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三年央票到期兑付高峰陆续到来

长期央票或进入对冲工具箱
!

本报记者 丰和

从今年起!三年期央票将进入

第一个到期兑付高峰!总计将释放

出 !""#亿元资金" 作为公开市场

期限最长的资金锁定工具!三年期

央票的逐步到期表明其对冲功效

开始逐步弱化" 对此业内人士预

计!公开市场今年有可能会采取新

的对冲手段"

$%#&年 '(月 )日! 央行在公

开市场首次发行了三年期央票"

到目前为止! 三年期央票的发行

量已累计达到了 *+,"万亿元" 与

一年#三个月央票相比!三年期央

票由于资金锁定期限长! 因此其

也近似地被业内视为存款准备金

率的替代工具" 以目前存款总量

估算!这笔被锁定的巨额资金!相

当于变相上调了 &+" 个百分点的

存款准备金率"

然而自去年年底开始!三年期

央票开始进入到期兑付"而今年将

是三年期央票的第一个兑付高峰!

到期兑付量将达到 !""%亿元" 尽

管自 (%%"年 -月份起! 三年期央

票被暂停发行! 从而使 (%%.年到

期量为零" 但是!由于去年三年期

央票的大量发行! 在 (/*%年到期

释放资金量则将会猛升至 *+!.万

亿元"

随着三年期央票进入到期释

放期!公开市场若要锁定原来的货

币量!必须发行更多的三年期央票

对冲滚动到期的央票!才能实现新

的资金净回笼" 这意味着!其对冲

效率也将如一年央票一样开始逐

步弱化" 而与一年央票不同的是!

三年期央票属于中短期债券品种!

若大批量地发行!必然会对债券市

场其他的金融债券品种产生挤出

效应!从而不利于整个债券市场的

平衡发展"

对此!业内研究人士认为!在

人民币稳步升值的背景下! 对冲

流动性是一项长期而艰巨的任

务" 除了上调存款准备金率这一

硬性手段外! 央行更多地还需要

依赖常规的公开市场操作! 长短

结合! 保证货币市场流动性的正

常供给" 因此!公开市场有可能在

操作工具的期限上进行创新!在

未来发行更为长期的央行票据!

延长资金锁定时间"

!

本报记者 秦媛娜

昨日，人民币汇率攀升36个基点，以7.2418的

中间价再次创下汇改以来的新高。至此!人民币汇

率中间价已连续!个交易日创出汇改以来新高"进

入"##$年来的短短半个月内! 新高纪录已被七度

改写"

虽然中间价并没有升破7.24关口，但昨天询

价市场的表现却显示人民币强大的升值冲动不

减，收盘时美元兑人民币汇率报7.2324，人民币首

次升破7.24关口。

周二美国公布的%"月零售销售降幅远高于预

期! 美国商务部表示房地产市场低迷及油价高涨

导致了零售销售数据的疲弱" 在近期国际汇市美

元持续走弱的背景下! 这一数据再度导致美元大

幅下跌"

人民币再创新高逼近 %3!<

!

本报记者 丰和

央行票据发行减量，今天央行将在公开市场

发行390亿元央行票据，比上周减少210亿元。

其中，三年央行票据发行量为100亿元，比

上周减少50亿元；三个月央行票据发行量为290

亿元，减少160亿元。业内人士认为，由于央行昨

天宣布上调0.5个百分点的准备金率，因此减轻

了公开市场的对冲压力。

今日发行 895亿元央票

!

本报记者 秦媛娜

安徽华茂纺织股份有限公司今日开始发行一

期企业债券!规模 &亿元"

本期债券期限 *%年! 自 (%%) 年 * 月 *, 日

起至 (%*) 年 * 月 *- 日止"债券票面利率 -+"(0!

中国农业发展银行授权其安庆市分行营业部!为

本期债券提供全额无条件不可撤销连带责任保证

担保"经大公国际资信评估有限公司综合评定!发

行人长期主体信用级别为 12级! 本期债券的信

用级别为 111 级"

皖华茂债今起发行

"

每日交易策略

!

大力

花旗遭遇史上罕见亏损!加上

美国前晚出台的去年
'(

月份零售

销售降幅大大超出预期!使得投资

人对美国金融业和整体经济的前

景愈加担忧" 受此影响!周二开盘

后!美国三大股指全线大跌!道指

开盘即下跌
'//

余点"

受美国股市和经济前景影

响! 香港股市恒生指数周二大幅

收挫
(3!)0

! 周三再度大幅下挫

"+!,0

! 创下九月以来收盘新低"

亚太股市也是纷纷紧跟跳水 !昨

天也连累了国内
1

股指数跌破

"!##

点大关"

由此看来!次贷对全球经济的

冲击还远未结束"尚福林近日公开

表示!美次贷危机从长期看!可能

会影响国内经济增长!从而对上市

公司的业绩产生冲击!也会间接地

影响我国资本市场的稳定" 这表

明!中国可能已经难以在次贷风波

中独善其身"

最直接的冲击莫过于全球投

机资本的大规模缩减!这可能会从

根本上扭转长期以来困扰中国经

济的流动性过剩问题"投机人民币

升值的各种热钱可能会因为全球

性的亏损平仓而不得不退出!中国

的金融市场将可能面对一个完全

不同的资金供求关系"

间接的冲击应该来自于美国

乃至全球经济的衰退!将会对国内

经济造成相当负面的影响"毕竟中

国是一个外贸依存度极高的国家!

对外贸易对经济增长的拉动能力

一旦减弱!宏观经济就可能迅速由

过热转向衰退"

应该说次贷危机对于流动性

过剩# 宏观经济过热的中国来说!

是一把双刃的剑" 如果程度适当!

会有利于国内经济的降温和着陆"

但是!如果次贷危机进一步扩大乃

至迅速恶化!国内的宏观经济的前

景可能因此相当黯淡"

次贷风波与流动性过剩

!

胡箫箫

美元指数周三维持低位盘整走势，先是于早

盘时段收复部分失地，最高至75.816后遇阻回吐

部分升幅，一度跌至 75.43获得支撑再度反弹

75.6附近。由于前日公布的美国12月零售销售

数据表现不佳，暗示美国经济可能面临更严重的

问题，而全球股市挫跌，则引发关于FED将于两

会间召开紧急会议立即降息的传闻。

欧元兑美元周三脱离前日触及的七周高点，

回落至1.4775-1.4860区间内盘整。受美元盘整

和全球股市挫跌影响，欧元兑美元周三维持高位

盘整走势。欧元区周三晚将公布德国12月份CPI

和欧元区12月份调和CPI数据，欧洲央行官员

同时也将发表讲话，欧元兑美元短期的走势将取

决于上述的数据。

英镑兑美元周三总体呈震荡下跌走势，最低

至1.9565美元，主要是受英国房屋数据不佳拖

累，同时市场预计英国央行将进一步降息以推动

正在放缓的经济成长。

日元方面，美元兑日元周三继续下跌走势，一

度触及105.97的两年半低点，这主要是受美联储

降息预期增强影响，同时，全球股市挫跌令投资者

纷纷结清利差交易也是推动日元上涨的又一强大

动因。

美元兑瑞郎周三创下纪录低点，最低跌至

1.0839，随后反弹并持稳于 1.0880，这主要是因

为市场对美国经济恐陷入衰退的担忧打压美元，

同时瑞士央行则表示能够接受近期瑞郎的涨势。

"作者系中国建设银行总行交易员#

"

汇市观象台

受提前降息臆测打击
美元承压重挫

!

东莞商行 杨鹏

和大多数西方国家不同，在我

国的货币政策传导体系中，中间指

标的选择有两个，一是货币供给

量，二是利率。相对应，货币政策工

具的选择也可以分为以控制货币

供给量为核心的数量型工具和控

制利率为核心的价格型工具。

就2008年来看，笔者认为调

控目标还没有出现明显的拐点，

2007年的这些货币政策将会继续

延续下去。但是相比起来，2008年

货币政策有一个比较明显的特点，

央行将正式把数量型的行政控制

信贷纳入调控工具中。笔者认为，

在特殊的经济金融环境下，重归老

路，采用行政控制信贷的政策无可

厚非，这将使得数量型工具的内容

得以大大丰富，价格型工具的针对

性得以大大加强，央行的调控效果

也将更为有效。

具体来看，就加息政策而言，

尽管受投资的内生性需求等影

响，投资仍有高位上冲的压力，但

是在行政控制信贷的基础上，央

行将会放弃通过加息抑制信贷需

求而抑制投资的调控方向，进而

转向结构性加息（存款利率加息

幅度高于贷款利率），这既有利于

在逆世界经济周期中，防止贷款

利率过高破坏实体经济，防止企

业在价格信息紊乱的背景下转移

资金成本价格，也利于央行通过

存款利率上调直接缓解负利率压

力，将调控目标直指通胀，这将使

得 2008年的加息和通胀之间的

关联度较2007年更为加强，也将

使得加息对通胀预期的抑制效果

更为有效。

就存款准备金率政策而言，从

2007年商业银行的资产负债结构

来看，在超储率为 2.5％的基础
上，笔者计算出法定存款准备金

率的上限大约为17％。如果2008
年行政控制信贷的能力加强，银

行可用资金增加，无疑使得法定

存款准备金率的调整上限得以提

高，笔者按照存贷增速分别为

15％和14％来测算，上限可以调
整至18.5％附近，这无疑增加了
央行在存款准备金率政策上的使

用空间。但同时笔者对这个政策

的继续大量使用持有保留意见，

因为从实际政策效果上来看，在

流动性过剩的背景下，基础货币

（主要指的是银行准备金） 的快

速扩张能力掩盖了上调存款准备

金率所带来的货币乘数减小的收

缩效应，使得M2增速较快，而行

政控制信贷的实施也将会起到降

低货币乘数的作用，依靠公开市

场操作而不依赖于存款准备金率

政策将有利于降低基础货币的增

速，对M2的抑制作用将更为明

显。同时笔者认为，对存贷比不一

样的银行采用同一法定存款准备

金率本身也存在着监控显失公平

的嫌疑，或者学习韩国采用差别

存款准备金率更为有效。

就公开市场操作方面而言，行

政控制信贷的必然后果是银行可

用资金的增加，如果公开市场操

作的回笼能力不得以加强，将必

然使得银行囤积了大量的闲散资

金投向货币市场，在巨大的盈利

压力下，必然将招致商业银行后

期信贷投放的“报复性”反弹（因

为行政控制信贷毕竟属于暂时性

措施）。而如果可以加强公开市场

操作，到期资金将在后期陆续回

归商业银行，有利于央行在后期

对信贷节奏的控制。同时笔者认

为，央行应该在加息后适当增加

公开市场的成本支出，以缓解商

业银行的盈利压力，同时也有利

于提供一个行政控制信贷的实施

环境。

行政控制信贷拓宽货币政策空间
"

市场观察

!

本报记者 秦媛娜

下周一! 中国电子信息产业集团公司将发行

今年第一期短融券!发行规模 4!亿元!期限 !-"

天! 中诚信国际信用评级有限责任公司给予发行

人短期融资券信用级别为 154!企业主体长期信

用评级为 11"

同日! 湖南电广传媒股份有限公司将发行 "

亿元短融券!期限 !-"天"经大公国际资信评估有

限公司评定!本期短期信用级别为 154 级!公司

长期信用级别为 16级"

两只短融券下周一发行

!

本报记者 秦媛娜

经过本月 4"日的簿记建档!首单车贷证券化

产品$#)通元%的发行利率已经确定"

华宝信托公司昨日发布的公告显示! 由上汽

通用汽车金融有限责任公司作为发起人和委托人

发行的通元 (##)年第一期个人汽车抵押贷款优

先级资产支持证券 1级和 7级的发行利率分别

为 "3-.8和 -3-&0! 均由基准利率 &34&0加上利差

43""0和 (3"0确定" 本期证券最终实际募集资金

金额 4.3#4亿元"

5#通元一期发行利率确定
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据统计$三年央票今年到期兑付量为
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亿元$
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年将猛升至
6389
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