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年期国债发行利率低于预期

"

每日交易策略

!

浩子

在面对当前经济增长

的下档风险与通货膨胀的

上档风险之间的选择时
!

近期各国央行采用货币政

策方面手段迥异
"

./

月
%

日英国央行突然宣布减息

/(56

至
(,(7-

!

英国央行选择了前者
#

同日欧洲央

行宣布维持
!-

的利率不变
!

欧洲央行选择了后

者
#

./

月
+

日中国人民银行上调存款准备金率

.-

!

中国人民银行选择了后者
#

./

月
..

日美联储

宣布减息
/(56

!

在对外公布的公告中暗示出美联

储在前后两者之间做出了平衡的选择
"

纵观四个央行的货币政策手段
!

中国人民银

行是唯一采用数量型手段
!

也是在对外公告中态

度表现最坚决的
"

这点不难解释
!

实际上在前段时

间的中央经济工作会议上
!

中央已经做出了选择
!

把关注通货膨胀的上档风险作为
/))+

年首要任

务
!

而央行这次调整则是顺势而为
"

选择的理由很多
!

但最关键的理由要从国内

的通货膨胀的起因分析
"

弗里德曼曾经定义说
!

$

通货膨胀在任何地方都永远是这样一种货币现

象
!

即它是
!

并且只能是由货币量的增长速度超过

了产出的增长速度而造成的货币现象
%&

这句话充

分揭示了这个起因它不是因为央行发行货币太多

了
!

而实际上央行要对冲的货币太多了
%

从
.00)

年底开始的低人力成本
'

低生产成

本
'

低出口税率
!

经过多年积累把
(

出口创汇
&

推到

了历史巅峰
% (

创汇
&

乘以货币系数成为近几年货

币总量不断增加的源泉
!

可惜我们这个系数却长

期强制保持不变
%

随着
(

创汇
&

越来越多
!

货币总量

亦随之增加
%

这个系数的本质是两个国家经济增

长的调节器
!

一旦这个系数不能进行有效调节时
!

那么多余的货币溢出就会造成通货膨胀
%

从
/))(

年中期开始我们在步履蹒跚中选择了让系数缓慢

变小
!

那么就注定还要承受膨胀的危险
!

通货膨胀

本身并不是毒药
!

但是一旦它超出所能控制的范

围
!

那么它就变成了毒药
%

当然解药也很多
!

可供选择的包括紧缩的财

政政策
'

紧缩的货币政策
'

紧缩的收入政策
'

价格

政策和供给政策等
%

在
/))+

年
!

我们已经选择了

前两者相结合
!

理由也很明显
%

控制工资的增长会

与和谐社会相矛盾
#

加息会造成中美
'

中欧之间的

基准利差不断缩小
!

如果利差出现持平或倒挂
!

那

么国际投机资本会大量涌入
!

结果适得其反
%

但是

央行也在这个选择里做了伏笔
!

近期外管局大幅

调整了
8944

的额度实际上也为之后做了保障
#

供给政策需要太长的时间去发挥作用
!

何况中国

是一个高储蓄率的国家
%

因此选择是唯一的
!

减少财政支出
'

提高法定

存款准备金率
'

提高再贴现利率是未来主要的调

控手段
%

基础性国债发行量减少
'

货币市场利率上

升是这种调控对于市场最直接的影响
%

58

债市
!

在选择中生存

!

本报记者 丰和

ÜrjP+Ns²[zTP

.*)

m.jP^

Ø<TPÅN)ltu

")

m.G

v5< RÝSjP^ØTPÅZ

+)

m.<N

)ltu

0)

m.w R¡ÞjP^ØTPÅZ

()

m.<N)lO�

/)

m.G

今日发行
6%5

亿元央票

资料来源
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国际清算银行 张大伟 制图
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市场观察

调升准备金率可实现降低货币供应量目标
"
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华能财务债下周一开始发行

交易所债券收益率
<6!

月
6!

日
=

上证国债指数 银行间债券总指数 上证企债指数中国债券总指数

##$%#&$

'$%$()

##*%#*&

$%$()

##(%#&$

'$%$*)

##(%#(&
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债券指数
<$!

月
$!

日
=

交易所回购行情
<$!

月
$!

日
=

银行间回购行情
<$!

月
$!

日
=

银行间债券收益率
<$!

月
$!

日
=

注
)

技术指标由北方之星数码技术公司提供

上海银行间同业拆放利率
<$!

月
$!

日
=

上证所固定收益证券平台确定报价行情
<$!

月
$!

日
=

上证所固定收益证券平台成交行情
<$!

月
$!

日
=

#+

月
#+

日
#

美元
#

欧元
#$$

日元
#

港币

,%("*, #$%&$$$ "%"*$- $%.**(&

人民币汇率中间价
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作者系中国建设银行总

行交易员
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汇市观象台

美联储降息影响渐消 高息货币温和反弹

张大伟 制图


