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银监会鼓励中小企业融资，伯南克看好美国下半年经济 

宏观研究· 宏观经济日报 2011 年 6月 8 日 

 

 昨日，中国银监会网站正式公布了支持商业银行改进小企业金融服务

的十条措施。我们认为，在优惠政策不能从根本上解决银行对风险和

收益的要求时，让银行自觉给小企业增贷的政策在经济复苏放缓和货

币政策紧缩的环境下可能并不会带来较好的效果，从而其并不能从本

质上改变小企业贷款难、生存空间差的现状。 

 7 日，美联储主席伯南克发表讲话表示造成近期经济疲软的主要原因

在于汽油价格的上涨以及日本所遭遇的危机，但所有这些因素将在未

来的几个月中好转，并预计 2011 年下半年美国经济将实现更好的增

长。同时表示，刺激美国的经济增长仍然需要低利率。我们认为，美

国 QE2 结束在即，鉴于当前美国已步入稳定持续复苏的通道，非常规

的量化宽松政策不会再继续，但在就业有更好的表现之前，美国将继

续维持低利率水平，以刺激经济更好复苏。 

 据欧盟统计局，欧元区 4 月份零售额季调环比增长 0.9%，创去年 3 月

份以来的最大月度增幅。同比增长 1.0%。此前市场一致预期环比增长

在 0.3%，实际数据远好于预期，我们认为主要原因是受到复活节假期

等因素的影响。但是，从国家看，法国同比增长 5.2%，德国增长 0.5%，

而受债务危机等因素的影响，西班牙和爱尔兰同比下降 3.0%，葡萄牙

下降 4.0%，表明欧元区分化趋势依然在持续，进一步加剧了欧元区实

施统一货币政策的困难，而有针对性的救助计划往往治标不治本。在

单一货币政策与多重财政体制间的矛盾没有得到实质性解决前，欧元

前景依然黯淡。 

 

 市场关注 

今、明两天，日本将公布货币供应等数据、美国将公布失业及贸易相

关数据，敬请关注。 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

06/08/2011 07:50 JN 日本货币供应 M2 同比 - - 2.70% 

06/08/2011 07:50 JN 日本货币供应 M3 同比 - - 2.10% 

06/09/2011 19:45 EC 欧洲央行公布利率 1.25% 1.25% 

06/09/2011 20:30 US Annual Revisions: Trade     

06/09/2011 20:30 US 首次失业人数 - - - - 

06/09/2011 20:30 US 持续领取失业救济人数 - - - - 

06/09/2011 20:30 US 贸易余额 -$48.7B -$48.2B 
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银监会出台政策进一步改进小企业融资难问题 

昨日，中国银监会网站正式公布了支持商业银行改进小企业金融服务

的十条措施。我们认为，其中较关键的几条规定是： 

一、“对连续两年实现小企业贷款投放增速不低于全部贷款平均增速

且风险管控良好的商业银行，在满足审慎监管要求的条件下，积极支持其

增设分支机构。”这对城市商业银行是个利好消息。在 4 月份，银监会表

示将审慎推进城商行跨区域经营，造成一时间城商行的扩张偃旗息鼓；而

此次政策的出台无疑将激发城商行发放小企业贷款的热情。 

二、该措施从资本充足率和存贷比的角度对小企业贷款予以放松。措

施规定，发放 500 万元以下的小企业贷款将在资本充足率和存贷比计算上

得到优惠。由于小企业对资金需求旺盛，其贷款并不能有效转换成该银行

的存款，所以该措施可能并不能从存贷比方面改变银行资金面紧缺的问题。

但是从资本充足率方面，此政策应该能对小企业贷款的发放起到积极的作

用。 

三、该措施规定，对于小企业不良贷款比率实行差异化考核，适当提

高小企业不良贷款比率容忍度。在每个经济复苏或资金紧张的阶段，银行

惜贷是全世界普遍存在的现象，再加上政策的执行造成的“挤出效应”使

得小企业的经营风险更大。从风险控制的角度，银行更不愿意贷款给财务

和管理制度不健全的小型企业，所以这条规定的具体执行效果可能会较差。 

相比之下，美国的政策则更为主动，能从多方面出发改善小企业的经

营环境。美国自 1953 年起就成立了小企业协会管理局，其主要政策之一

就是帮助满足要求的小企业进行部分贷款担保，一方面可以使小企业在贷

款期限、利率等条款上得到优惠；另一方面这又能帮助银行在控制风险的

同时增加收益，形成“双赢”的局面。同时，美国法律规定，联邦政府采

购合同份额的 23%必须给予小企业，并要求大企业将政府采购合同份额的

20%转包给小企业。 

所以，我们认为，在优惠政策不能从根本上解决银行对小企业贷款的

风险和收益要求时，让银行自觉给小企业增加贷款的政策不能起到较好的

长期效果，也无法很好解决因“挤出效应”给小企业带来的问题，从而其

并不能从本质上改变小企业贷款难、生存空间差的现状。 

图表 1：近年来小企业管理局对小企业融资支持规模（单位：百万美元） 

项目 2006 2007 2008 2009 

担保贷款 14,528 14,292 12,671 9,191 

组合贷款 5,730 6,314 5,290 3,834 

微型贷款 19 21 20 23 

创业投资融资 477 759 1,030 788 

赈灾贷款 11,675 1,407 954 1,208 

数据来源：SBA，方正证券研究所  

国内经济 
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伯南克：预计下半年美国经济实现更高增长 

7 日，美联储主席伯南克发表讲话表示近几周美国就业市场和经济形

势表现疲软，造成这种状况的主要原因在于汽油价格的上涨以及日本所遭

遇的危机，但所有这些因素将在未来的几个月中好转，并预计 2011 年下

半年美国经济将实现更好的增长。同时表示，刺激美国的经济增长仍然需

要低利率。 

我们认为3日公布的5月份美国就业报告情况不理想的原因在于美国

恶劣天气以及日本地震后工业链萎缩带来的负面影响，属临时性意外冲击，

对美国的复苏会有暂时性拖累，但不会改复苏的长期趋势，市场一致预期

将有所调整，下调二季度增速，上调三季度增速。我们预测在无其他外部

冲击的情况下，后两季度美国经济增长大约在 3.3%左右，要明显好于前

两个季度，美国 QE2 结束在即，鉴于当前美国已步入稳定持续复苏的通道，

非常规的量化宽松政策不会再继续，但在就业有更好的表现之前，美国将

继续维持低利率水平，以刺激经济更好复苏。 

图表 2：美国实际 GDP季环比年化增长率预测               图表 3：欧元区零售额大幅反弹 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，方正证券研究所                   数据来源：Bloomberg，方正证券研究所 

 

欧元区 4 月份零售额大幅反弹，分化现象持续 

据欧盟统计局，欧元区 4 月份零售额季调环比增长 0.9%，创去年 3

月份以来的最大月度增幅。同比增长 1.0%。 

此前市场一致预期环比增长在 0.3%，实际数据远好于预期，我们认

为主要原因是受到复活节假期等因素的影响。但是，从国家看，法国同比

增长 5.2%，德国增长 0.5%，而受债务危机等因素的影响，西班牙和爱尔

兰同比下降 3.0%，葡萄牙下降 4.0%，表明欧元区分化趋势依然在持续，

进一步加剧了欧元区实施统一货币政策的困难，而有针对性的救助计划往

往治标不治本。在单一货币政策与多重财政体制间的矛盾没有得到实质性

解决前，欧元前景依然黯淡。 

 

 

国际经济 
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附表： 
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