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东方金诚首席宏观分析师 王青

2024 年 7 月 8 日央行公告设立临时正回购和临时逆回购政策工具要点解读

央行 7月 8日公告称，为保持银行体系流动性合理充裕，提高公开市场操作

的精准性和有效性，从即日起，人民银行将视情况开展临时正回购或临时逆回购

操作，时间为工作日 16:00-16:20，期限为隔夜，采用固定利率、数量招标，临

时隔夜正、逆回购操作的利率分别为 7 天期逆回购操作利率减点 20bp 和加点

50bp。如果当日开展操作，操作结束后将发布《公开市场业务交易公告》。对此

我们解读如下：

这显示收窄利率走廊进入实际操作阶段。临时正回购利率可以看作新的利率

走廊的下限，而临时逆回购利率可看作新的利率走廊的上限。如果市场流动性充

裕，短期市场基准利率 DR007有可能比 7天期逆回购利率低 20个基点以上，央

行可通过临时正回购吸收市场流动性，避免市场利率低于临时正回购利率；反之，

如果市场流动性偏紧，短期市场基准利率 DR007有可能比 7天期逆回购利率高

50个基点以上，央行可通过临时逆回购投放市场流动性，避免市场利率高于临

时逆回购利率。

这显示利率走廊的宽度将从现有的 245个基点，大幅收窄至 70个基点，收

窄幅度超出市场预期。

不过，我们认为利率走廊的这一调整对资金面和货币市场运行的影响将比较

有限。可以看到，从近期市场利率的实际波动性来看，2023年 8月以来 DR007

围绕 7天期逆加回购利率波幅明显收窄，且呈现“上宽下窄”特征：即在此期间，

DR007最大值为高于 7天期逆回购利率 51.08个基点，最小值为低于 7天期逆回

购利率 18.18个基点。这意味着资金市场实际上已在这一利率走廊范围内运行了

一段时间。由此，宣布新利率走廊不会引起资金市场较大波动。

总体来说，利率走廊收窄会降低短期市场利率波动性，有助于稳定市场预期，

向市场清晰传达央行货币政策信号，也会为短期利率向长期利率传导提供更为有
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利的条件。


