
 

连续 12天“按兵不动”，央

行释放啥信号？ 
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中国人民银行 11 日发布公告称，银行体系流动性总量仍处于较高水

平，当日不开展公开市场操作。这已是央行连续第 12个工作日在公开市场

上“按兵不动”。 

“央行的意图，就是在保持流动性总量基本稳定的前提下，积极推动

金融去杠杆、防风险。这也是对市场预期的一种有效引导。”中国民生银

行首席研究员温彬分析认为。 

无论是为了遏制部分金融市场上出现的“借短投长”、加杠杆投机炒

作的风险，还是为了抑制部分热点城市房地产领域的资产泡沫，调节好货

币供应闸门、增强政策定力，都是非常必要的。 

正如温彬指出的那样，当前“稳健中性”的货币政策言出必行。央行

通过暂停逆回购在净回笼资金，加上此前上调公开市场操作利率，让金融

机构感受到政策决心。今年开始的 MPA(宏观审慎评估)新规把表外理财业

务纳入广义信贷范围，引导金融机构加强资产负债管理、压缩表外业务，

纠正以往过于依赖发行同业存单、大搞期限错配等做法，也会逐步缓解资

金需求压力。 

央行“按兵不动”的 12个工作日，横跨两个不同时段：3月底是一季

度末，4 月初是二季度初。对银行等金融机构业务而言，季末通常是考核

的冲刺时点，流动性往往偏紧，更何况今年面临MPA考核新规；季初是经

营的新开端，流动性往往偏松。为何在两个不同时段上，央行都“按兵不

动”？ 
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“虽然 MPA 考核新规使得 3 月底流动性相对偏紧一些，但由于有季

末财政支出的集中下拨作为对冲，在央行看来流动性没有大问题。进入 4

月份流动性压力大大缓解，就更没必要通过逆回购做净投放了。”交通银

行金融研究中心高级研究员陈冀分析。 

反映银行间资金价格水平的 Shibor 利率在 3 月底连续小幅上行后，

进入 4 月份以来总体呈小幅下行走势。价格信号也说明，当前流动性基本

稳定。 

陈冀认为，虽然当前大小金融机构的流动性情况有差异，但总体而言

流动性平稳。央行调控流动性的政策工具和手段充足，有能力保持流动性

的基本稳定。 

“要保持流动性基本稳定，但并不是所有的流动性需求都要满足。对

那些投机炒作从而加大了金融风险的流动性需求就不应当去满足，政策就

应当发出这样的信号。”温彬说。 

央行在公开市场的“按兵不动”，有着宏观经济企稳、市场信心向好

的底气。今年前两月的主要数据显示，中国经济延续了去年八九月份以来

出现的积极向好态势，海内外对中国经济的预期在好转。 

“目前实体经济下行压力有所缓解，市场信心在增强，这为实施稳健

中性的货币政策创造了良好的环境，没有必要去搞宽松的货币政策。”华

泰证券首席宏观研究员李超认为。 
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此外，今年以来人民币对美元汇率走稳，外汇储备有所回升，过去一

段时间外汇占款持续减少对基础货币供应的冲击如今有了明显缓解，也相

应减缓了央行通过公开市场操作方式补充流动性的压力。 

展望未来，外有美联储可能会继续加息、世界经济存在诸多不确定性，

内有宏观经济企稳基础仍待巩固、防范金融风险任务艰巨，货币政策操作

需要相机而动，不能掉以轻心。“从保持经济金融稳定和维护国际收支平

衡的视角看，未来货币政策关键是要落实好‘稳健中性’，管好流动性的

总闸口。”李超预计。（新华社记者刘铮） 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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