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最近一周多时间以来，银行间货币

市场流动性出现了一定程度的加速趋紧

迹象。从资金利率走势看，不仅隔夜回

购利率从 7 月初的 1.10%附近持续攀升到

了 1.80%以上；而作为货币市场利率标杆

品种的 7 天回购加权利率，7 月份曾始终

徘徊于 2.50%一线，8 月初甚至有所下行，

也从上周开始放下矜持，从 2.30%附近重

新上行至 2.60%以上。 

面对银行体系流动性的明显趋紧，

央行本周二放量开展 1200 亿元逆回购操

作，单日净投放 700 亿元，单日净投放

规模创下半年以来的新高。紧接着，央

行“微播”在周三下午五点发布消息称，

为保持银行体系流动性合理充裕，结合

金融机构流动性需求，人民银行于 19 日

对 14 家金融机构开展中期借贷便利(MLF)

操作共 1100 亿元，期限 6 个月，利率

3.35%。另外，央行公开市场周四再进行

1200 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率

持平于 2.50%。由于本周二和今日分别有

500 亿元和 400 亿元逆回购到期，央行公

开市场本周净投放 1500 亿元，远远高于

上周净投放 50亿元。 

从货币市场表现看，资金利率仍全

线上行。数据显示，当日银行间质押式

回购市场上，存款类机构隔夜回购加权

平均利率收报 1.81%，较上一交易日上涨

约 3BP，为连续第 26 个交易日上行；指

标 7 天回购加权平均利率收报 2.62%，较

上一交易日小张 6BP；此外，14 天及以

上品种均有不同程度上行，2 个月品种则

重返 3.15%上方。不过，据交易员反馈，

虽然连续三日的大规模流动性注入尚未

能马上遏制住资金价格的涨势，但市场

流动性已经出现了一定好转，机构融出

积极性有所回升。 

就资金利率而言，市场人士表示，

近日央行“放水”加码，维护银行体系

流动性稳定适度的态度十分明确，未来

文/ Frank Sun 

央妈“放水”加码，资金利率上行空间或有限 
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继续加量逆回购、MLF 和降准等调控工具

仍是备选，未来货币市场资金面大幅收

紧的概率较小，资金利率上行的空间或

已有限。不过，由于 MLF 操作更具定向

操作特征，这可能意味着短期内货币调

控仍以定向为主，降准的概率随之下降。

一方面，目前尽管资金面确定在收紧，

但还没到借不到钱的地步，只是由于债

券市场杠杆巨大，资金需求的明显增加

和资金供给逐步减少之间的矛盾有所加

剧；另外，在当前人民币存在贬值预期

的情况下，货币政策的独立性反而受到

约束，降准不利于人民币的稳定。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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