶 授 信 人 民 幣 5 0 0 萬 元 以 下 的 小 微 企

業 貸 款 、 個 體 工 商 戶 和 小 微 企 業 主 經 營 性 貸 款 、 農 戶 生 產 經 營 貸 款 、 創 業 擔 保

貸 款 、 建 檔 立 卡 貧 困 人 口 貸 款 、 助 學 貸 款 等 。 人 民 銀 行 預 計 ， 政 策 可 覆 蓋 全 部

大 中 型 商 業 銀 行 ， 以 及 約 9 0 % 的 城 市 商 業 銀 行 和 約 9 5 % 的 非 縣 域 農 村 商 業 銀

行 。  


