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中国央行货币政策新工具回顾及憧憬 

近年来，中国央行货币政策工具创新层出不穷，继陆续推出常备借贷便利（SLF）、

短期流动性调节工具（SLO）、抵押补充贷款（PSL）、中期借贷便利（MLF）之后，

上月又推出了临时流动性便利（TLF），以满足春节前现金投放的集中需求。较之

传统的货币政策工具（如基准利率和准备金率调整），这些新工具能够更为灵活地

满足银行体系和货币市场的流动性需求，实现更为精准的调控。  

2016 年，央行灵活运用公开市场常规操作，配合 SLO、MLF、SLF、PSL 等操作，

保持适度流动性。目前 MLF 和 PSL 操作已进入常态化，成为基础货币供应的重要

渠道之一。 

本文归纳了各项新货币政策工具的特点。结合 2017 年稳健中性的货币政策主基调，

我们认为今年央行将继续通过灵活运用各项新货币政策工具维持金融体系流动性

“基本稳定”，避免降准和降息；此外，考虑到经济下行压力加大、通胀上行空间

有限，我们认为今年加息的可能性较小。 

 

货币政策新工具 

1. 中期借贷便利 (MLF)  

- 发起时间：2014 年 9 月 

- 期限：3 个月，6 个月，9 个月，1 年 

- 对象：国有商业银行，股份制商业银行，较大规模的城商行和农商行 

- MLF 利率由央行确定；央行向商业银行提前询量，2016 年 6 月开始，部分银

行可上报 MLF 需求 

-  2017 年 1 月 24 日，央行开展 6 个月和 1 年期 MLF 操作，并将利率分别上

浮 10 个基点至 2.95%和 3.1% 

- 以抵押贷款形式开展，抵押品包括国债、央票、政策性金融债、高等级公司信

用债、地方债、同业存单等（设置不同抵押率控制风险） 

- 目的：平抑流动性时点波动、对冲外汇占款负增长，一定程度上起到降准的作

用；促进三农和小微贷款 

- 2016 年起，MLF 操作逐渐常态化，通常在每月中下旬进行 

- 截至 2017 年 1 月底，MLF 余额为 3.57 万亿元。 
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图 1：MLF 操作及期末余额 

 

图 2：2017 年 1 月 MLF 利率首次上浮 

  
来源：中国人民银行微博，招银国际证券 来源：中国人民银行微博，招银国际证券 

 

2. 抵押补充贷款 (PSL) 

- 2014 年创立 

- 期限：3 至 5 年 

- 对象：三家政策性银行（国家开发银行、农业开发银行、进出口银行） 

- 抵押品：高等级债券及优质信贷资产 

- 利率优惠 

- 目的：（1）为棚改、水利、人民币“走出去”等具有国家战略意义的工程提

供长期、低成本资金；（2）引导中长期利率 

- 截至 2016 年末，PSL 余额达到 2.05 万亿元，比 2015 年年末余额翻倍。PSL

已经成为投放基础货币的渠道之一，如果假设 PSL 的货币乘数与其它基础货

币相同，则 PSL 对 2016 年 M2 同比增速（11.3%）的贡献为 4.66 个百分点 

- 自 2016 年 6 月起，PSL 操作进入常态化；我们认为未来 PSL 将继续发挥其

指导中长期利率、稳经济增长的作用 

图 3：2016 年末 PSL 余额达到 2.05 万亿元 

 
来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券 
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3. 常备借贷便利 (SLF) 

- 2013 年初设立 

- 期限：隔夜、7 天、14 天、1 个月、3 个月 

- 对象：国有及股份制商业银行、政策性商业银行、地方法人金融机构 

- 抵押品：高等级债券及优质信贷资产 

- 利率由央行确定（2015 年 11 月以来未改变） 

- 当前利率：隔夜 SLF@2.75%，7 天 SLF@3.25%，1 个月 SLF@3.60% 

- 目的：满足金融机构短期流动性需求 

- SLF 利率作为利率走廊上限，引导短期市场利率 

- 据以往的操作方式判断，SLF 操作通常发生在农历新年（例如 2016 年 1 月

和 2016 年 12 月），以满足节前金融机构流动性集中需求。由于期限通常短

于 1 个月，SLF 月末余额很少超过 1000 亿元。2016 年 12 月央行集中投放

1 个月期限 SLF 892.52 亿元，故 2016 年年末 SLF 余额达 1,290.07 亿元。 

图 4: SLF 操作及月末余额 

 
来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券 

4. 临时流动性便利 (TLF)  

- 2017 年 1 月 20 日设立 

- 期限：28 天 

- 对象：几家大型商业银行 

- 目的：保障春节前现金投放的集中性需求，促进银行体系流动性和货币市场

平稳运行 

- 不需要抵押品（这是 TLF 与同期限逆回购及 MLF 操作的最大区别之一） 

- 资金成本与同期限公开市场操作利率大致相同（当日 28 天逆回购利率为

2.55%）  
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5. 短期流动性调节工具 (SLO) 

- 2013 年初设立 

- 作为公开市场操作的有效补充  

- 对象：参与公开市场操作的一级交易商 

- 期限：1-7 天 

- 利率招标 

- 抵押品：国债、央票、政策性金融债、政府支持机构债券、商业银行债券等 

- 最近一次 SLO 操作追溯到 2016 年 1 月 20 日 

图 5: 央行新型货币政策工具总结 

来源：中国人民银行，媒体，招银国际证券 

 

 

  

工具 发起时间 对象 期限 利率决定 抵押品 /质押品 注

正/逆回购: 7天，14天，21

天，28天，91天
招标

国债、央票、政策性金融债、政府支持

机构债券、商业银行债券等

中央银行票据：3个月，1

或3年
招标 无

短期流动性调节工具(SLO) 2013年初
参与公开市场操作的一级

交易商
1-7天 招标

国债、央票、政策性金融债、政府支持

机构债券、商业银行债券等
作为公开市场操作的补充

常备借贷便利(SLF) 2013年初

国有商业银行，政策性银

行，股份制商业银行，部

分地方法人金融机构

隔夜，7天，14天，1个月

，3个月
由央行确定 高等级债券及优质信贷资产 SLF利率作为利率走廊的上限

中期借贷便利(MLF) 2014年9月

国有商业银行，股份制商

业银行，较大规模的城商

行和农商行

3个月，6个月，1年 由央行确定

国债、央行票据、CDB及政策性金融

债、高等级公司信用债、地方债、同业

存单等

平抑流动性波动、对冲外汇占款负增长

，一定程度上起到降准的作用

抵押补充贷款(PSL) 2014年中 三家政策性银行 3至5年 优惠利率 高等级债券及优质信贷资产
为棚改、水利、人民币“走出去“等战

略性工程提供长期资金支持，稳增长

临时流动性便利(TLF) 2017年1月 大型商业银行 28天
接近同期公开

市场操作利率
无

2017年1月20日首次开展，为保障春节

前现金投放的集中性需求，促进银行体

系流动性和货币市场平稳运行

公开市场操作(OMOs) 1999
参与公开市场操作的商业

银行和证券公司
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2017 货币政策工具运用憧憬 

稳健中性是 2017 年中国货币政策的主基调。2016 年底举行的中央经济工作会

议将稳健中性定为 2017 年货币政策的基调，并提出“要把防控金融风险放到更

加重要的位置”以及“着力防控资产泡沫”。此后举行的 2017 年中国人民银行

工作会议也回应，要“综合运用多种货币政策工具，调节好流动性闸门，保持流

动性基本稳定”。在措辞上，保持流动性“基本稳定”与去年大部分时期提出的

保持流动性“合理充裕”相比，体现了今年货币政策边际收紧的趋势。 

基于以上基调，我们对于 2017 年央行货币工具的使用有以下几点预测： 

1. 我们认为央行将尽可能地避免使用传统的货币宽松工具，如降息、降准 

因为降息降准将释放较为强烈的货币宽松的信号，与稳健中性的主基调背道而驰，

也不利于“防风险”、“控泡沫”等主要工作的开展。 

2. 央行将继续并加大 MLF、SLF、PSL、TLF 等工具的灵活运用，以上操作将

更为常态化和透明化  

MLF 仍将在一定程度上起到“降准”的作用，成为基础货币供应的途径之一。

当然，MLF 操作可能受到其需要抵押品、会削弱银行流动性覆盖率指标等因素

的限制，但我们认为央行可能会在未来不断完善抵押品管理框架、扩大抵押品范

围，或者微调银行流动性覆盖率的监管要求，以打破这些限制。 

2017 年 1 月 20 日开展的临时流动性便利（TLF）操作不代表货币政策转向宽松。

尽管有媒体将此次 TLF 解读为“变相降准”，但我们认为其主要目的还是在于缓

解节前流动性紧张的局面，操作对象也非常有针对性，为在现金投放中占比高的

几家大型商业银行。由于 TLF 操作较为灵活，不需要抵押品，我们预计今年央

行还会适时进行 TLF 的续期或新操作。 

3. 我们认为今年不会加息，尽管央行于 1 月 24 日提高 MLF 利率 

我们认为提高 MLF 利率的主要目的在于重申货币当局稳健中性的立场，尤其考

虑到该操作发生在 1 月 20 日央行开展临时流动性便利操作、市场憧憬变相货币

宽松之后。提升 MLF 利率的信号意义大于实质。尽管如此，我们认为央行加息

的可能性较小，主要考虑到未来通胀上行空间有限，中国经济仍面临较大下行压

力，加息反而会加重企业债务负担。 
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