
中国式“缩表”，谨防政策超调 

 

受美联储开始谈论缩表可能性的影响， 最近市场对央行资产负债表波动似乎特别在意。央

行资产负债表在今年 2-3 月份下降了 1.1 万亿，市场出现央行要先于美联储缩表的言论。可

能出于管理市场预期的原因，央行在上周末公布的 2017 年 1 季度《中国货币政策执行报告》

开头的第一部分辟出专栏《如何理解所谓央行“缩表”》来讨论缩表的问题，特别澄清“我

国央行资产负债表的变化要受到外汇占款、调控工具选择、春节等季节性因素、财政收支以

及金融改革和调控模式变化等更为复杂因素的影响，中国央行“缩表”并不一定意味着收紧

银根”，再加上上周五央行通过中期借贷便利（MLF）向市场提供 4590 亿中长期流动性之

后，市场所谓“缩表”的言论有所退潮。 我们如果看一下央行资产负债表的历史数据，就

会发现波动性的确很大。 特别是在 2015 年 2 月开始到当年年底，央行资产负债表跌将 2.75

万亿。主要是因为外汇占款下降，以及降低准备金率，同时央行创新流动性工具 MLF 和 PSL

等还在起步阶段，规模较小，难以起到对冲外汇占款下降的作用。 因此的确不应该将央行

资产负债表任何波动都归结于央行的主动“缩表”。 

 

我们认为央行年内主动缩表的概率很低，或者说至少央行不会早于美联储缩表。美联储当年

启动加息也是通过长达 2 年左右的时间来与市场反复沟通，以避免造成过大的负面冲击。考

虑到缩表相对于加息对流动性的影响更大，美联储一定会更为谨慎。 因此美联储在年内可

能会在加息的同时，通过会议纪要中的措辞变化以及公开场合的表态来不断试探市场对缩表

的接受度和承受能力，绝不会冒然启动缩表进程。国内央行目前也就是通过提升逆回购利率，

以及 MLF 利率等来适度对冲美联储加息的影响，远还没有达到需要抢在美联储之前缩表。 

 

如果说央行没有缩表，那又如何理解最近资本市场流动性紧张，出现股债双杀的局面？A 股

市场由于大盘蓝筹，特别是银行股的苦苦支撑，上证指数才勉强维持在 3000 点以上；而 10

年期国债利率接近 3.7%水平。上个月底中共中央政治局就维护国家金融安全进行第四十次

集体学习，会议上习近平总书记强调，“金融安全是国家安全的重要组成部分，是经济平稳

健康发展的重要基础。”中央在这个时间点召开金融安全相关的重要会议，给市场传递的信

号是“防控金融风险，提升金融安全”是今年政府的工作重心，之后一行三会，特别是银监

督会在政策层面跟进，让市场感受到了不小的压力，从而造成了短期内市场的动荡。 

 

目前国内投资者对中央“防范系统性金融风险”的立场基本已经达成共识，有充分的理解和

预期。习主席也着重指出“一些国家的货币政策和财政政策调整形成的风险外溢效应，有可

能对我国金融安全形成外部冲击”。与此相对应的是，我们在年初就指出，今年政府之所以

要强调“防范系统性金融风险”是因为：“今年中国经济的宏观风险主要来自于美联储加息

所引致人民币贬值和资本外流的压力，以及国内经济结构失衡以及资产价格泡沫。前者是外

因，后者是内因，二者叠加造成了国内潜在系统性金融风险上升。在外因不可控的情况下，

调整内因才是防范系统性金融风险的唯一出路”。参考过去几轮美联储加息过程中遭受重大

冲击的经济体，无一不是国内存在金融泡沫并且实体经济结构性失衡问题突出。因此政府在

宏观政策层面要关注如何保持国内系统性金融风险可控，并且避免金融风险向实体经济传导。

年初以来，央行货币政策转向中性立场，银监会加强对银行表外业务的清理和监管，以及各

地政府对房地产市场的调控升级，都已经预示了今年是“监管之年”，加速“金融拆弹”可

以使中国经济更加从容的应对美联储加息周期的到来。考虑到近年来商业银行（特别是中小



银行）通过加杠杆导致表外资产规模的飙升，已经给中国金融系统造成了不小的潜在系统性

金融风险，中国式“缩表”，缩的不是央行的“表”，而是过度加杠杆的金融机构的“表”。 

 

但我们如果从另外一个角度来看中国式“缩表”，难免也会有一丝担忧，因为银行表外业务

对接的很多都是地方基建和房地产投资相关的项目。长久以来国内经济有这样一个问题：“一

放就乱，一管就死”， 这在一定程度上导致宏观经济和资本市场频繁出现大幅波动。如果

监管层去杠杆力度过大，虽然有利于降低潜在系统性金融风险，但也很有可能会对固定资产

投资的融资造成负面冲击。 目前市场对中国经济趋势的判断分歧很大，“新周期的启动”

和“繁荣的顶点”成为近期的争论焦点。 虽然我们不是很同意这种非左即右，非黑即白的

判断，但整体而言我们的观点倾向于后者：去年 4 季度和今年 1 季度经济增速反弹更多是下

行周期过程中刺激政策的累积效应的集中反映，而非所谓“新周期”的开始。很难想象，长

期以来困扰中国经济的结构性问题，通过短短的一年多内针对几个重点行业的供给侧改革就

完成了整个经济体的过剩和落后产能的出清。中国 ICOR（增量资本产出率）持续上升， 背

后反映了中国每增加一单位 GDP 产出所需要的资本投入在不断上升，而资本投入的上升背

后则隐含的是货币发行规模的膨胀，以及杠杆率和债务率的上升。伴随着补库存需求进入尾

声，我们预计 2 季度经济增速可能会重新放缓， 但政策层面的收紧可能会加速经济的下行。

而且预计美联储在 6 月份会再次加息，届时外部风险会重新上升，如果叠加国内经济增速下

行压力加大，中国经济在下半年会面临更为严峻的挑战。 

 

虽然在“防范系统性金融风险，推动金融去杠杆”的整体大背景下，最近政策层面的收紧有

其必要性，但今年十九大的召开又决定了今年不仅是“监管年”，而且是“政治年”。如果

下半年经济增速回落的幅度过大，而十九大召开由需要创造一个相对稳定的经济和金融环境，

政策可能被迫再次转向的话，届时会面临两个可能的情形：（1）如果转向幅度过小，再加

上政策传导的时滞，可能会导致十九大前后经济基本面低迷；（2）如果转向幅度过大，可

能会导致资产价格泡沫重启，经济结构失衡幅度加大。 这两种情形无论是政府还是市场都

不愿意见到的，因此目前监管层在政策力度的把握上需要更为谨慎。鉴于目前金融市场和体

系的问题不是一朝一夕形成的，因此也不能寄希望于在一朝一夕内解决。中国式“缩表”应

该兼顾“稳增长”和“控风险”之间的平衡，有序推进。 


