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In Our Eyes

央行“精准发力”说值得琢磨

证券时报记者 肖国元

日前，央行发布了《2013 年第三

季度中国货币政策执行报告》， 除了

惯常的“保持政策的连续性、稳定性”

等表述外， 给笔者印象最深刻的非

“保持定力、精准发力” 莫属。

作为全国最高的货币管理机构与

货币政策发源地，央行独具优势，颇有

“惯看春风秋月” 的气度。由此而一展

“任凭风浪起，稳坐钓鱼台” 的“定

力” 是毫无疑问的。 不过，一旦说到

“精准发力” ，央行究竟是为了稳定预

期，还是真的自信能“精确打击” ，倒

是值得琢磨一番的。

也许是出于敬畏， 作为世界上最

权威央行———美联储前主席格林斯潘

在货币政策咨询会议上从来都是以

“语焉不详、模棱两可” 著称，罕见坚

定、明确与信誓旦旦。美联储所面对的

政策靶子非常简单。 根据《美国联邦

储备法》， 美联储的货币政策目标就是

控制通货膨胀，促进充分就业。就其职责

而言， 我们的央行要面对的政策目标实

在是太复杂了： 它不仅要关照通货膨胀

及利率水平， 还要兼顾经济增长以及就

业、结构调整等，甚至还要在一些相互矛

盾的目标之间奔走协调。 面对这云谲波

诡的局面，除非有偷天神功，凡人是无能

为力的。

2008 年以来，国内要面对的经济形

势与环境因素尤其复杂， 各种矛盾也特

别尖锐：出口受阻，结构调整与总量增长

之间的矛盾难以协调；房价上涨、股市萧

条与控制资产价格泡沫之间首鼠两端；

人民币对外升值与对内贬值共存； 宏观

上的信用膨胀与局部的“钱荒” 同在；利

率市场化、 国有银行改革与民间金融市

场发育之间相互掣肘……这一系列矛盾

与冲突令央行左冲右突，疲于应付。

作为现代金融的中枢， 央行的职责

究竟是什么， 理论界与金融界一直存有

争议。但是，从趋势上看，尤其是 20 世纪

70 年代以来，一些国家的央行似乎被赋

予了越来越多的责任。 但是，实践表明，

这些国家的央行并没有担当起经济引路

人与救世主的角色。相反，一直以简约著

称的美联储似乎在应对经济问题时显得

更加从容。

我们期待央行“精准发力” 。 不过，

在一篮子货币政策目标中，“精准发力”

的目标究竟何在其实是不清楚的， 而这

样的货币政策能给人怎样的预期倒是一

清二楚的。

分道制审核满月 企业并购热情升温

并购重组分道制审核“满月”了。 证监会公布的最新并购重组审核进度表显示，分道制审核实施首月，证监会共受理 13 个重大资产重组申请，

尚未出现进入“豁免

/

快速”审核通道的企业，而渤海租赁成为首个被划入审慎审核通道的企业。
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央行首次披露常备借贷便利操作情况

三季度末余额达3860亿元；主要为满足金融机构期限较长的大额流动性需求

证券时报记者 贾壮

中国人民银行昨日首次披露了新

货币政策工具———常备借贷便利

（

SLF

）的操作情况，截至

9

月末，

SLF

的余额为

3860

亿元。

央行于

2013

年初创设了常备借

贷便利， 主要功能是满足金融机构期

限较长的大额流动性需求。 对象主要

为政策性银行和全国性商业银行。 期

限为

1~3

个月。 利率水平根据货币政

策调控、 引导市场利率的需要等综合

确定。常备借贷便利以抵押方式发放，

合格抵押品包括高信用评级的债券类

资产及优质信贷资产等。

据央行介绍，今年

1~9

月，央行

开展了常备借贷便利操作， 取得了较

好的效果。

2013

年春节前，央行通过

常备借贷便利解决了部分商业银行因

现金大量投放产生的资金缺口。

6

月

份， 在货币市场受多种因素叠加影响

出现波动时， 央行通过常备借贷便利

向贷款符合国家产业政策和宏观审慎

要求、有利于支持实体经济、总量和进

度比较稳健的金融机构提供了流动性

支持；对流动性管理出现问题的机构，

也视情况采取了相应措施提供流动性

支持，维护了金融稳定。

央行称， 通过续发行三年期央票

冻结长期流动性， 通过常备借贷便利

和公开市场逆回购提供必要的短期流

动性支持，两种操作相结合，既有利于

在未来国际收支形势不确定的情况下

保持流动性适中水平， 也有利于维护

货币市场的稳定。三季度以来，鉴于我

国国际收支形势的变化， 外汇流入量

的增加， 常备借贷便利适度有序减量

操作，保持银行体系流动性的平稳。总

体看， 开展常备借贷便利操作有助于

有效调节市场流动性供给， 促进金融

市场平稳运行，防范金融风险。

据了解，从国际经验看，中央银行

通常综合运用常备借贷便利和公开市场

操作两大类货币政策工具管理流动性。

常备借贷便利的主要特点： 一是由金融

机构主动发起， 金融机构可根据自身流

动性需求申请常备借贷便利； 二是常备

借贷便利是中央银行与金融机构 “一对

一”交易，针对性强；三是常备借贷便利

的交易对手覆盖面广， 通常覆盖存款金

融机构。

全球大多数中央银行具备常备借贷

便利类的货币政策工具，但名称各异，如

美联储的贴现窗口、 欧央行的边际贷款

便利、英格兰银行的操作性常备便利、日

本银行的补充贷款便利。

券商新三板业务
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