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宏观思辨系列（第8期）  

如何理解当前的货币政策操作 

 核心摘要  

1）今年以来，由于疫情的突然爆发，我国货币政策操作呈现几个阶段性特点。在 2-4月，货币政策整体比较宽松，政策

主线是加强逆周期调节和针对疫情出台一些特殊的、阶段性的货币政策工具；在 5-6月份，货币政策明显边际收紧，政

策主线转向打击资金空转防范金融风险。自 7月份以来，货币政策的主线转向稳增长与防风险的长期平衡。 

2）6月和 7月份央行通过公开市场操作和 MLF操作整体在净回笼流动性。8月，央行超额净投放 1500亿 MLF，通过公

开市场净投放 3800亿流动性，这是否又意味着货币政策边际转向宽松呢？ 

3）我们认为不是，8月份流动性的超额投放是对当前资金面偏紧的一种修正。其一，当前银行体系对长钱的需求量较大；

其二，8月 7日以来，DR007利率平均为 2.27%，持续高于 7天逆回购利率，也显著高于 7月份平均水平 2.14%，流动

性偏紧进一步凸显；其三，当前超储率可能低于央行的合意水平（1.5-2%）。 

4）展望接下来货币政策的总量操作仍然是保持稳健中性，通过流动性操作引导市场短期利率和长期利率围绕 OMO和

MLF政策利率平稳波动，也即以量保价。当前的货币政策操作已经回到常态化，边际上既不会大幅放松也不会再继续收

紧。货币政策采取结构性工具稳增长，不会带来利率的趋势性变化。利率的阶段性下行需要博弈两个因素导致的基本面

下行压力加大，一个是地产销售增速的超预期回落；一个是消费疲弱对经济产生显著的拖累。 

 

  

6月和 7月份央行通过公开市场操作和 MLF操作整体在净回笼流动性。8月 17日，央行开展 7000亿 1年期 MLF操作，

考虑到到期的 5500亿 MLF，央行超额净投放 1500亿 MLF；此外，8月份，央行通过公开市场净投放 3800亿流动性，这

是否又意味着货币政策边际转向宽松呢？本篇报告旨在回答该问题。 

今年以来，由于疫情的突然爆发，我国货币政策操作呈现几个阶段性特点。 

在 2-4月，货币政策整体比较宽松，政策操作有两个主线，一个主线是加强货币政策的逆周期调节，多次下调 MLF利率和

公开市场操作利率；另一个主线是针对疫情出台一些特殊的、阶段性的货币政策工具，比如在春节后开市的前两天超预期投

放 1.7万亿流动性、在不同阶段出台了 3000亿、5000亿和 1万亿的再贷款再贴现政策。在一系列宽松政策下，4月份 DR007

平均水平为 1.57%，最低水平为 1.35%，大幅低于政策利率 7天逆回购操作利率 2.2%，银行间市场利率水平显著低于利率

走廊的下限。
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在 5-6月份，货币政策明显边际收紧，政策操作主线转向打击资金空转防范金融风险。本轮资金空转的形式主要有两种：

一种是金融机构利用便宜的短期资金进行连续滚动借短投长，无序加杠杆；另一种是企业将获得的便宜资金购买银行理

财或者结构性存款进行套利，资金的大幅宽松并没有流入实体经济。自 5月中旬短端利率和长端利率的上行虽有经济复

苏的背景，但最根本的因素是央行打击资金空转，市场对货币政策宽松形成悲观预期。从二季度金融机构超额存款准备

金率变化来看，相比一季度大幅下降 0.5个百分点，也体现了银行间市场流动性的收紧。经过货币政策的边际收紧，短

端资金利率已经出现大幅上行，DR007由 5月初的最低 1.25%上升到 6月底的 2.3%，超过 7天逆回购政策利率 2.2%，

银行间市场利率水平再次回到利率走廊的区间。 

图表1 存款类机构 7天拆借利率（DR007）变化与利率走廊 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

自 7月份以来，经济数据呈现继续修复向好态势，货币政策的主线转向稳增长与防风险的长期平衡。在稳增长方面，更

加强调结构发力，精准导向，总量的货币政策保持相对紧平衡状态。7月份央行通过公开市场操作净回笼货币 4025亿，

MLF到期等额续作。8月份，央行开展 7000亿 1年期 MLF操作，考虑到 15日和 26日分别有 4000亿和 1500亿的

MLF到期，二者抵消后 8月份MLF净投放 1500亿；公开市场操作方面，也连续两周实现货币净投放，截止 8月 21日，

公开市场货币净投放 3800亿。那么8月份超额投放流动性，是否又意味着货币政策边际转向宽松呢？ 

我们认为不是，8月份流动性的超额投放是对当前资金面偏紧的一种修正。其一，当前银行体系对长钱的需求量较大。

6月份以来，MLF、TMLF余额分别下降 5400亿和 2977亿，监管部门压降结构性存款，商业银行的对中长期负债的需

求上升；其二，8月 7日以来，DR007利率平均为 2.27%，持续高于 7天逆回购利率，也显著高于 7月份平均水平 2.14%，

流动性偏紧进一步凸显；其三，2020年 2季度货币政策报告提到“中国人民银行灵活开展公开市场操作，始终保持银

行体系流动性合理充裕，既未放松，也未收紧，银行体系超额准备金率一直维持在约 1.5-2%。”央行可能将 1.5-2%的超

储率视为保持流动性合理充裕的水平。2季度末超储率 1.6%，考虑到 7月份和 8月初，央行通过公开市场回笼基础货

币 6725亿，预计超储率将显著低于 1.5%。叠加 8-10月份地方政府专项债的大量发行，银行间流动性更加趋紧，这需

要央行加大MLF和公开市场投放，保持流动性合理充裕。 

展望接下来货币政策的总量仍然是保持稳健中性，通过流动性操作引导市场短期利率和长期利率围绕 OMO和 MLF政

策利率平稳波动。当前的货币政策操作已经回到常态化，边际上既不会大幅放松也不会再继续收紧。货币政策采取结构

性工具稳增长，不会带来利率的趋势性变化。利率的阶段性下行需要博弈两个因素导致的基本面下行压力，一个是地产

销售增速的超预期回落；一个是消费疲弱对经济产生显著的拖累。 
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图表2 最近两周 DR007持续高于政策利率（%） 

 

图表3 8月份（截至 8月 21日）流动性净投放（亿元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 
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