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“支持性”的货币政策将向五个方向演进
——中国人民银行行长陆家嘴论坛主题演讲解读 2024 年 6 月 19日

 6 月 19 日，中国人民银行行长潘功胜在第十五届陆家嘴论坛上，发表《中
国当前货币政策立场及未来货币政策框架的演进》主题演讲，强调中国坚
持“支持性的”货币政策立场，通过逆周期和跨周期调节，为经济持续回
升提供支持。并提出中国货币政策框架在未来的五个演进方向。

 方向 1：货币调控的中间变量将从“数量型和价格型调控并行”逐步转向
“以价格型调控为主”。数量目标未来将更多作为“观测性、参考性、预期
性的指标”，利率调控将发挥更重要的作用。未来将淡出 M2、社融增长的量
化目标，仅要求保持与名义经济增速实现基本匹配，意味着“经济增长和价
格预期水平”的阶段性提法将会淡出，而且这种匹配也是跨周期视角的匹配。
央行再次强调宏观金融总量规模已经很大的背景下，重点仍是盘活存量，信
贷将告别超高增速。M1 统计口径可能发生变化，纳入“个人活期存款以及一
些流动性很高甚至直接有支付功能的金融产品”，类似余额宝的产品可能纳
入。

 方向 2：告别多政策利率，MLF 可能逐步淡出，7 天逆回购利率成为唯一
政策利率，并收窄利率走廊宽度。现阶段存在短期和中期两个政策利率，而
MLF 可能将逐步告别政策利率的身份，余额逐步缩减，用降准置换。利率政
策的自主性将得到提升。现阶段 10 年期国债收益率锚定 MLF，汇率成为 MLF
调降的重要制约。如果 MLF 不再是政策利率，10 年期国债收益率的定价将更
多通过期限溢价实现定价。为了更好的引导市场利率围绕政策利率中枢运行，
央行可能会收窄利率走廊的宽度，现阶段利率走廊的宽度为 245BP，相对较
宽需要进一步收窄，央行可能会调整现有的利率走廊上下限 SLF 和超额存款
准备金的利率，或者通过公开市场操作，创设新的工具形成新的利率走廊。

 方向 3：基于丰富基础货币投放和流动性管理工具，央行将渐进式推进二
级市场国债买卖。正如我们在 2024 年中期货币政策展望《“不一样”的降
息》的判断，央行很可能在年内开启公开市场买卖国债的常规操作。中国货
币政策仍具有正常操作空间，央行买卖国债是丰富政策工具箱，增加投放基
础货币方式，并非控制长端利率。常规的货币政策操作意味着央行的政策重
心依然是控制短端利率，因此央行最可能的操作对象是短期国债。我们认为
可能有两种情形促发央行行动：1、央行通过其他方式无法有效投放基础货币，
持续缩表；2、央行保持收益率曲线正常的向上倾斜的形态的需要。当然如果
出现利率剧烈波动可能引发金融风险，央行可能短时采用长端买卖操作进行
应对。

 方向 4：明确结构性货币政策工具定位是常规总量工具的补充。这意味着
货币政策虽然是总量和结构的双重发力，但仍以总量为主。结构性政策工具
的规模不会无限扩张，而是“聚焦重点、合理适度、有进有退”，已实现阶
段性目标的工具会及时退出。

 方向 5：货币政策的透明度将大力提升。事实上央行今年通过新闻发布会、
《金融时报》等渠道与市场信息沟通的频次已显著上升。未来央行可能会进
一步通过工作论文、货币政策委员会专家委员等渠道加强和市场的沟通。央
行也可能会通过设定通胀目标等方法引导通胀预期，加强货币政策预期引导，
提升货币政策的权威性。
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风险提示

1. 货币政策理解不到位的风险

2. 央行货币政策超预期的风险
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