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资金面扰动即将过去，本周中开始

流动性紧张局面有望缓解。首先，本轮

资金面收紧，主要因为半年末资金面季

节性偏紧叠加巨量 IPO 发行，导致过去

两周银行间利率中枢的抬升。其中，巨

量 IPO 发行是本轮利率调整重要导火索。

不过，考虑到国君 IPO 网上冻结资金周

三回流，而通常货币市场季末压力最大

时点发生在 25 号前后，因为七天资金跨

期因素。因此，周三、周四很可能成为

本轮资金面扰动结束的拐点，市场因此

有望迎来反弹的契机。 

在连续几周降息降准的预期落空之

后，市场对于下一步货币政策的预期也

发生了非常微妙的变化。各种渠道释放

的多种信号错综叠加，让不少人士对未

来货币政策走向一时难作抉择。市场人

士表示，本来非常强烈和明确的降息降

准预期，最近却变得有些模糊，整个市

场陷入一种持续的观望氛围之中；有不

少人猜测，央行的货币政策是不是要做

出一些调整。 

结合多方面因素分析，我们发现，

央行之所以拒绝降准，主要由于外汇占

款出现连续的正增长。央行最新公布的

数据显示，5 月金融机构外汇占款增加

322 亿元人民币，为连续第二个月正增长。

回顾过往的数据，今年 1 月至 4 月，金

融机构新增外汇占款依次为-1082 亿元，

422.14 亿元，-1564.76 亿元，323.96 亿

元。连续正增长的外汇占款趋势使得央

行对其造成的流动性缺口的担忧有所缓

解，进一步释放流动性的动力似乎也在

减弱。 

前期降息降准的效果看似有限，那

么货币政策是否还会继续宽松？不少业

内人士还是给出了肯定的答案，认为货

币继续宽松仍有必要，但空间可能收窄。 

从长期来看，伴随美联储在今年三

季度末或四季度初迎来加息时点，以及
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中国进一步加大资本项目开放的力度，

国内资金净流出的压力可能将更大，这

都意味着仍需降准操作来进一步释放流

动性。而从短期来看，地方债发行也需

要资金面的护航。目前第二批置换债券

已经开始发行，而第三批置换债券可能

也在酝酿之中，毕竟目前两批一万亿置

换的仅仅是以 2013 年 6 月底审计口径为

准，从微观调研来看，2013 年 6 月底至

2014 年 12 月底债务增长的速度显著高于

此前，这一部分债务的偿债压力更大。

在地方债置换结束之前，央行都会给予

货币政策配合，并且保持资金利率的宽

松。因此，我们有理由相信，货币政策

仍然处于放松周期之中。 

不过，不少市场人士指出，除总量

政策之外，未来货币政策将加大定向放

松力度。此前，央行官方已经确认分别

于 2014 年 9 月、11 月，2015 年 3 月、5

月经四次操作将 PSL 利率从 4.50%下调至

目前的 3.10%。未来，PSL 以及新创设的

货币政策工具将成为央行政策工具箱里

的重要选项。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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