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由于外汇占款大减，叠加央行汇市

干预，导致短端资金持续收紧。加之市

场预期偏谨慎，机构融出短期限资金意

愿再降，银行间融资难度再升，主要回

购利率也不断走升。继昨日七天期逆回

购加量续作之后，市场认为央行降准窗

口或已打开，在这最敏感时期各种传言

正充斥市场。交易员表示，面对短端资

金持续收紧，机构急切盼望央行投放流

动性缓解压力，预计降准已经不远了。 

首先，今天上午市场传言，央行向

部分国有银行、股份制银行及城商行等

进行了 MLF（中期借贷便利）操作，全部

为新增规模。据一位消息人士透露，“我

们也有，微量新作，不是到期续作，应

该是缓冲短期资金压力，利率与上次持

平”。央行此前公布的数据显示，7 月

MLF 操作到期收回 3845 亿元人民币，开

展六个月期 MLF 操作投放 2500 亿元，利

率为 3.35%。按照上述消息人士反馈，本

次 MLF 期限应该也是六个月，利率为

3.35%，但规模目前尚不清楚。 

其次，今天下午市场传言，央行降

准 50bp 的方案已经通过，就等对外公布

了。如果此传言成真，那么投放基础货

币规模将是逆回购或者 MLF 所无法比及

的。如果全面降准 50bp，保守估计可以

释放基础货币 9000 亿元以上，加上 MLF

新增操作，预计央行此次投放人民币流

动性超过一万亿元。 

大家可能要问同一个问题，央行为

何同时寄出多种货币工具，投放巨量流

动性。首先我们必须承认，经济基本面

下行压力仍然较大，虽然下半年稳增长

财政政策可能优先，但是我们必须清楚，

财政政策实施起来太慢，最终作用实体

滞后性明显，没有货币投放来得直接；

另外，外汇占款大幅减少，加上央行维

稳人民币汇率，基础货币减少也不是逆

回购等工具所能抵消的，必须通过降准
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银行间市场对降准传言反应较为平淡 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.08.19 

 

来实行对冲。统计数据显现，最近两个

月央行口径外汇占款减少 3200 亿元，如

果算上央行干预人民币贬值收进的人民

币，至少有 6000-7000 亿元，这需要通

过降准来补充。据粗略测算，对所有经

营存款机构降准 0.25bp，大概释放 4500

亿元流动性；如果一次性降准 50bp，那

么释放货币大概为 9000 亿元，叠加 MLF

新增操作，预计投放基础货币超过一万

亿元。 

对于 MLF 及降准传言，除了股市 V

型反转之外，银行间市场反应貌似并不

明显。债券二级市场上，活跃品种十年

国开行固息债 150210 券最新成交在

3.9075%，上日尾盘为 3.9150%。交易员

表示，市场流动性好了一些，此前由于

资金偏紧，加上大家预期谨慎，市场被

大量卖盘充斥，降准传言带来了一些需

求，不过利好有限，时间也很短暂。该

交易员指出，由于降准还只是传言，没

有完全兑现，因此大家谨慎情绪一时还

难以彻底化解，只能等到“靴子”落地。

如果降准传言兑现，不排除现券收益率

大幅下行的可能，特别是短券收益率降

幅有可能达到 5-10个基点。 

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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