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MLF频繁逆回购加量 降准可能性降低

市场认为此举属对冲性“补水” 而非“放水” ，不过从中不难看出央行呵护股市的意图

证券时报记者 方海平

央行昨日宣布， 为保持银行体

系流动性合理充裕，对

18

家金融机

构开展中期借贷便利（

MLF

）操作共

2670

亿元，其中

3

个月

1010

亿元、

6

个月

1660

亿元， 利率与上期持平，

分别为

2.75%

、

2.85%

， 引导金融机

构加大对国民经济重点领域和薄弱

环节的支持力度。

此外， 央行当天还以利率招标

方式开展了

1800

亿

7

天逆回购操

作，利率持平于前期的

2.25%

。

央行近期操作

MLF

的次数明显

频繁， 在此之前， 央行

4

月

13

日对

17

家金融机构开展

MLF

操作共

2855

亿元、

18

日对

18

家金融机构操

作

1625

亿元。此外，央行近期在常规

逆回购上也加大了操作量，上周公开

市场

7

天期逆回购投放规模总量飙

升至

8700

亿元， 单周净投放

6800

亿，单周净投放量为历史第二高。

尽管央行近期加大投放量，但

市场多认为这仍属于对冲性的 “补

水”行为，没有宽松的“放水”信号，

降低了降准的可能性。 从利率上看，

最近

3

次的

MLF

操作以及公开市场

7

天期逆回购操作， 利率都与前期

持平。

申万宏源首席宏观分析师李慧

勇对证券时报记者表示， 央行本次

的

MLF

操作， 以及近期加大对市场

的投放力度，均在预期之中，目前又

到月底财政存款上缴时间点， 当前

债券市场信用风险暴露较多， 再加

上前期

MLF

以及其他短期资金滚动

到期，造成市场资金面紧张局面。 公

开数据显示，本周共有

8700

亿逆回

购资金到期。

民生固收分析报告称，

MLF

意

在对冲部分逆回购到期， 并将公开

市场频繁的短期流动性释放直接优

化为中长期流动性。 但是后续资金

面压力仍存在， 前期外汇占款持续

下降留下较大的基础货币缺口，加

上

5

月财政存款继续上缴， 叠加营

改增和宏观审慎评估体系（

MPA

），

只要信贷投放不明显减弱， 债券市

场高杠杆没有下降， 资金面间歇性

紧张的现象还会出现。

上海一位银行交易员向记者表

示，尽管市场资金面持续吃紧，但是

央行在选择货币工具时， 由于受到

来自通胀和信贷增速过快的制约，

短期内降准概率很小， 接下来可能

继续通过运用短期工具来对冲，“央

行的意思是希望在美联储有进一步

明显动作之前保持货币政策的灵活

性， 运用短期工具解决流动性紧张的

局面。 ”

李慧勇也表示，目前来看，央行接

下来在货币政策上偏宽松的可能性不

大， 目前经济基本面已经明显企稳回

升，对于前期投放的大量货币能在多大

程度上支持实体经济， 还有待观察。

“除非美联储近期超预期加息，导致出

现明显的资金外流的情况，人民币贬值

压力加大，出现这种情况，央行才有可

能有进一步降准的动作。 ”

对股市而言，分析人士认为仍然具

有一定的利好性质，大量资金释放到市

场， 会对股市形成一定的支撑。 而从

MLF

的操作上看，尽管直接目的是为了

驰援银行间市场的流动性，但央行公布

MLF

的时点， 也多选择在股市大跌之

后，从中不难看出其呵护股市的意图。
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In Our Eyes

债券违约频繁出现

信用信仰该如何维系

证券时报记者 孙璐璐

自去年开始红火的债市，现在却

被频繁的债券违约、发行人取消发行、

营改增增加交易成本、债市杠杆率过

高等一系列问题搅得一片混乱。 纵观

目前的债市，最令市场参与者担心的，

恐怕还是不知道自己投资的债券哪一

天会“触雷” 。

其实，这种惴惴不安的心态早已显

露。 自 2014年 3月超日债违约打开了

债券违约的潘多拉魔盒后，债市违约事

件就一发而不可收。 据统计，目前已有

25只债券实质性违约， 其中今年以来

违约的就有 11只，速度明显加快。

记得去年底记者参加一个债券论

坛时，不少投资者表示，从已经违约的

案例看，作为债券持有人，通常对债券

违约的深层次原因很难了解，基本上

是后知后觉，很难较好地回避债券风

险。 在这种情况下，投资人只能自求

多福，希望能够幸运地躲开“雷区” 。

这种心态其实反映的是国内债市

的一个通病，那就是信息披露不够公

开、充分，债权人对债务人的情况不能

及时了解。 从此前的天威保变与天威

集团资产的互相腾挪令债权人受损，

到中铁物资在债券持有人不知情的情

况下发布正研究债务重组的信息并暂

停债券交易，再到上周天津钢管突然

宣布正式从陷入债务困局的渤海钢铁

集团分拆出来，我们不难发现，越来越多

的企业在进行资产重组的同时， 并未充

分履行及时信息披露的义务。 更为重要

的是， 涉及资产重组等事关企业盈利前

景和偿债能力的重大事项， 债权投资人

已经沦为事后的被告知人， 丧失了参与

企业资产重组方案决议的权利。

实际上，包括发改委、证监会、交易

商协会等部门都曾制定过相关规定，对

债券持有人会议召开的情况和债券持有

人的权利都有具体的界定。 以企业债券

持有人会议为例，规定要求，在债券存续

期内进行资产重组， 属于对债券持有人

权益具有影响的重大事项， 重组方案必

须经企业债券持有人会议同意。

规定有了， 但具体实践效果并不理

想， 尤其是债券持有人会议机制并未得

到充分落实。随着类似情况一再发生，投

资者会因担心无法切实保障投资权益而

影响投资积极性。 近期不少企业取消债

券发行计划， 很大一部分原因就是受投

资者的谨慎态度影响。

市场瞬息万变， 三年前人们还在讨

论是否应该打破刚性兑付， 现在转而担

忧刚性兑付打破后， 如何有序妥善处理

债券违约。从目前的情况看，违约后续的

处理效果并不理想， 有的企业甚至存在

恶意逃废债的情况。

投资权益的保障需要债券持有人一

致维护，对影响权利义务的行为，以及信

息披露违法违规等行为积极诉讼维权；

同时， 监管部门也需要维护市场良好秩

序，对蓄意破产、划转剥离资产等逃废债

务行为严厉打击，进行追责处理。信用信

仰是支撑债券市场融资功能的基石，要

靠法制化、制度化手段切实有效地维护。

因企业经营亏损引发的债券违约

并不可怕， 重要的是能够有效地保障债

权人和债务人的平等协商， 保障债权人

的充分知情权和参与权。 而对于恶意债

券违约，则要毫不手软、绝不姑息地予

以惩罚。

休刊启事

根据国家有关

2016

年部分节

假日安排的通知和深沪证券交易所

“五一” 期间休市安排， 本报

5

月

2

日休刊，

3

日恢复正常出报。
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� � � �当地时间 24日晚，2016年汉诺威工业博览会拉开帷幕。 今年展会的主题为“融合的工业—————发现解决方案” ，重点聚焦工厂与能源系统数字化解决方案，

将展示百余项工业 4.0的实际应用，主要分为工业自动化、数字工厂、能源、工业供应商、研究与技术等 5 个板块，参展商超过 5200家，来自 75 个国家和地区。 其

中，来自中国的参展商超过 600家，数量仅次于德国本土参展商。 图为德国总理默克尔和美国总统奥巴马在工博会上参观。 IC/供图
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