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【财新网】（专栏作家 张涛）10 月份的社融增速与上月持平在 10%，

M2 增速较上月提升了 0.4%至 8.7%，相应 M2 与社融的增速差也收窄至

-1.3%，反映出在经历了连续 8 个月的收缩后，社会融资需求出现了企稳

的迹象。 

从各部类债务扩张速度来看，政府融资需求的回升是主要贡献者，这

与地方债发行“赶进度”有关，之前财政部明确要求在 11 月底尽量发行完

新增专项债额度，10 月份地方政府债券发行规模为 6144 亿，是今年月度

发行规模最高月份，受此影响政府部门的债务扩张速度结束了连续 3 个月

回落态势，回升至 6.15 万亿/年，同期企业和居民的债务扩张速度也有微

小回升，分别至 14.83 万亿/年和 8.13 万亿/年。 

 

不过，后期若企业和居民的融资需求不能进一步回升，那么伴随地方

政府年度债券发行额度提前用完后融资需求的回落，年内社融增速仍有可

能跌破 10%，社融扩张速度也可能再次降至 29 万亿/年以下。 
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不过从实现宏观经济预期目标的角度而言，只要社融不出现大幅度、

超预期的下降，那么对于人民银行而言，则无需继续在逆周期调控上加大

力度。因为今年宏观层拟定的经济增速目标是 6%左右，而前三季度 GDP

实际累计增速已经达到 9.8%，即便是四季度出现零增长，全年平均增速也

能达到 7.4%，加之宏观层已经大幅提高了对经济波动的容忍度，因此经济

增速虽然在三季度跌破 5%，但迄今并没有触发更进一步刺激政策的启动

（实际上，在三季度经济增速下降的环境下，财政支出进度并没有加快，

三季度国库中的财政库底资金规模平均为 4.91 万亿，明显高于一季度的

4.42 万亿和二季度的 4.55 万亿，相应财政赤字速度依然呈现收缩态势），

那么按照“保持宏观杠杆率基本稳定”的要求，在分母经济增长规模已实

现目标的前提下，目前 10%左右的社融增速基本也就满足了稳杠杆的要求。 
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目前更为紧迫的是，不断上升通胀的压力对各国央行都产生了政策压

力。例如，10 月份中国 PPI 和美国 CPI 涨幅均是几十年的新高，所以即便

中国和美国三季度经济增速都出现了回落，但两国的 10 年期国债收益率却

均在 10 月份升至阶段性高点：10 月 19 日，10 年期中国国债收益率最高

升至 3.062%；10 月 21 日 10 年期美债收益率最高升至 1.705%。因此，

从防通胀的角度，人民银行进一步加大逆周期调控力度的动机不强。 

 

因此，在宏观经济增长和稳杠杆目标已完成、通胀压力还在上升的环

境下，对于货币政策而言，当前最优选择只能是保持市场稳定。从政策的

实际操作上来看，进入三季度以来，人民银行就不再坚持每日公开市场 100

亿的操作规模，而是动态地增加了资金的每日操作规模，一定程度上阶段

性增加了资金的投放，此变化反映出当前人民银行的政策态度：年内不再

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29430


