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在过去几周，市场一度存在对货币政策立场可能转向收紧的担心。
从流动性看，具有代表性的 7 天回购利率从 5 月 15 日的近期低点
1.94%攀升至上周五的 3.21%（图表 1）。此外，早前媒体报道*，
人民银行通过定向正回购操作从一些金融机构回收了部分闲臵的
流动性，而且未续作部分近期到期的中期借贷便利（MLF）。 

但在上周末央行果断宣布降息 0.25 个百分点和定向降准 0.5 个
百分点之后，关于货币政策宽松的怀疑都应该已被打消。如果说
货币政策立场发生了变化，那也是朝着宽松步伐加快的方向转变。
除了周末降息和定向降准，上周四央行亦重启逆回购操作，向市
场注入了 350 亿元的流动性，利率为 2.7%。这是央行 10 个星期
后再次发行逆回购，部分原因是为了缓解季节性的流动性紧张。 

我们认为，货币政策将继续保持宽松态势，直至经济进入持续复
苏的轨道。我们仍然预测今年余下时间内央行还将下调存款准备
金率 3 次，每次 0.5 个百分点。短期利率将需要保持在相对较低
的水平上，因为： 

► 长期借贷成本仍然居高不下（图表 2）。政策宽松对银行体系
内或债券市场上长期利率的传导仍显滞后，而流动性紧缩会
妨碍此前系列宽松行动充分发挥其作用。央行可能会通过向
金融机构发放额外的抵押补充贷款（PSL）或者从公开市场购
买长期国债来引导长期利率下行，但这些操作只有在适当的
流动性环境下才能充分发挥有效的影响。 

► 作为央行中间政策目标的 M2 增速仍低于目标增长率（图表
3）。随着外汇流入放缓，基础货币增长乏力，央行将不得不
大幅下调存款准备金率来提升货币乘数，以保持 M2 增速在
合理水平上。为对冲外汇流入放缓的影响，央行需要持续释
放流动性，盘活存量基础货币。 

► 经济增长仍然面临下行压力，通缩风险依然存在（图表 4）。
虽然 5 月份价格指数在低位弱企稳，但以此来确认经济迎来
复苏仍为时尚早。尽管政策效果通常存在 6 至 12 个月的滞后
期，但为更好地实现经济增长和通货膨胀目标，货币政策应
等到经济出现更多复苏迹象时方可收紧。 
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图表 1：银行间利率和央行回购操作 图表 2：贷款利率和债券收益率 

  

资料来源：中国人民银行，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：中国人民银行，中央结算公司，万得资讯，中金公司研究部 

图表 3：M2 实际和目标增速 图表 4：实际和目标通胀水平 

  

资料来源：中国人民银行，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：国家统计局，万得资讯，中金公司研究部 

 

* 资料来源： 

 http://www.reuters.com/article/2015/06/19/markets-china-bonds-idUSL3N0Z51E620150619 

 http://www.reuters.com/article/2015/06/05/markets-china-bonds-idUSL3N0YR26R20150605 
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