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坚持逆周期调节的方向不变 

——评央行一季度例会精神 

周末，在公布数据比较靓丽的三月货币金融数据的同时，央行召开了一季度

工作会议，从会议的新闻稿看，总体还是相当积极的，坚持逆周期调节的方向不

变。 

这次会议体现了 2月习近平在金融会议上的重要讲话精神，如金融供给侧改

革、注重稳增长的基础上防风险、提高参与国际金融治理能力和高水平双向开放

等。 

会议提出要注重稳增长的基础上防风险，并要求继续关注国际国内金融形势

的边际变化。会议在货币政策上重新提出了要保持流动性的合理充裕，在货币供

给总闸门上，从去年三季度例会的“管好”，到去年四季度的不提，再到今年一季

度的“把好”，在措辞上出现了微妙的变化。这样的表述意味着央行的货币政策逆

周期调节已经取得了一定的效果，但是，为应对复杂的国际国内形势，应对犹存

的经济下行压力，央行将继续为“六稳”，坚持逆周期的调节方向不会改变。 

在逆周期调节上，提出了坚持逆周期调节的方向，但是，去掉了去年四季度

例会“加大逆周期调节力度”的表述，但是，同时提出了“进一步加强货币、财

政与其他政策之间的协调”。 

   在金融对外开放上，有了新的提法：“进一步扩大金融高水平双向开放，
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提高开放条件下经济金融管理能力和防控风险能力，提高参与国际金融治理能

力”。其中，提高参与国际金融治理能力和高水平双向开放引人注目。 

   会议的另一看点是提出了金融供给侧改革的内容和要求，优化金融结构、

信贷结构与融资结构是重点：“按照深化金融供给侧结构性改革的要求，以金融体

系结构调整优化为重点，优化融资结构和信贷结构，努力做到金融对民营企业的

支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应。综合施策提升金融服务实体经济

的质效，改进小微企业和“三农”金融服务，推动稳健货币政策、增强微观主体

活力和发挥资本市场功能之间形成三角良性循环，促进国民经济整体良性循环。”

我们注意到三月的金融数据中，直接融资占比依旧比较低，甚至同比出现了下降，

这种情况将逐渐得到改变。我们也注意到三月的金融数据中，贷款的期限结构等

有所改善，但还是有一定的改善空间。 

   会议还强调稳妥推进利率市场化改革，并把利率市场化改革作为疏通货

币政策渠道的重要一环。利率市场化，意味着央行将通过 OMO和 MLF操作影响市

场利率，基准利率变动的可能性不大。 

   在人民币汇率上，会议重申了“综合运用多种货币政策工具，保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳定，在利率、汇率和国际收支等之间保持平衡”。

在新形势下，我国国际收支可能出现新的特点，即经常项目顺差趋小，资本项目

顺差趋增，并呈现出明显的短期波动较大的特点。人民币汇率将继续坚持有管理

的浮动，实现双向浮动。 

（银河期货研究所 20190415） 
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