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央行1200亿净投放

紧平衡转向松平衡？

证券时报记者 朱凯

昨日公开市场操作结束后， 央行

实现久违的大额“放水” ，本周净投放

1200 亿元， 创今年 1 月底以来新高。

而彼时的单周 3750 亿元净投放，是在

农历春节前最后一个完整周出现的，

属于非常规时期。 这似乎更凸显了本

周操作的深层含义。

值得思考的是， 此次千亿规模投

放， 会否与今年一季度央行货币政策

执行报告中的某些字眼相呼应？此前，

不少券商研究人士对历史上该种报告

措辞的细微变化进行对比后得出判

断： 央行下调法定存款准备金率或现

曙光。

尽管降准未能出现， 但央行行长

周小川明确表示，央行会主动作为，以

适时预调、微调的方式管理流动性，保

证经济平稳增长。

事实上，此次 1200 亿元资金净投

放，在物价指数明显回调、房地产市场

压力陡增、 实体经济仍显羸弱的特殊

关口， 起到了强化市场放松预期的作

用。当大家都产生“是该放松了”的想

法时， 我们更应琢磨一下央行此次大规

模投放的真正原因。

首先， 时隔 4 个月的这次大额资金

净投放， 是与国务院对高铁建设和支持

棚户区改造的“钱宽” 节奏相吻合的。国

家开发银行金融债近期受到市场追捧，

为此做了诠释。

其次， 美国三季度加速退出量化宽

松（QE）时点的临近，宣告了我国一直

以来相对紧缩的“防冲击预演” 告一段

落， 紧平衡向松平衡过渡的条件已基本

具备。

第三， 欧洲央行将实行 QE 与美国

要加速退出 QE 的矛盾冲击， 可能放大

国内房地产市场压力， 对中国经济软着

陆造成影响。 此时适当加大预调和微调

力度，在宏观层面利大于弊。

第四，2014 年的企业偿债压力及信

托兑付压力有所加大，机械造船、建材

地产、钢铁化工等产能过剩或资本密集

型行业，已面临强周期后的资金压力考

验，货币政策结构性调整的必要性得以

凸显。

最后，随着中美汇率格局僵持及其

导致的银行代客结售汇顺差大幅收窄，

我国以往通过外汇占款释放流动性的

老路或面临挑战。 近期银行间市场资金

价格已明显走高，在商业银行“半年考”

时节， 货币当局若不及时打消市场对

“钱荒” 的恐惧，金融稳定或又面临新的

难题。

不过，也应认识到，公开市场投放是

建立在诸如 14 天、28 天这样的回购操

作基础之上的， 这仍显示了央行的谨慎

态度。 真正的放松，仍有赖于降准、降息

等手段的实施。
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅
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自贸区分账核算细则发布 促资本可兑换

证券时报记者 赵缜言

央行上海总部昨日发布了两项金

融支持上海自由贸易试验区建设细

则，分别为《中国（上海）自由贸易试验

区分账核算业务实施细则》 和 《中国

（上海）自由贸易试验区分账核算业务

风险审慎管理细则》。 至此，央行层面

关于自贸区金改的细则基本出齐。

所谓分账核算业务体系， 可以通

俗但不完整地概括为形成一种新的账

户体系， 建立一种跨境资金流动的新

路径， 以适应自贸区金改精神和实际

业务，服务于实体经济。这种新的账户

体系又被称为自由贸易账户， 即自贸

试验区专用账户（

FTA

），具体可分为

个人自由贸易账户（

FTI

）、境外机构自

由贸易账户（

FTN

）等，以用于不同的

业务和服务。

央行上海总部副主任兼上海分行

行长张新说， 所有上海地区的金融机

构都可以按要求建立自由贸易账户体

系，不限于自贸区的金融机构。 保险、

证券等非银行金融机构也可以参照细

则办理自由贸易账户。

张新表示， 自由贸易账户遵循先

本币后外币原则分步推进， 从人民币

本币起步，条件成熟时再扩展到外币。

张新强调，相对于完全的可自由兑

换，此次采取的是分类别、有步骤、有管

理的资本项下可兑换，其中资本可兑换

项目有

43

条， 对于要开放探索的可兑

换试点不会是完全的，在此基础上按照

成熟一项推进一项的总体方针进行。

据了解， 同以往金融机构虽然一

味叫好但还有所保留的态度不同，此

次机构对细则的出台十分满意， 部分

券商对此有着较为强烈的意愿。

农行上海分行国际业务部总经理

朱楹表示，细则的力度足够大，银行也非

常期待， 实际上给下一步的金融创新和

投融资便利化搭建了非常广阔的舞台。

自由贸易账户开放后， 商业银行首先将

集中于清算业务， 其后则是与传统业务

相关的投融资、信贷、贸易融资等业务。

随着各项政策的具体化， 包括金融衍生

品、 金融市场投资业务未来可能都会纳

入。 自贸账户的搭建为跨境证券投资资

金的划拨提供了很大便利， 原来要通过

QFII/QDII

或沪港通的途径走，但在自贸

账户体系下， 可以实现跨境证券及金融

市场的便捷投资。

京东登陆纳斯达克

当地时间 5月 22日，京东集团正式在美国纳斯达克挂牌，公司董事局主席刘强东敲响上市钟。 京东发行价 19 美元，仅以此计算的市值就达到 260 亿美元，

成为仅次于腾讯、百度的中国第三大互联网上市公司。 上市首日京东以 21.75美元开盘，较发行价 19美元上涨 14.47%，截至发稿时最高升至 22.80美元。 图为

上市仪式现场。 （吴家明） IC/供图


