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央行吹风会释放明确信号，利率并轨已箭在弦上 

4 月 25 日上午，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会。人民银行负责人

表态释放出明确信号。主要关注点如下： 

第一，稳健货币政策基调没有变化。央行负责人指出：“稳健货币政策总体上力度

得当、松紧适度，原来并没有放松，现在也谈不上收紧，始终与名义经济增速相匹配。”

稳健货币政策重在对流动性总量的管理，更强调逆周期调节。这要求流动性总量要匹

配于金融市场变化和经济增长，满足合理流动性需求以降低企业融资成本。2019 年一

季度，经济增速有企稳迹象，各类金融数据均有所反弹，市场乐观情绪升温，货币政策

逆周期调节效果不断显现，央行稳健货币政策的基调没有发生变化。 

第二，价格型工具的作用进一步明确。央行负责人指出，判断货币政策松紧可以更

多关注市场利率，例如 DR007（七天期存款类金融机构质押回购加权利率）的变化。这

表明 DR007 作为货币市场基准利率的地位被进一步明确。我国货币政策框架正逐步转

向以价格型调控为主，利率机制将发挥更大的作用。市场利率不仅能反映流动性总量

是否合理，同时也能反映流动性在金融市场的分布情况。需要注意的是，货币市场利率

除受央行操作影响外，还会受到包括缴税、提现、资本流动等因素影响。因此，关注货

币市场利率变化同时也要关注其他因素的扰动，市场利率在特殊时点的波动并不能说

明货币政策意图，也不会改变货币政策基调。此外，DR007 是交易形成的利率品种，消

除了信用风险，可以视作无风险利率。但并非所有机构均能以利率债质押获得流动性，

因此需要综合观察 DR007、R007（七天期银行间质押回购加权利率）等利率品种变化，

DR007 的基准地位还有待市场进一步检验。 

第三，利率并轨已箭在弦上。央行政策利率体系已逐步成型，短期以 DR007 作为

基准利率，同时通过利率走廊机制调控 DR007 的运行，引导其他利率品种变化。同时

将 MLF 打造为中期政策利率，以引导信贷市场利率变化，实现中期利率向中长期利率

传导。央行负责人指出，利率改革下一步重点是实现市场利率和贷款基准利率“两轨
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合一轨”。推动利率并轨已箭在弦上，存贷款基准利率可能会在未来逐步取消。利率并

轨后，受影响最大的主体是商业银行，这对商业银行的资产定价能力、利率风险管控能

力、资产久期和负债久期间的平衡能力都将带来挑战。在改革过渡期内，对于一些缺乏

贷款定价能力的银行，可以参考贷款基础利率（LPR）定价。但 LPR 与市场利率相关性

还不高，很长时期内也未明显调整，货币市场利率对其影响较小，其作为基准利率的替

代品种也需要进一步的培育和市场检验。 

第四，货币政策后续仍以稳健为主。近段时间以来，伴随逆周期政策效果初显，市

场预期不断修复，各类主体风险偏好有所上升，商业银行对实体经济支持力度不断加

大。在整体经济金融环境向好背景下，货币政策仍将坚持“稳健”总基调，同时更加注

重“量”“价”的配合：一方面要对流动性总量进行调控，管好“规模”，匹配于货币

信贷的增长，更好服务于实体经济；另一方面要有效引导市场利率变化，控制好“价

格”，不断降低企业融资成本。此外，央行已两次辟谣“降准”传闻，同时结合三月份

金融数据的表现，预计短期内货币政策出现明显调整的可能性较小，后续仍将以常规

性的“预调微调”操作为主。 

（点评人：中国银行国际金融研究所  梁斯） 
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