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央行为何超预期进行2000亿元MLF

投放 
 

11月30日，央行超预期进行了2000

亿元MLF操作。主要原因是近期信用风险

推高了银行同业利率上行，加大了银行负

债压力。为保持中长期利率稳定，对冲财

政存款增长带来的中长期货币环境过紧

和贷款减少风险，央行超常规开展了本次

MLF操作。11月市场MLF投放量已达一万亿

元。 
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央行为何超预期进行 2000 亿元 MLF 投放 

11月30日，央行超预期进行2000亿元MLF操作。主要原因是近期信用风险推高了银行同业利率

上行，加大了银行负债压力。为保持中长期利率稳定，对冲财政存款增长带来的中长期货币环境过

紧和贷款减少风险，央行超常规开展了本次MLF操作。11月市场MLF投放量已达一万亿元。 

一、本次 MLF 投放超出市场预期 

11月30日，央行开展2000亿元中期借贷便利（MLF）操作和1500亿元逆回购操作。MLF期限为1

年，中标利率2.95%，逆回购期限为7天，中标利率2.2%。 

本次MLF投放超出市场预期，主要有两方面原因：首先，央行已形成每月月中续作当月到期MLF

的惯性操作，11月MLF共计到期量6000亿元，央行于11月16日续做8000亿，超量续作2000亿。11月

30日再次开展2000亿元MLF，单月MLF的投放量已达万亿元，打破今年每月中旬操作MLF的惯例，这

是央行今年首次在月末进行的操作。 

其次，从银行间市场流动性看，近期DR007并未大幅上涨，明显低于去年同期水平，说明短期

流动性没有偏紧。 

图表 1：DR007并未过高 

 

来源：wind，新华财经 

央行在公告中还称，将于12月15日开展中期借贷便利（MLF）操作（含对12月7日和16日两次MLF

到期的一次性续作），具体操作金额将根据市场需求等情况确定。同时，在公开市场上，本周（11
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月30日-12月4日）共有4300亿元逆回购到期。鉴于周一有400亿元逆回购到期、没有MLF到期，央行

11月30日在公开市场净投放3100亿元。 

由此看来，此次MLF为维护月末流动性平稳，12月7日将有3000亿元MLF到期，同时12月7日也是

银行缴准日，因此此次新作MLF或有提前缓解12月7日资金面趋紧的考虑，减少MLF到期与银行缴准

日叠加对市场造成的冲击。 

二、财政存款增长带来中长期货币环境过紧和贷款减少风险 

从10月金融数据看，10月财政存款同比多增3500亿元，10月MLF净投放3000亿元，并未完全对

冲。10月新增信贷为6900亿元，同比仅新增285亿元。财政存款增加有对冲央行基础货币投放作用，

影响广义M2和货币乘数。因此财政存款过快增长从基础货币和货币乘数两个方面带来货币紧缩效

应。 

10月以来，随着国内新冠疫情减缓，疫情再贷款贴现工具投放速度明显放缓，今年财政状况总

体充裕，可以预见12月政府净融资规模将呈现高速增长，出现超预期的财政存款增加，由此会导致

中长期贷款的减少。在这种情况下，央行有必要增加MLF的投放以对冲财政存款的增长，从而降低

上述风险。 

图表 2：财政存款余额与月度新增同比变动(亿元) 

 

来源：wind，新华财经 

三、中长期利率上行 同业存单利率攀升 
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近期，信用风险上行推高信用债利率，通过比价效应拉高同业存单利率，这是同业存单利率继

续上升的原因。同业存单背靠银行信用，其走势与中票利率走势较为同步。中票利率上升导致中票

与同业存单利差走阔，资金更愿意配置中票，银行为了提高同存的吸引力，也会有提升同业存单利

率的诉求，从而导致同业存单利率上升。 

DR007徘徊在2.2%左右，与7天逆回购利率相当；而一年期同业存单利率已经超过3.35%，创出

两年新高。在近期大多数利率下行过程中，同业存单利率却逆势攀升。同时，同业存单利率上升推

升银行负债成本，也成为市场担忧制约利率下行，甚至可能导致利率上行风险的关键因素。 

货币基金规模保持低位导致同存配置力量依然不足。货币基金规模从今年5月开始快速下行，

从8.4万亿下行至10月的7.3万亿，减少了1.1万亿。货基作为同业存单的重要配置力量，其规模收

缩推高了同业存单利率。银行结构性存款压降对同存利率依然构成上升压力。根据央行数据显示，

10月末银行结构性存款规模为79447.45亿元，较上月末下降了10304.32亿元，创年内最大单月降幅。 

目前市场整体中长期利率水平有所上行，银行同业存单发行利率仍处在高位。在银行负债成本

上升的背景下，贷款利率较去年末下行，但环比小幅上行。本次央行MLF操作的变化，主要目的在

于保持流动性环境在相对宽松的状态，对冲疫情反复带来的影响，保持宏观经济稳定，同时稳定中

期利率水平。 

图表 3：中长期基础货币余额及增速(亿元) 

 

来源：wind，新华财经 

四、缓解银行近期持续的负债端压力 
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央行自8月份起连续超额续作MLF，主要是缓解银行近期持续的负债端压力，引导存单利率向MLF

利率回归，预计1年期AAA同业存单发行利率也将触及顶部区间。12月16日有3000亿元MLF到期，预

计央行将利用接下来两周的时间窗口观察资金面与市场情绪情况，灵活选用政策工具进行调节。 

央行上周发布的《2020年第三季度中国货币政策执行报告》指出，稳健的货币政策更加灵活适

度、精准导向，完善货币供应调控机制，根据宏观形势和市场需要，科学把握货币政策操作的力度、

节奏和重点，既保持流动性合理充裕，不让市场缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，不让市场的钱溢

出来。 

央行在11月30日进行MLF操作后，还会于12月15日进行MLF操作，这样既避免市场缺钱，又避免

市场的钱溢出来。一方面，12月初有大量MLF和逆回购到期，11月30日的操作可有效对冲其形成的

资金缺口，避免这段时间市场缺钱；另一方面，11月30日的MLF投放对12月15日的操作量形成分流，

避免了MLF资金与12月中下旬的大量财政资金投放形成“撞车”，避免流动性过剩。 
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