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公开市场逆回购继续加量续作，这

一单日流动性投放规模再创半年多以来

新高，显示出现在近日人民币贬值之后

政府对资本外流的担忧加剧。公开市场

操作公告显示，央行公开市场今日进行

了 1500 亿元 7 天期逆回购操作，中标利

率持平在 2.5%。另外，公开市场今日有

1200 亿元逆回购到期，单日净投放 300

亿元人民币流动性。 

央行加量续作逆回购，直接原因是

市场预期谨慎，大型商业银行出资意愿

减弱，导致市场流动性收紧；根本原因

是人民币大幅贬值后，持续贬值压力依

旧较大，央行干预汇市叠加资本持续流

出，导致存量资金大幅减少。7、8 月资

金保守估计流出近 8000 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。 

逆回购为央行向一级交易商购买有

价证券，并约定在未来特定日期将有价

证券卖给一级交易商的交易行为，逆回

购为央行向市场上投放流动性的操作，

逆回购到期则为央行从市场收回流动性

的操作。简单解释就是主动借出资金，

获取债券质押的交易就称为逆回购交易，

此时央行扮演投资者，是接受债券质押、

借出资金的融出方。 

随着国际收支逐渐趋于平衡，外汇

占款将不再是流动性供给的主渠道，甚

至外汇占款规模开始出现一定数量的负

增长，这需要央行在基础货币投放与引

导市场预期管理上有新的创新与应对。

市场人士表示，预计未来可能会更多采

用公开市场操作，并结合多种工具创新

来投放基础货币，例如 SLO、MLF 及 PSL

等。 

但是，也有不同观点认为，在市场
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逆回购加量续作好似滚雪球，“雪球”越大风险越大 
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流动性宽松或平衡时期，利用逆回购或

正回购小额操作即可烫平流动性供需；

但是，在流动性紧张时期，仅运用单一

逆回购工具风险很大。一方面，因为逆

回购期限偏短，要想彻底扭转流动性紧

张局面作用相当有限，并且也不利于提

振市场信心；另外，在市场流动性紧张

时期，要想保住资金持续净投放，逆回

购只能不断地加量续作，就像滚雪球一

样，“雪球”越滚越大，等到最后资金抽

离之际，可能就是风险降临之时。因此，

他们认为，公开市场操作工具适合调剂

短期流动性余缺，如果资金出现实质性

和持续性减少，还应运用其他渠道补充。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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