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[Table_Summary] 内容提要： 

2024年货币政策变革，尤其是调控框架的转型为央行重要工作。2024

年以来，为增强宏观政策取向一致性，央行坚持货币政策支持性立场，

综合运用降准、公开市场操作、中期借贷便利、再贷款再贴现等工具，

增设临时正、逆回购操作，保持流动性合理充裕，为经济社会发展营

造了良好的货币金融环境。2024 年货币政策变革，尤其是调控框架

的转型为央行重要工作，展望 2025 年，该项工作仍将稳步推进。 

2024 年货币政策框架调整的主要内容。一是优化货币政策调控的中

间变量；二是进一步健全市场化的利率调控机制；三是将二级市场国

债买卖纳入货币政策工具箱；四是健全精准适度的结构性货币政策工

具体系；五是健全央行和市场的沟通机制，提升货币政策透明度，强

化预期引导。 

货币政策变革对资产负债表项目的影响。对非金融机构债权而言，由

于新设结构性货币政策工具再贷款发放的主要对象是大型银行，但贷

款支持的是中小微企业，因此出现大中型商业银行信贷下沉的现象，

部分抢占了中小银行的信贷业务；对于政府债权而言，一方面，政府

债券的增加要求商业银行具有更大的承接力，另一方面，央行吸纳政

府债券的规模也会不断上升，在这一过程中央行有必要保持整体流动

性偏宽松状态。同时，也要考虑在这一过程中债市的交易风险；对于

中央银行负债而言，未来央行还将持续开展较大规模买断式逆回购以

替换 MLF，后期 MLF 将持续缩量续作，MLF 余额也会进一步下降，

淡化 MLF 操作利率的政策利率色彩。 

截至 2024 年三季度末，商业银行净息差为 1.53%，相比 2020 年末

下降了 67bps。央行曾在《2023 年第二季度中国货币政策执行报告》

中指出，商业银行维持稳健经营、防范金融风险，需保持合理利润和

净息差水平，这样也有利于增强商业银行支持实体经济的可持续性。

展望未来，央行降息举措大概率仍将是存款利率和贷款利率同时下

调，同时进一步加强监管，对违规存贷款进行规范。 

 

风险提示：经济运行环境出现超预期变化；央行货币政策重大调整风

险；各类债券供需超预期变化风险。 
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前言 

2024年以来，为增强宏观政策取向一致性，央行坚持货币政策支持性

立场，综合运用降准、公开市场操作、中期借贷便利、再贷款再贴现等

工具，增设临时正、逆回购操作，保持流动性合理充裕，为经济社会发

展营造了良好的货币金融环境。二十届三中全会审议通过的《中共中央

关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》中明确指出，要

“加快完善中央银行制度，畅通货币政策传导机制”，这项改革被列为

深化金融体制改革诸项任务之首。2024年货币政策变革，尤其是调控

框架的转型为央行重要工作，展望2025年，该项工作仍将稳步推进，

在推进过程中，由于货币政策整体导向和工具选择均较以前发生了变

化，因此对金融机构，尤其是商业银行的影响也将较以前产生不一样的

效果。本文从其他存款性公司资产负债表的角度观察，以期得出货币政

策变革对商业银行的影响。 

 

1、2024 年货币政策框架调整的主要内容 

加快完善中央银行制度是推进国家治理体系和治理能力现代化的必然

要求，其中健全货币政策调控机制、持续提升金融服务实体经济能力是

完善中央银行制度的着力点，重点包括完善市场化利率形成和传导机

制，着力做好五篇大文章，为新质生产力发展提供更为有利的金融环境

等。《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》

中强调的“畅通货币政策传导机制”，与当前央行的货币政策框架从数

量型调控向价格型调控演进的趋势相一致。随着数量型指标逐渐淡化，

政策利率的传导通畅是货币政策框架转型的重点。 

在《三季度货币政策执行报告》中，央行以专栏的形式，系统提出了货

币政策框架调整的前瞻思路。央行在一季度报告中同样以专栏的形式

提出货币政策将由“量变”转向“质变”，实际上今年以来已经连续推

出比较大的货币政策框架的调整。在央行继续依靠总量政策调整流动

性的同时，已经开始尝试对利率进行新的调控，包括央行直接入市买卖

国债、改进“单一利率”机制、推出股票市场稳定工具等结构性政策等。

如央行行长潘功胜在陆家嘴论坛上所言，央行将重新考虑货币政策框

架，淡化总量规模的指标，而着重于利率指标。 
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