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人民币汇率稳定

是宏观经济稳定的底线

证券时报记者 罗克关

最近两周，我们正在经历

A

股历

史上最壮观的一场多空博弈。 为了守

住不发生系统性区域性金融风险的底

线， 集中各方资源积极稳定市场已成

为各方共识。 但在当前的经济金融大

背景下， 稳定市场的基本逻辑将在怎

样一个框架内展开？ 宏观稳定的基本

底线又是什么呢？

从去年下半年至今，中国金融市场

宏观稳定的基本框架是，用降准降息应

对内部通缩压力，以人民币汇率维持基

本稳定来保持外部均衡。 特别是在人

民币国际化已迈开大步的情况下，人

民币汇率的稳定就显得更加重要。 尽

管去年至今美联储加息步伐数度反

复， 导致境内即期汇率一度出现比较

大的短期波动，但拉长观察周期来看，

这两年的人民币汇率仍然维持着在合

理均衡水平上下波动的基本格局。

这种格局的意义何在？ 在于人民

币国际化之际， 为进一步开放境内金

融市场提供稳定的外部环境。 开放格

局下的境内金融市场， 不仅仅服务于

境内的人民币持有人， 同时也服务于

全球范围内的人民币持有人。

举个简单的例子，“一带一路”战

略下相关的人民币交易结算所沉淀下

来的资金， 能否及时回流到境内市场

进行投资，以降低持有成本？ 很显然，

稳定的汇率环境将使境外持有人面临

更小的汇兑损失，也更有利于人民币国

际化的整体战略，这也是中国央行一再

与多国央行签订货币互换协议，并有节

奏地开发境内债券和股权市场的基本

出发点。

这是开放大国格局下的必然战略选

择。但从理论上讲，作为货币外部价格的

汇率并不仅仅只取决于外部需求因素，

同样也取决于内部的供给因素。 我们所

熟知的传导机制是， 中央银行单方面增

大货币供应或者实施降息， 都会在一定

程度上影响本币的汇率。 如果仔细观察

我们可以注意到， 近两年中国央行不到

万不得已并不轻易动用利率工具， 多数

时候还是通过公开市场操作或者降准来

维持境内市场货币供需平衡， 让市场自

行形成均衡利率。

能够把握这样的主动权， 正是因为

我们牢牢守住了不发生系统性金融风险

的原则底线。 之所以严格恪守这一风险

底线， 是因为风险事件失控后的救助成

本高昂， 很容易冲击内外部均衡的基本

框架，并导致进一步的恶性循环。只不过

在过去两年中， 金融系统内的风险点一

直聚焦于政府融资平台问题上， 对于直

接融资市场可能出现的系统性风险，社

会上整体的预案和讨论并不充分。

回到目前的股市维稳问题，笔者认为

货币当局的底线仍然是不能影响到当下

内外均衡的基本框架。因为一旦人民币产

生强烈的贬值预期， 在一个稳定外部环

境中做好经济转型的过程就有可能被打

乱，通过进一步开放市场来盘活各方资源

的整体战略也有可能因此受到冲击。

怎样才能迅捷有效地将问题控制

住， 不让市场风险进一步传导到实体经

济之中？ 这恐怕是有关方面亟须论证和

解决的问题。 市场的问题可以让市场解

决， 但如果局部市场的风波将危及宏观

整体框架， 我们解决问题的视角也应该

随之而变。

涨停了！

彭春霞/制图

多部委接力稳定股市 千股涨停

证监会公安部核查恶意做空；到期股票质押允许展期；两市交易过户费下调至0.02‰

证券时报记者 孙璐璐 程丹

在多项维护市场稳定措施影响

下，近日连续下挫的

A

股迎来强劲反

弹。 昨日收盘，上证综指大涨

5.76%

，

站上

3700

点； 深证成指上涨

4.25%

；

创业板个股全部涨停。两市

1338

只交

易个股中，

95%

以上涨停，仅两只

*ST

股下跌，另有两只

*ST

股平盘报收。

交通银行首席经济学家连平认为，

近期多重稳定股市的措施逐渐见到成

效，昨日银监会发布支持资本市场稳定

发展的意见，也助推了市场走向平稳。

昨日， 银监会向银行业金融机构

提出了四条要求： 一是允许银行业金

融机构对已到期的股票质押贷款与客

户重新合理确定期限， 质押率低于合

约规定的， 允许双方自行商定押品调

整； 二是支持银行业金融机构主动与

委托理财和信托投资客户协商，合理调

整证券投资的风险预警线和平仓线；三

是鼓励银行业金融机构与中国证券金

融股份有限公司开展同业合作，提供同

业融资；四是支持银行业金融机构对回

购本企业股票的上市公司提供质押融

资，加强对实体经济的金融服务，促进

实体经济持续健康发展。

连平认为， 其中最重要的措施是

允许股票质押贷款展期， 以及支持银

行与理财和信托客户协商调整风险控

制条件。 这些措施将大幅减轻涉及近

万亿市值股票的平仓压力， 在很大程

度上削减市场做空动能， 有效控制金

融体系的系统性风险。

中国结算昨晚公告称， 自

8

月

1

日起，调整沪深市场

A

股交易过户费

的收费标准： 由沪市按照成交面值

0.3‰

、深市按照成交金额

0.0255‰

向

买卖双方投资者分别收取， 统一调整

为按照成交金额

0.02‰

向买卖双方投

资者分别收取。综合协议交易平台、大

宗交易平台的

A

股交易过户费，按照

调整后的

A

股交易过户费收费标准

同步调整； 综合协议交易平台的优惠

幅度维持不变，即按照

A

股交易过户

费收费标准的

70%

收取。 优先股交易

过户费

,

按照调整后的

A

股交易过户

费收费标准同步调整； 优先股试点期

间的优惠幅度维持不变，即按照

A

股

交易过户费收费标准的

80%

收取。

与此同时，保监会也要求，保险资

产管理公司通过发行保险资产管理产

品募集资金， 与证券公司开展融资融

券债权收益权转让及回购业务， 可以

协商合理确定还款期限， 不得单方强

制要求证券公司提前还款。 民生证券

研究院执行院长管清友表示， 阻断强

平有助于解决流动性危机。

此外，央行、证监会、公安部也在

昨日陆续释放了维稳股市的信号。 证

金公司已向

21

家证券公司提供

2600

亿

元信用额度，用于增持股票；证监会确认

证金公司出资申购公募基金，为基金公司

提供流动性； 由公安部副部长孟庆丰带

队，会同证监会排查近期恶意卖空股票与

期指的线索，显示出监管部门出重拳打击

违法违规行为的态度与决心。

据了解，证监会、公安部执法人员已

进场对

8

日涉嫌恶意做空大盘蓝筹的十

余家机构和个人开展核查取证工作。

公安部同时要求各级公安机关充分

发挥职能作用， 密切配合有关主管部门，

进一步严密防范、依法打击证券期货领域

违法犯罪活动，对涉嫌内幕交易、泄露内

幕信息、编造并传播证券期货交易虚假信

息、操纵证券期货市场等犯罪案件要坚决

依法查处，对恶意卖空股票与期指涉嫌犯

罪的线索，要会同有关主管部门迅速展开

调查、依法处理，全力维护资本市场正常

秩序，切实保障广大投资者合法权益。

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１１５１０．３４ ４．２５％ ３９９３１１

国证

１０００ ４２９１．６３ ５．５６％

３９９００５

中小板指

７６７７．２１ ３．３７％ ３９９３１４

巨潮大盘

３９９２．３２ ６．５１％

３９９００６

创业板指

２４３５．７６ ３．０３％ ３９９３１５

巨潮中盘

４９６９．６６ ４．６５％

３９９３３０

深证

１００ ４１１２．９８ ５．６９％ ３９９３１６

巨潮小盘

５６７１．４９ ３．９１％

３９９００７

深证

３００ ４６７２．１１ ４．７３％ ３９９５５０

央视

５０ ５０１５．９５ ６．２０％

３９９１０３

乐富指数

６４７９．３５ ５．８７％ ３９９３７９

国证基金

６８４３．５７ ６．４８％

３９９３０１

深信用债

１４１．７５ ０．０６％ ３９９４８１

企债指数

１２８．８２ ０．０１％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ

：

／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｉｎｄｅｘ．ｃｏｍ．ｃｎ

深证及巨潮指数系列

2015.07.09


