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央行公开市场操作政策评论  

 事件与主要结论： 

4 月份的前 3 周，央行通过公开市场操作实现净回笼资金 1460 亿元。 

我们认为，由于宏观经济趋势并未出现大的转折，央行的货币政策取向也将不

会发生本质的转变。但短期内央行有必要控制商业银行的放贷数量，以维持全

年商业银行适度平稳的总体放贷规模。故而，2 季度的公开市场操作有可能出

现整体的净回笼格局，但货币市场的利率水平因此走高的概率并不大。央行未

来的操作思路仍然是从数量角度出发，同时维持价格的稳定，数量的意义更甚

于价格的意义。 

 

 基本分析： 

央行公开市场操作的力度在 4 月份明显加大了，当然，这其中有对冲到期票据

与回购的因素，但在扣除了这些因素之外，央行在 4 月份的前 3 周里，依然实

现净回笼 1460 亿元。市场开始怀疑央行后续政策取向的是否会出现转变。毕

竟，今年一季度商业银行的信贷额已高达 4.58 万亿。 

央行公开市场操作的月度净投放量
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在展开分析之前，需要列出本文的两个基本前提： 

1、我国经济下行风险尚未消除，经济即便“见底”，但“回升”并不易，或者

说目前经济复苏的基础仍很不牢固；2、由于宏观经济趋势并未出现大的转折，

央行的货币政策取向也将不会发生本质的转变。关于这两个前提，我们前期已

做了较多分析，在此就不再展开。 

央行公开市场操作调控的中介目标，大部分时候体现为对商业银行体系内部资 
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数量意义更甚于价格意义 

——从央行近期公开市场操作谈起 

 

图 1： 
央行公开市场操作的月度
净投放统计 
（08 年 1 月 — 09 年 4 月） 
单位：亿元 
数据来源：Wind、联合证券研

究所 
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金流动性、资金的价格进行控制。长期来看，央行公开市场操作的取向跟随

前期确定的货币政策基本方向。当然，也不排除在经济趋势发生大的转变时，

央行需要配合经济政策的整体趋势而彻底改变其前期操作方向。比如去年 10
月份之后，央行转变了前面 3 个季度从紧的货币政策取向，开始刻意加大对

商业银行的货币投放。需要说明的是，从央行历来的操作思路看，即便是在

未改变政策取向的背景下，公开市场操作的力度和方向也从来都不是固定不

变的，而是根据商业银行近期的资金宽裕程度采取相应地调整。 

央行公开市场操作的

月度净投放量商业银行存贷息差
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前文中提到了央行公开市场操作调控的中介目标。进一步地，我们再来分析

其最终调控目标——信贷投放水平。 

首先，商业银行的流动资金数量多少，即流动性宽裕还是紧张，可直接影响

商业银行下期信贷投放的能力。公开市场操作力度小、实施货币净投放可导

致商业银行体系流动性宽裕，理论上商业银行可放贷的能力就较大。这是数

量对数量的角度。 

其次，商业银行内部资金价格的高低，即银行间市场利率的高低，又直接关

系到商业银行资金成本的大小。央行可通过持续大量净回笼的方式，特别情

况下，甚至可以通过直接确定资金价格的方式令利率走高，大型商业银行作

为货币市场的资金出借方，与放贷这个商业银行的主要业务相比，可比类资

产的收益相应提高。在利率高到一定程度时，商业银行的整体放贷意愿将会

降低。这是价格对价格的角度。 

在本文的分析前提下，央行仍将采取适度宽松的货币政策，即仍需要维持商

业银行体系适当的流动性水平。那么，央行 4 月份较大规模的净回笼的原因

还在？（2 月份的净回笼有其春节后回收前期大量资金投放的因素。）可能的

原因有两个：一是商业银行当前的资金状况仍然非常充裕；二是央行认为需

要短期内控制商业银行的放贷数量，以维持全年商业银行适度平稳的总体放

贷规模，这一点显然是最直接的原因。 

那么，接下来我们需要分析的是，大量净回笼的方式会否持续？货币市场的

利率水平会否走高？ 

大量净回笼的方式会否持续？央行货币政策取向不发生变化，并不意味着呈

现出持续的、放任的货币宽松局面。因此，在 1 季度信贷投放已接近全年基

本目标的背景下，2 季度政策的制定者会采取适度收缩的方式来控制商业银

图 2： 
央行公开市场操作的每周
净投放统计 
（08 年 10 月 — 09 年 4 月） 
单位：亿元 
注：商业银行的存贷息差根据

存贷款权重估算，采用右轴 
数据来源：Wind、联合证券研

究所 
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行的整体放贷水平。2 季度的公开市场操作有可能出现整体的净回笼格局。 

货币市场的利率水平会否走高？从实际操作的角度来分析，央行要令货币市

场的利率走高，在当前情况下，要么采取天量回笼的方式抬高实际利率水平，

要么直接给与较高的指定利率。这两个方面的可能性都由于其操作难度较大

而降低。更为重要的是，利率相对于数量，向来是更为敏感的指标。特别是

在目前宏观经济形势尚未出现稳固复苏迹象的背景下，央行引导市场利率走

高的可能性不大。故而，目前看来，央行未来的操作思路仍然是从数量角度

出发，同时维持价格的稳定，即数量的意义更甚于价格的意义。 

但是，一个重要的问题是：当前的情况下，商业银行会不会因为资金成本的

高低而放松对贷款信用评级的基本要求？如果答案是不能（这个答案，我们

可从 1 季度天量信贷的投放项目中来推测，我们也可以从我国中小企业长期

以来融资难的局面中来推测），那么，央行通过公开市场操作的方式来调控商

业银行放贷水平，如果是期望调整商业银行的放贷结构，将很难起到预想的

效果。 

 

 

 

相关研究： 

《“一指引三办法”评论：现行的贷款管理模式将改变》2009/04/16 

《一季度金融、出口数据评论：出口难言企稳，信贷跃进需再审视》2009/04/12 

《关于降息预期的思辨：价量不可偏废》2009/03/04 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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