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年初以来，央行继续实施稳健中性的货币政策，完善宏观审慎政

策，加强预调微调和预期管理，货币政策从中性偏紧向边际宽松切换。

下一步，面对更为复杂的内外部环境，稳健中性的货币政策基调不变，

“降准+加息”或成为央行可选的有效政策组合之一，以维稳市场流

动性平衡，继续为服务实体经济、防控金融风险发挥作用。 

今年以来，央行灵活运用多种政策工具调节流动性，尤其是启用

降准政策，补充基础货币，政策环境呈现边际宽松局面。 

一是上半年政策边际宽松，市场利率有所下行。 

环境依然复杂，货币政策由紧转松。上半年不确定因素增多，国

内 CPI 和 PPI 出现低迷，央行启用 CRA，实施普惠金融定向降准，放

松大额存单利率上浮比例，下调法定存款准备金率置换 MLF，降低实

体企业融资成本，并灵活运用逆回购、中期借贷便利、常备借贷便利

等工具提供不同期限流动性，调整金融体系流动性，维护银行体系流

动性稳定。 

M2 增速总体平稳。4 月末，广义货币供应量 M2 余额为 173.8 万

亿元，同比增长 8.3%，增速比上年末高 0.2 个百分点。 



银行体系流动性总体稳定。一是金融机构各项存款增速稳定。1-4

月份，金融机构各项存款余额增速分别为 10.5%、8.6%、8.7%、8.9%，

总体稳定。二是商业银行资金净融出大幅增加，一季度 6 大商业银行、

国开行等大型银行以及股份制等中型银行净融出 45 万亿元，净融出

同比大幅增加 11 万亿元。 

市场利率有所下行。1 个月 SHIBOR 从年初的 4.74%下降至 5月中

下旬的 3.8%附近，降幅近 100BP。1年期国债到期收益率从年初的 3.7%

下降至 5月初 2.9%附近，后期略有上升，但稳定在 3.1%附近。3个

月同业存单发行利率从年初高点 5%以上，逐步下行至 4月下旬最低

点 3.8%，目前稳定在 4.5%左右。 

二是流动性不稳定因素仍然存在。 

利率波幅加大。年初以来，利率波幅加大，尤其是 4 月 24 日，

银行间市场隔夜质押式回购加权平均利率达到 4.0549%，盘中最高利

率达到 21%，7 天质押式回购加权平均利率达到 6.1569%，盘中最高

利率达到 18%。 

债务违约事件连续爆发。强监管下，影子银行业务大幅收缩，表

外融资呈“断崖式”下跌，弱资质信用主体“融资难、融资贵”问题

进一步放大，引发部分企业资金链断裂。年初至 5 月，共有 20 只债

券发生违约，已违约债券涉及金额超 150 亿元，高于去年同期 13 只

债券发生违约（违约金额 100 多亿元）。 



利率呈现双轨，价格机制发挥效用受限。虽然市场利率有所下行，

但金融机构贷款利率在上升，呈现紧信贷格局，一方面是受经济稳中

向好、信贷需求旺盛等因素影响；另一方面是监管趋严，表外融资收

缩，表内信贷额度紧张导致。政策利率尚不能有效传导至债券市场和

信贷市场，价格机制发挥作用受限。 

当前货币政策面临两难。一方面，“防风险、严监管”仍是主基

调，美国货币政策正常化加快，美元走强，国内的货币政策不存在持

续宽松的基础。另一方面，诸多不确定因素激化影响全球经济复苏，

外部环境更为复杂；资产新规、去杠杆等严监管政策实施，基建投资

增速明显回落，房地产投资增速整体回落，中国经济在需求端有弱化

的风险，货币政策更不存在收紧的基础。 

未来，面对复杂的环境形势，“降准+加息”或成为央行可选用

的有效政策组合选择。在价格方面，重视引导和预期，针对美国加息，

随行就市，保持合理的利差水平。在基础货币供给量方面，运用降准

政策释放资金，在具体操作手法上可能继续运用定向、对冲等结构化

手法，以引导释放资金流向国家重点建设领域以及经济薄弱环节等领

域；在金融体系内部，不排除继续置换中期借贷便利（MLF），降低

银行资金成本，优化银行体系流动性结构。具体来说： 

一是市场利率难以继续下降，加息概率增加。 

从国际环境来看，利差不断收窄。年初以来，市场利率拐头下行，

中美利差不断缩小，10 年期中美国债利差从年初的 140BP以上降至 5



月末的 70BP以下。目前，美国货币政策正常化在加快，市场预计美

联储 6 月份按计划加息，中美利差将进一步收窄。央行可能继续随行

就市，通过上调 OMO、MLF等短期政策利率，保持中美利差一定距离，

维持人民币汇率稳定。 

利率下行的政策环境不在。央行一季度货币政策报告指出，下一

阶段，将保持货币政策的稳健中性，管住货币供给总闸门，把握好稳

增长、调结构、防风险之间的平衡，在杠杆率方面，国内杠杆率增速

虽得以控制，但仍在高位，稳杠杆将成为未来调控方向，利率下行的

政策环境不在。 

防风险、严监管仍为下半年主基调。央行一季度货币政策报告指

出，打好防范化解重大金融风险攻坚，主要是积极化解影子银行风险，

稳妥处置各类金融机构风险，全面清理整顿金融秩序，这些深层次因

素制约政策放松，避免助推市场风险隐患继续上升。严监管下，资管、

流动性等新规落地实施，表外融资收缩，表外融资向表内转化，引起

商业银行资本充足率、存贷比等流动性指标压力加大，紧信贷格局还

将延续，贷款利率难以下降。 

国际原油价格不断攀升，输入性通胀或导致 PPI 和 CPI上行压力

增加；另外，房地产价格居高不下，加杠杆投资炒房仍未遏制，不利

于利率下降。 

二是稳步下调存款准备金率，降低成本，维稳流动性。 



外汇占款的下降，需要降准补充基础货币。近年来，随着外汇占

款的下降，央行公开市场操作、再贷款和贴现窗口等渠道成为主要货

币投放渠道，但央行的制约已日渐暴露，2016 年末以来，基础货币

增速持续回落，同比增速从 10.2%下降至 2018 年 1 季度末的 6.29%，

维持在低位增长，需要货币乘数的提升来稳定货币投放量，今年以来，

央行采用准备金率，取得了一定的效果，货币乘数从 2017年末的 5.21

上升至 2018 年 4 月末的 5.69。随着我国经济增长方式的转变，贸易

顺差继续呈下降趋势性，为保证货币乘数高位运行，维持货币平稳增

长，降准是必要选择。 

降准有利于降低融资成本，维稳流动性。对商业银行来说，依靠

再贷款（包括 OMO、SLF、MLF、PSL）等方式获取的资金成本高、期

限短，另外，再贷款具有不对等性，主要是被大型商业银行使用，大

行有充足的优质抵押品，可以拿到这些资金，中小银行优质抵押品少，

只能从大型商业银行借钱，导致中小银行资金成本更高；采用降准补

充流动性，释放的资金不管全部置换 MLF，还是直接净投放，成本更

低，更为稳定，有利于降低实体融资成本，减少商业银行资产负债结

构的期限错配程度，进而从根本上维稳金融体系的流动性。 

存款保险制度的推出，为存款准备金率下调提供了安全基础。随

着存款保险制度的推出，存款准备金作为流动性风险准备的部分职能

也将逐步弱化，存款准备金率逐步下降是一个长期趋势。 



三是打通市场利率和存贷款基准利率传导障碍。当前利率呈现双

轨制，利率传导机制存在障碍，央行的利率调控尚不能通过市场利率

体系之间的联动传导至整个经济体系。疏通政策利率向金融市场及实

体经济的传导是下一步实施重点，进而可以发挥价格调节机制。 

 


