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银行间 7 天期质押式回购加权利率

收盘报 2.43%，下跌约 17 个基点；1 天

期质押式回购加权利率收盘报 1.77%，下

跌约 13 个基点。但是，银行间资金市场

结构性失衡现象并未明显改善，短期资

金依旧惜售，拆入难度较大。交易员表

示，资金面未见明显松动，但是已经明

显感觉到利率向下，预计未来流动性将

会逐渐走宽。 

为保持银行体系流动性合理充裕，

改善市场资金面，央行决定实施 2015 年

以来的第三次降准。至于为什么银行间

市场还未感觉到资金松动，问题可能出

在两个方面。一方面，定向和全面降准

的时间窗口都是 9 月 6 日，降准资金还

未到实质性释放的时间点，因此市场还

未获得增量资金驰援。央行昨晚宣布降

准降息，降息时间从 8 月 26 号开始，而

降准则要等到 9 月 6 号开始。也就是说，

降准释放基础货币还需等候一段时间。

不过，目前市场已经出现一些变化，机

构预期趋向平稳，因为降准不仅增加人

民币流动性供应，同时释放政策维稳信

号。 

另外，我们也可以感受到，在此之

前市场降准预期早已很强烈，因为外汇

占款持续减少，叠加人民币贬值倒逼央

行买进人民币干预。在填平外汇占款减

少等人民币收紧缺口之后，预计降准带

来新增人民币供给较为有限，甚至降准

还不足以对冲资本流出造成的流动性紧

缩效应。 

分析人士认为，初步估计本次降准

和定向降准释放流动性规模约为 7000 亿

元，加上此前 MLF 和公开市场操作所净

投放的资金，基本可以对冲外汇占款减

少及央行外汇干预所带来的流动性缺口。

央行发布数据显示，7 月末，央行口径外

汇占款下降 3080 亿元，至 26.4 万亿元；

金融机构口径外汇占款下降 2491 亿元，
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至 28.9 万亿元。与此同时，自 8 月 11

日汇改以来，外汇市场每日成交量激增，

由原来的每日 100 多亿美元增加至现在

的 300 多亿美元，央行干预力量明显。

央行通过在市场上卖出美元买入人民币，

实际回收了大量流动性。 

在目前经济增长疲软环境下，要求

货币宽松的刺激就显得尤为重要。央行

“三箭齐发”，宣布实施降息、降准及定

向降准措施，这被认为是中国应对当前

国内经济下行压力以及全球金融市场震

荡而采取的一揽子组合措施。从经济基

本面来看，7 月份经济数据低于预期，说

明实体经济还在筑底过程中，企稳改善

的动能不足，因此在目前的政策上要加

大积极财政政策实施和推进的力度，而

这个过程中需要相对宽松的货币政策来

配合，因此降准来释放流动性的必要性

很高。 

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 

 

           文中 文中信息均来源于公开资料，上海国际货币经纪有限责任公司对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，内容和意见仅供参考。本文仅反映作者个人观点，并不代表公司的看法。 

免责声明          

mailto:shmarketing@cfets-icap.com.cn
http://www.cfets-icap.com.cn/

