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央行重启290亿逆回购
资金价格应声而落，货币政策料延续“饥饿疗法”

持续SLO未能有效缓解的年末资金饥渴
终于得到缓解。央行昨天上午开展了7天期逆
回购操作，向市场注入约290亿元资金。受此
影响，银行间市场资金价格昨天全线大幅回
落，跌幅最大的1个月期同业拆借利率收盘报
4.5%，较前个交易日大跌530个基点，宣告自
上周以来资金价格大幅上升的行情暂告一段
落。国泰君安宏观分析师徐寒飞认为，央行释
放短期流动性主要意在平抑市场恐慌情绪，降
低年末的流动性波动和紧张。申银万国首席
宏观分析师李慧勇表示，从目前的情况看，国
家已经对地方债务和银行理财等扩张过快警
觉，并把化解地方债务风险作为2014年的重
要任务，但央行仍把防通胀放在嘴边，货币政
策最有可能的便是继续实施饥饿疗法，同时允
许信用违约。

银行间市场资金价格暴跌
因央行上周意外暂停逆回购操作，银行间市

场资金价格自上周以来飙升。短期资金成本至本
周一收盘一度逼近 6 月末的历史高位，被视为基
准的 7 天期质押式回购加权平均利率逼近 9%，市
场恐慌气氛蔓延，坊间不时出现某某银行因交易
违约而致银行间市场推迟收市的传闻。

对于前期资金市场的动荡加剧，央行并未如6
月末一般保持缄默，而是于本月 19 日、20 日通过
其官方微博连续发布消息称，“已运用短期流动性
调节工具(SLO)调节市场流动性”。根据央行官微
发布，截至 20 日，“央行已连续 3 天通过 SLO 累计
向市场注入超过3000亿元流动性，目前银行体系
超额备付已逾1.5万亿元，为历史同期相对较高水
平。同时，提示主要商业银行合理调整资产负债
结构，提升流动性管理的科学性和前瞻性。”

在部分机构人士看来，央行暂停逆回购，并且
在年末资金紧张时“只提SLO而不提逆回购工具，
而SLO由于信息披露的问题缺乏透明”，导致市场
恐慌情绪非但没有消失，反而有所加剧。直至昨
天央行重启逆回购，打消市场疑虑，恐慌性资金抢
购才暂告一段落，而银行间市场资金价格也应声
而落。

信用违约或成2014年最大风险
兴业银行首席经济学家鲁政委表示，央行的言

论和做法表明央行力图誓守M2全年13%的目标。
他表示，“逆回购期限最短7天，如果上周启动逆回
购到期日就仍在年内，这会给未来造成回笼压力；
而SLO期限一般1~2天滚动进行，步步扣住财政流
出节奏，现在逆回购31日到期，完美收官。”

“逆回购重启是央行的圣诞节礼物。”国泰君
安债券分析师徐寒飞表示，“央行短期释放流动性
可以平抑市场恐慌情绪，降低流动性的波动和紧
张；但央行本次操作很可能只是权衡短期维稳和
中长期货币政策方向的结果，为保留更大灵活性
和操作余地，本周四(26 日)重启 14 天逆回购的概
率不大。”

海通证券宏观分析师姜超表示，“目前央行虽
然SLO提供资金，且重启逆回购，但其认为资金总
量不缺，因而难有趋势性放松政策。利率市场化
造成目前金融机构在资产端过度追求高收益而牺
牲流动性，已经自酿苦果。除非银行改变追求利
润的行为，减少同业资产、降低贷款发放，否则其
在负债端将持续受制，而流动性和资金利率前景
难有本质改善。”

“央行有意维持较高的利率以促使金融机构
降杠杆。正是因此，央行才没有轻易使用逆回购，
而是用SLO来调节个别机构的流动性。”李慧勇表
示，“从目前的情况看，国家已经对地方债务和银
行理财等扩张过快警觉，并把化解地方债务风险
作为2014年的重要任务，但央行仍把防通胀放在
嘴边，货币政策最有可能的便是继续实施饥饿疗
法，同时允许信用违约。若果真如此，资金紧张造
成的信用违约冲击较大，利率也将回归到风险和
收益相匹配的水平。这便是2014年最大风险，但
非经此，金融难以迈入新纪元。”
李鹤鸣 南都供稿

近期利率水平显著上行
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