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昨儿，银行间小伙伴们开心地过了

一个六一儿童节，大家齐呼，“又放 PSL

了，这回一下子来了 1.5 万亿，利率还

比去年低了很多，央妈真是亲妈啊！”据

一位不愿透露姓名的银行交易员称，央

行近期针对特定银行进行了 PSL 操作，

以提供基础货币，同时调降本次 PSL 利

率至 3.1%，以进一步支持实体经济发展。

另外，新一轮 PSL 期限可能为 3-5 年，

规模可能扩至 1.5万亿元以上。 

对于此次 PSL 传闻，业内普遍认为

“合理，符合预期”。一方面，政府可以

通过国开行进行拟财政支持，无需大幅

提高财政赤字，或依靠地方政府融资平

台从商业银行借贷；另一方面，央行可

以通过对国开行定向注入流动性来为拉

动经济增长、促进再平衡的重点项目提

供信贷支持，不必像 2009 年那样大幅降

准和降息。 

所谓 PSL，是指中央银行以抵押方式

向商业银行发放贷款，合格抵押品可能

包括高信用评级的债券类资产及优质信

贷资产等，其亦是一种基础货币投放工

具。针对这次 PSL，大家最关心的话题应

该有三，即 PSL 利率与规模到底是多少，

以及地方债是否有戏担当质押品。 

首先，去年 1 万亿元 PSL 贷款利率

定在 4.5%，期限为三年，据说本次 PSL

利率调降至 3.10%。最新数据显示，三年

期和五年期国债利率分别为 2.85%和

3.25%，若传闻所述“本轮 PSL 利率调降

至 3.1%”属实，那本轮 PSL 的利率已逼

近国债。市场人士普遍认为，这体现了

监管层降低融资成本的决心。资金利率

下行太多，一方面央行要考虑银行在市

场融入资金的成本，资金价格定太高，

银行不接受；另一方面要考虑经济状况，

当前实体资本回报率不高，PSL 要发挥稳

增长作用，贷款利率必须降下来。 

其次，央行为特定银行提供 1.5 万

文/ Frank Sun 
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亿元 PSL 的效果，相当于降准两次以上，

可以有效补充当前受制于外汇流出的基

础货币供给。PSL 属长线资金，一方面可

以补充外汇占款留下的基础货币缺口，

另一方面可降低特定领域的融资成本。

本次 PSL 与上周定向正回购组合，实际

是打了一套“政策组合拳”。先有定向正

回购，发出货币边际宽松空间有限的信

号；再用 PSL 提供基础货币，消除市场

对货币政策转向的担忧。PSL+定向正回

购类似扭曲操作，旨在“锁短放长”，稳

定短期流动性，释放长期流动性并引导

长期利率下行。 

值得一提的是，本次 PSL 引发了市

场对地方债可进入央行货币政策工具进

行质押的讨论。由于此前三部委联合发

文，将地方债纳入国库现金存款、SLF、

MLF 及 PSL 等货币工具的质押品框架，因

此不排除银行可以通过 PSL 将地方债抵

押给央行，换取流动性。不过，业内人

士认为，理论上地方债可以纳入本轮 PSL，

但是否使用，是否本次 PSL 是针对银行

持有地方债的定向发钱，这个需要进一

步消息确认。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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