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7 月全面降准后，8 月 MLF 操作如期而至—— 

今日，人民银行发布公告称，考虑到金融机构可用 7 月下调存款准备

金率释放的部分流动性归还 8 月到期中期借贷便利（MLF）等因素，开展

6000 亿元 MLF 操作（含对 8 月 17 日 MLF 到期的续做）和 100 亿元逆回

购操作，充分满足金融机构流动性需求，保持流动性合理充裕。 
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本期 MLF 操作中标利率为 2.95%，前值为 2.95%，保持不变。 

在本周 7000 亿元 MLF 到期的背景下，对于今日人民银行的缩量平价

续作，业内普遍认为，MLF 操作规模超过预期而操作利率保持不变，体现

出“灵活精准、合理适度、稳字当头”的货币政策取向。 

01 

操作规模超预期 

市场普遍认为，本次 MLF 操作规模超出预期。 

此前，市场一般预期本月 MLF 操作规模不会高于 5000 亿元——7 月

降准释放资金置换到期 MLF 的过程仍在持续。 
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具体来看，8 月共有 7000 亿元 MLF 到期，而 7 月降准释放了 1 万亿

的低成本流动性，从当月操作看，降准已置换 3000 亿元 MLF。换句话说，

1 万亿资金对冲 7 月 MLF 到期量后结余 7000 亿，对冲 8 月份到期 MLF

仍有余量。 

“央行今年多次强调保持流动性合理充裕，这不是一句空话。”光大

证券首席固收分析师张旭对此表示，目前 1 年期 AAA 级同业存单利率在

2.65%左右，略低于 2.95%的 MLF 利率，侧面反映出当前时点银行体系流

动性是充裕的。 

他分析认为，在这样的市场环境下，人民银行仍进行了较大规模的

MLF 操作，说明其充分满足金融机构流动性需求，保持流动性合理充裕的

取向。 

02 

体现操作前瞻性 

市场方面普遍认为，此次 MLF 操作规模超出预期的主要原因，一是央

行需要配合未来的政府债券发行放量，二是出于对冲税期影响的考量。 

华创证券首席宏观分析师张瑜称，根据各地方发债计划，8 月计划新

增专项债规模 6314 亿元。而上半月净融资不过 1000 亿元，意味着未来两

周有超过 5000 亿元专项债供给在路上，且 9 月份已有计划新增专项债近

4000 亿元。 
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政府债券发行放量叠加缴税因素，可能形成一定的流动性缺口。张瑜

对此表示，央行释放长期资金的 MLF 操作窗口每月仅一次，所以此次 MLF

操作需要充分考虑到未来一个月的资金需求。 

央行最新发布的二季度货币政策执行报告指出，“综合运用中期借贷

便利、公开市场操作、再贷款、再贴现等多种货币政策工具，保持流动性

合理充裕，引导市场利率围绕政策利率上下波动。” 

报告特别提出，“加强对财政收支、政府债券发行、主要经济体货币

政策调整等不确定性因素的监测分析，进一步提高操作的前瞻性、灵活性

和有效性。根据经济金融形势发展变化的实际情况，把握好政策力度和节

奏，有力支持实体经济。” 

在季节性小税期、政府债放量等因素的作用下，此次 MLF 操作或已体

现货币政策力度与节奏的前瞻性考量。 

03 

缩量续作的考量 

整体来看，市场利率与政策利率“倒挂”成为此次 MLF 缩量续做的主

要原因。 

今年上半年以来，商业银行的同业存单利率持续走低，而 7 月全面降

准之后，存单利率已经低于 MLF 利率 30 个基点左右。 
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有市场人士分析认为，在这种情况下，如果央行短期没有降息的意愿，

缩量续做 MLF 可以让市场利率维持在政策利率附近。 

中国金融四十人论坛（CF40）青年论坛会员、平安证券首席经济学家、

研究所所长钟正生对此问题表示，当前 MLF 和同业存单利率倒挂，而 MLF

又不具备降息基础，若等额续作，反而不利于银行降低资金成本，进而不

利于银行进一步“输血”实体经济。 

此外，参考历史经验看，当存单利率与 MLF 操作利率的利差处于低位

时，央行也往往缩量续作 MLF，以维持 MLF 利率作为同业存单的定价锚。 

“当前 1 年期 MLF 和 1 年期同业存单的利率倒挂 30bp，除去年疫情

期间外，利差处于较低水平，这与全面降准释放了低成本资金有一定关系。”

钟正生表示，2019 年 1 月、9 月，2020 年 4 月至 6 月，在降准后 MLF

和同业存单利率倒挂，MLF+TMLF 都是缩量续作的。 

04 

平价续作的含义 

二季度货币政策执行报告中，央行进一步明确，货币政策的预期管理

频率逐步固定，形成每日连续开展公开市场操作，每月月中固定时间开展

中期借贷便利（MLF）操作的惯例，并提前发布有关操作安排，稳定市场

预期。 

央行此次强调，货币政策预期管理的有效实施，根本在于央行的“言

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_34306


