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新三板主办券商监管再升级

评价办法4月1日起实施
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春节后市场流动性

“瞬间失血” 概率几何？
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内外环境出现积极变化

A股迎来“两会” 布局时间
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春节零售增11.2% 黄金周变“黄金”周

商务部昨日发布的监测数据显示，除夕至正月初六（2月 7 日至 13 日），全国零售和餐饮企业实现销售额约 7540 亿元，同比增长 11.2%。 每年春节期间都

是黄金销售旺季，加上适逢金价回暖，更激发了市民购金的热情，春节黄金周也成为真正的“黄金” 周。 图为春节黄金周期间市民在江苏连云港一家金店争购黄金

饰品。 IC/ 供图

周小川：不会让投机力量主导市场

证券时报记者 孙璐璐

在春节假期接近尾声之际， 央行

行长周小川在接受媒体专访时， 全面

深入地谈及汇率改革、 宏观审慎政策

框架、数字货币等主要内容，人民币汇

率改革更是成为重中之重。 业内人士

认为， 周小川所言彰显了短期内央行

稳汇率的决心， 而为防止系统性金融

风险的发生， 宏观审慎政策的地位升

至与货币政策并列。

相较于以前的平稳走势， 人民币

汇率在过去近半年的时间里出现了较

大的波动， 这也引起了市场的各种猜

测。周小川认为，这主要是其他货币调

整时人民币未调整的“补课”。

兴业银行兼华福证券首席经济学

家鲁政委认为，“补课”的说法说明央行

承认人民币确有调整的必要性，指望人

民币汇率继续“特别稳”是不切实际的

预期。从周小川对汇率中长期走势的表

述看， 人民币中期走势会震荡调整，长

期看并不存在持续贬值的基础。

周小川再次强调不会开启 “汇率

战”，对于近期外汇市场投机盛行和短

期情绪波动，也表示“不会让投机力量

主导市场情绪”。国泰君安证券研究所

董事总经理任泽平称， 这表明了央行

稳汇率的决心， 结合春节期间美元指

数呈现阶段性见顶迹象， 短期内人民

币贬值压力降低。

值得注意的是， 虽然央行一再表

示人民币汇率改革方向不变， 但周小

川也同时表示改革时机的选择很重

要：“改革要有窗口选择，讲求时机、配

合和操作技艺”。

何时才是合适的改革窗口？ 鲁政

委认为，从周小川的分析看，首先，需

要降低“溢出效应”，对于国际来说，尽

量减少负面溢出效应， 特别是不要在

国际上造成相互叠加的影响； 对国内

来说，股市、债市、汇市、货币等市场板

块间也有相互溢出冲击， 要防止国内

几个金融市场之间交叉感染、 相互冲

击，防止出现系统性风险。 “这就意味

着， 在国际市场或国内其他市场出现

明显波动时，汇市可能等一等；而随着

国际市场或其他市场逐渐企稳， 将再

度迎来人民币汇率改革推进的时间窗

口。 ”鲁政委说。

其次，是要等待“见底”时期。鲁政委

称， 当市场对于人民币贬值预期相对较

低时，外贸企业会调整结汇、购汇的时间

点，国内企业会进行负债结构调整，这两

种“调整”见底时就可加快汇改。

不过，鲁政委也强调，一旦人民币汇

率预期逆转，企业就不仅仅是纠正“货币

错配”了，还有可能会进一步超配美元资

产，这说明“见底”时期的把控难度较大。

周小川在专访中还强调， 不会实行

资本项目的全面管制； 新一轮金融监管

体制改革的目标之一是有利于强化宏观

审慎政策框架；数字货币发行、流通体系

的建立将是大势所趋。
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时报观察

In Our Eyes

流动性如何松紧适度

是货币政策“一号课题”

证券时报记者 朱凯

中国人民银行日前公布的 2015

年第四季度货币政策执行报告显示，

过去的一年，我国内外部环境复杂多

变，结构调整过程中经济下行压力加

大，对央行的流动性管理提出了挑战。

下一阶段，央行将继续实施稳健货币

政策，做好与供给侧结构性改革相适

应的总需求管理，强化价格型调节和

传导机制。

4万余字的报告， 总结了 2015年

国内外宏观经济形势， 对我国货币政

策的实施过程及效果进行了全面阐

述。 刚刚过去的一年，以利率市场化、

汇率制度改革等为关键词的货币金融

市场呈现深刻变局， 以新股发行制度

改革、A 股大起大落等为核心语的证

券资本市场凸显动荡。 去产能、去杠杆

等经济任务的实现尚在半途， 海外市

场不稳定因素又在不断增大， 如此复

杂形势下，我国货币政策如何做到“松

紧适度” ，成为今年最大的课题之一。

实际上， 受到美联储加息以及人民

币汇率预期变化等因素影响，2015 年外

汇由流入变为流出， 银行体系流动性需

求有所增加。 同时， 地方政府债大量发

行、股票市场剧烈波动、新股首发以及金

融监管考核等因素， 加大了银行体系流

动性变化的不确定性， 央行的流动性管

理难度正趋于上升。

以“稳健”这一表述为例不难发现，

在沿袭去年货币政策基调的基础上，今

年央行将“继续实施稳健的货币政策，保

持松紧适度，适时预调微调” 。 但与 2015

年不同的是， 强有力的基准利率与存款

准备金率“双降” 可能从市场期待中暂

时消失；“8·11汇改”以来的人民币汇率

贬值预期，仍可能继续引导市场震荡，但

贬值幅度势必可控。

这就是说，全球局势愈加复杂，国内

流动性疏导与管理的难度就会进一步增

大———偏松了，两地利差拉大，资金可能

出走； 偏紧了，“三去一降一补”（即去

产能、去库存、去杠杆，降成本，补短板）

等经济任务完成遇阻， 金融风险可能爆

发。 货币政策如何真正做到 “松紧适

度” ， 一定会成为今年最核心的课题和

最艰巨的难题。

上述货币政策执行报告指出， 下一

阶段央行将综合运用数量、 价格等多种

货币政策工具，优化政策组合，加强和改

善宏观审慎管理， 疏通货币政策传导渠

道， 从量价两方面为结构调整和转型升

级营造适宜的货币金融环境。很明显，相

较以往单纯的降准降息等手段， 央行今

后将更加注重政策组合的灵活运用，进

一步加强对金融环境的改善， 把货币政

策调控与深化改革紧密结合起来。

离岸人民币春节飙升近700基点

降准概率上升
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私募信披新规出台 季度信披成硬约束
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全球股市风雨交加

最惨的是日本

发改委今年七方面着力扩大合理有效投资

国家发改委昨日发布公告称，必须找准稳增长调结构适度扩大有效需求和推进供给侧结构性改革的最佳结合点，提高投资有效性，保持有效投

资力度、着力补齐短板，充分发挥投资在经济增长中的关键作用。 发改委将从七方面保证 2016 年积极扩大合理有效投资。
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央行向合格投资者开放柜台业务全品种债券

央行昨日发布《全国银行间债券市场柜台业务管理办法》。 相较于以前的柜台债券业务，新规在开办机构、投资者主体、交易品种、债券类型等

方面都有所放宽。 央行称，新规旨在促进债券市场发展，扩大直接融资比重。
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