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SLF 助推货币政策进入新常态

要点：

金融研究总监：詹向阳
中国人民银行 9月 16 日对五大商业银行实施 5,000 亿常备

借贷便利(SLF)操作。SLF 的推出与外汇占款进入低速增长

阶段、我国经济下行压力再次加大、短期资金需求大幅增加

有关。SLF 可以看作是降准和降息的创新混合替代版，既部

分达到了降准和降息的效果，又为后续操作预留了空间。

总体来看，今年以来，除了全面的降准、降息外，货币政策

已经动用了几乎所有的调控工具，并且，当大家纠结于到底

是否会降准或是降息时，货币政策已经不再仅仅局限于传统

的降准、降息，而是创新使用了 SLF、PSL 在内的多种货币

政策工具，这可能意味着货币政策已然进入新常态。

展望未来，央行仍将坚持通过定向施策进行预调微调，同时

会尽量避免通过全面宽松传递过强的政策信号，因此下一阶

段全面降准降息的可能性仍然很小。
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中国人民银行 9 月 16 日对五大商业银行实施 5,000 亿常备借贷便利

(StandingLendingFacility，SLF)操作，期限为 3 个月，利率不详。SLF 是央行于 2013

年初首创的流动性供给工具，本文对其涵义及特点、推出原因及当前以其为代表的货币

政策新气象进行了分析，进一步展望了未来货币政策的总体取向。

一、常备借贷便利（SLF）简介

SLF 是央行向金融机构提供流动性的一种非常规操作工具，主要功能是满足金融

机构中短期的大额流动性需求。金融机构主要包括政策性银行和全国性商业银行，期限

为 1-3 个月。利率水平根据货币政策调控、引导市场利率的需要等综合确定。主要以抵

押方式发放，合格抵押品包括高信用评级的债券类资产及优质信贷资产等，必要时也可

采用信用借款方式发放。

常备借贷便利的主要特点有三：一是常备借贷便利的交易对手覆盖面广，通常覆

盖存款类金融机构。二是常备借贷便利是中央银行与金融机构“一对一”交易，针对性

强；三是由金融机构主动发起需求申请，金融机构可根据自身流动性需求申请常备借贷

便利。

二、从 SLF 看货币政策的新变化

央行货币政策工具主要包括公开市场业务、存款准备金率、利率、中央银行再贷

款等传统货币政策工具，2013 年初央行创设了常备借贷便利（SLF）、抵押补充贷款（PSL）

等创新型的货币政策工具，自此，央行货币政策工具又增加了几项。2014 年以来，央行

进行了两次优惠“三农”和小微企业的定向降准、一次定向降息、一次向国开行提供 1

万亿额度的抵押补充贷款（PSL），以及本次通过 SLF 向金融机构注入资金，但没有实

施一次全面降息或降准。央行今年的调控手法显著区别于以往主要依赖于全面调息、调

存款准备金率等传统政策工具的调控手法，可以看出，在经济新常态下，央行调控已经

提前进入新常态。就本次而言，央行之所以推出 SLF，而没有出台降息、降准等举措，

主要原因是：一方面，当前市场和经济发展需要央行释放更多的流动性给予支持；另一

方面，央行要保持稳健货币政策的调控取向不变。那么，无疑 SLF 是较优的选择，其既

可以让实体经济“解渴”，又避免了向市场释放过强的进一步宽松货币信号的影响。

（一）当前实体经济需要货币政策有所作为
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第一，外汇占款进入低速增长阶段，需要其他工具来替代其投放基础货币。随着

汇改后央行退出外汇市场日常干预，连续数月央行口径与金融机构口径的外汇占款持续

低位，预计今后外汇占款低速增长将成为常态。原因在于：央行退出外汇市场日常干预

导致央行外汇占款增幅收窄，而央行外汇占款可以看作整个金融机构外汇占款这列火车

的火车头，当火车头失去了动力，金融机构外汇占款也将进入低速增长状态。4-8 月央

行外汇占款月均增量仅为 0.57 亿，同期金融机构外汇占款月均增量也仅为 145.7 亿元，

远低于今年央行退出外汇市场日常干预之前的 1-3 月的月均值 2516 亿元。多年来外汇

占款是我国基础货币投放的主渠道，其大规模的缩减，必然就要求央行通过其他渠道投

放基础货币。

第二，我国经济下行压力再次加大，需要适度宽松的流动性给予实体经济以支持。

经济宏微观指标及金融指标均表明当前经济形势非常严峻：2014 年 8 月，工业增加值同

比增速创近六年来新低，消费同比增速创八年半来次低；前 8 月固定资产投资同比增速

创十二年半以来的新低；微观指标中，钢材、水泥产量增速大幅下滑，发电量更是同比

负增长；金融数据中，社会融资规模和新增贷款也骤降。

第三，短期资金需求大幅增加。一方面，当前临近第三季度末，并且又临国庆小

长假，季节性资金需求较大；另一方面，央行近期宣布的加强存款偏离度考核，目标旨

在防止银行月末过度冲存款行为，但同时也使短期资金需求进一步承压。

（二）为什么选择 SLF

SLF 可以看作是降准和降息的创新混合替代版，既部分达到了降准和降息的效果，

又为后续操作预留了空间。

首先，SLF 性质类同基础货币的投放，但其更加灵活，并天然内嵌了货币回收机

制。如果本次 SLF 的 5000 亿额度被全部申请使用，其规模效果近似全面降准 0.5 个百

分点。但估计本次五大行可能不会全部申请使用，如建行董事长明确表示目前建行没有

补充流动性的需求，并指出，多数银行流动性也没有大问题。因此，SLF 相对于降准更

加灵活，将主动权赋予实际使用资金的商业银行。同时，其与直接降准的区别是有到期

期限，这次来看是 3个月，天然内嵌了货币投放回收机制。3 个月以后是否继续投放，

主动权在货币当局。相比于直接降准，当期效果接近，长远效果相对温和。
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其次，SLF 是有利率的，因此 SLF 的利率对当期利率曲线会有一定影响，因此可

起到引导市场利率走向的作用。目前本次 SLF 具体利率不详，但预计低于同期 3 个月银

行间债券回购利率（REPO）或上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）等利率。因此，SLF

的推出在某种程度上起到了部分降息的作用，既对当前市场利率带来直接下拉影响，又

相较于直接降低基准利率预留了空间。

最后，相对于公开市场操作，SLF 额度较大，同时由金融机构根据自身需求主动

申请，针对性更强。SLF 与公开市场操作的区别见表 1。

表 1：SLF 及央行公开市场回购的区别

操作时间
操 作 标

的期限

资金投放或回

收方式

如 何 确 定

利率水平
额度

交易操作

对手

回购

每周一、周三由一级交易商

向央行申报正逆回购需求

每周二、周四央行在公开市

场常规操作。央行根据市场

情况决定操作内容，有时候

可能采取零操作。当日央行

会公布操作内容

7天、14

天、28天、

91天期

逆回购或正回

购

采 用 市 场

化 利 率 招

标方式

较小

央行对公

开市场多

个一级交

易商

SLF

非常规操作，由金融机构主

动发起，金融机构可根据自

身流动性需求申请。

操作内容不即时公开，每季

度只公布一次前季度每月

的余额。

最长期限

为3个月，

目前以1

至3个月

期操作为

主

主要以抵押贷

款方式发放；

必要时也可采

取信用借款方

式发放。

利 率 水 平

根 据 货 币

调控需要、

发 放 方 式

等 由 央 行

综合确定

较大

中央银行

与金融机

构“一对

一”交易

总体来看，今年以来，除了全面的降准、降息外，货币政策已经动用了几乎所有

的货币政策工具，并且，当大家纠结于到底是否会降准或是降息时，货币政策已经不再

仅仅局限于传统的降准、降息，而是创新使用了 SLF、PSL 在内的多种货币政策工具，

这可能意味着经济新常态下，货币政策已然进入新常态。展望未来，央行仍将坚持通过

定向施策进行预调微调，同时会尽量避免通过全面宽松传递过强的政策信号，因此下一

阶段全面降准降息的可能性仍然很小。


