
 

流动性的决定性因素变了？ 
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6 月 24 日开始，央行连续 5 个交易日开展了 300 亿元逆回购，打破

了今年 3 月份以来每日 100 亿元逆回购的惯例。总体上看，近期央行的流

动性投放呈现“微放量”态势，市场也对如此操作产生了流动性预期的调

整。不过，半年时间节点一过，7 月 1 日，公开市场逆回购操作便重回 100

亿元水平，似乎又回到了之前的小额流动性投放风格。 

 

300 亿元的操作释放了什么信号？ 
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有了 300 亿元投放的扰动，后续流动性会更加宽松吗？想要根据微放

量操作来窥见后续流动性走势，需要判断央行微放量开展公开市场操作的

原因。 

笔者认为这个原因很简单：央行此举是为了维护跨半年末的流动性稳

定。在月末、季末和半年末等时间节点，银行体系流动性可能会受到企业

缴税、银行流动性考核、财政收支波动等季节性因素影响。例如，企业缴

税导致银行的现金被拿走；流动性考核导致同业银行的资金拆出意愿不强，

反过来导致同业拆借难度大；财政收支波动导致财政性存款波动。央行适

时增加公开市场操作规模，是为了对冲这些冲击，维护流动性平稳。 
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不过，同样是维护半年末流动性平稳，去年 6 月末，央行的操作手法

主要是 7 天加 14天逆回购，操作金额都超 1200 亿元，最高达 2000 亿元，

即便单独单开 7 天逆回购，金额也在 1000 亿元以上。而今年则是仅开展 7

天回购，而且金额 300 亿元相对较小，原因有哪些？ 

首先，当前银行体系流动性持续处于较宽松状态，背后可能是财政资

金冗余导致的银行长端流动性较好，短期拆借需求不大，这就决定了央行

应对半年末流动性季节性限制因素的政策力度不大。 

再者，在一周前加大投放量时，已处于当前即将跨过半年末的时间节

点，14 天等相对略长期限的流动性投放必要性也可能不大。 

3 月以来的流动性持续宽松，是何原因？ 

3 月以来，央行维持每日 100 亿元规模的投放，净投放量为零，但银

行体系流动性一直宽松。尽管在 5 月流动性呈现了更大程度的波动，但

DR007中枢一直运行在逆回购利率 2.20附近。为何央行一直是零净投放，

却能够很好地维持流动性合理充裕？背后有个财政存款的因素很重要。 

财政存款规模在近期维持极高水位，事实上 5 月金融机构的财政存款

余额已经创下了历史新高。财政存款大量“堆积”在银行体系中，银行根

本不缺钱。 
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同时，财政存款的变化是近期流动性和基础货币供应相背离的重要原

因（近期流动性持续宽裕，但货币供应增速却不高）。 
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一般而言，DR007（衡量流动性的最重要指标，DR007 高，银行拆借

成本高，流动性紧）与货币供应的走势相反，但 2020 年下半年以来走势

变得一致，反映了流动性和基础货币供应的关系出现了反转，这背后很大

程度上是因为财政因素介入了进来。 

一般而言，央行资产负债表中的财政存款和央行基础货币呈负向关系。

在央行资产负债表中的资产端不变的情况下，负债端的财政存款和基础货

币此消彼长；金融机构信贷收支表中的财政存款也与广义货币供应呈负向

关系，财政存款减少，通过财政政策流入实体经济，形成企业和个人存款，

进而形成 M2。由此看，财政政策不那么积极时，财政存款积累，形成银

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31975


