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临近季末，流动性趋紧。周初至今，银行间市场 7 天回购定盘利率上行
33 个基点至 2.70%；虽然隔夜回购加权利率仅上升 3 个基点、7 天回购
加权利率大致持平，但短期资金供应仍普遍偏紧。在交易所市场，隔夜
回购加权利率从上周五的 2.89%飙升至本周四的 8.27%，7 天回购加权
利率同期上涨 26 个基点至 3.13%。央行加码流动性投放，本周已通过
逆回购操作向银行系统注入资金 7,900 亿元，规模比平时高出很多。 

MPA 对流动性的挤压效应仍存在1。虽然考核对银行信贷的影响似乎很
有限，但银行为满足监管要求只能压缩最易压缩的资金运用领域；同业
往来就是这样的领域。尤其，银行减少了对非银金融机构的同业资金融
出。一些机构可能转向交易所市场寻求短期资金，从而将流动性挤压效
应也传导至交易所市场。MPA 首次考核一度造成 3 月底银行间利率大幅
攀升。类似的流动性紧张情景似乎又有重现。 

其他原因也可能导致流动性边际趋紧：1）月/季末结算等季节性因素。
2）政府债券供应量大幅增加。6 月国债发行量创下历史新高，达 3,283.5
亿元，地方政府债券发行量也从 5 月的 5,271 亿元增至 1.03 万亿元。3）
外汇流出可能增加。英国脱欧后，人民币汇率波动加大，外部不确定性
提高，流出压力或有所放大。 

往前看，我们认为 MPA体系有待完善。MPA 通过一系列审慎指标考核
对银行进行综合评估，以维护金融稳定。央行以差别准备金利率作为主
要的激励机制，银行对考核也似乎较为认真对待。因为评估是基于季末
数据点进行，它可能会扰乱银行包括流动性管理在内的正常运营，从而
放大季节性冲击。此前，央行完善了存款准备金考核规则以平滑流动性，
将银行存款准备金的考核基数由考核期末一般存款时点数调整为考核期
内一般存款日均余额。这为进一步完善 MPA 考核提供了一个参照。MPA
考核是否也可以相关监管指标的季度平均值为基础？ 
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