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政策性降息落地，稳增长政策加码

——2023 年 6 月央行 7 天期逆回购利率下调点评

王青 闫骏 冯琳

事件：2023 年 6 月 13 日，央行公开市场开展 20 亿元 7天期逆回购操作，中标利率 1.9%，

上次为 2.0%。

我们对此解读如下：

1、7天期逆回购操作利率是短端政策利率，本次下调意味着政策性降息启动。背后有两

个原因：一是二季度以来经济修复力度稳中偏弱，楼市也再度出现转弱势头，需要稳增长政

策适时发力。本次政策利率下调，叠加近期银行存款利率调降，将有效带动企业和居民实际

贷款利率下行，进而刺激信贷需求，推动消费和投资提速。更为重要的是，本次政策利率下

调，释放了明确的稳增长信号，将有效提振消费和投资信心，推动房地产行业尽快实现软着

陆。

二是近期物价水平明显偏低，其中 1-5 月 CPI 累计同比仅为 0.8%，扣除波动较大的食品

和能源价格、更能体现整体物价水平的核心 CPI 累计同比为 0.7%，明显低于 3.0%左右的温和

水平。这为适度下调政策利率提供了空间。

2、预计 6 月 15 日 MLF 操作利率也将下调 0.1 个百分点，至 2.65%。考虑到政策利率体

系联动调整的一般规律，在短端政策利率下调后，中端政策利率（MLF 操作利率）也会跟进

下调。与此同时，鉴于 MLF 操作利率是 LPR 报价的定价基础，若 6 月 MLF 操作利率下调，20

日 LPR 报价也将跟进下调。考虑到当前企业贷款利率已处于历史低点，且明显低于居民房贷

利率，加之近期楼市再度转弱，我们判断本月 1 年期 LPR 报价和 5 年期以上 LPR 报价很可能

出现非对称下调，即 1 年期 LPR 报价可能下调 5 个基点（0.05 个百分点），5 年期以上 LPR

报价下调 15 个基点（0.15 个百分点）。

3、本次政策利率下调再次表明，在国内与海外物价形势存在根本差异的背景下，国内货

币政策具有很强的独立性。这样来看，无论美联储 6 月及下半年是否继续加息，对国内货币

政策的影响都将较为有限。与此同时，在近期人民币出现一定贬值走势的背景下，央行仍实



东方金诚宏观研究

2

施政策利率下调，背后是 2015 年“811”汇改以来，监管层已构建了完善的汇市调控政策工

具体系，必要时将及时出手，避免人民币在合理均衡范围之外大起大落。就根本而言，本次

政策利率下调将有效提振市场信心，推动下半年宏观经济复苏力度进一步增强，进而夯实人

民币稳健运行基础。我们判断，接下来人民币因本次政策利率下调而持续大幅贬值的可能性

不大。
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