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货币市场收益率已趋于合理(赵峰；12月7日)

文章作者：赵峰

    10月21日，在央行副行长吴晓灵提示低利率风险后，随之央行开始持续大规模回笼货币，货币市场收益快速抬升，并带动债券市场大

幅回调。 

    市场调整的直接原因是央行的公开市场操作。从9月中旬至上周，央行连续回笼操作11周，如果计算央行掉期在内，累计净回笼规模达

到了5112亿元。3季度末金融机构超额备付金1.11万亿元。静态考察，央行的持续大规模回笼操作对此前的资金宽松局势有明显改观，回购

利率和票据利率的大幅上升也印证了这一点。 

    我们认为，央行提示风险并引导利率上行主要有以下几点考虑: 

    其一、债券市场收益率明显偏低，对金融机构尤其是商业银行形成潜在的风险；其二、过多的资金、过低的收益率导致央行政策传导

效率明显降低，市场定价出现扭曲；其三、货币供应过快，超出央行预定目标。 

    基于以上几点，央行开始明显回收流动性，票据利率和回购利率也大幅上升:3个月票据和1年期票据分别回升73bp和59bp，银行间7天

回购回升63bp，当前票据收益率已经回复至6月水平。我们认为当前票据收益率已经基本到位，回购利率短期有过高之虞，央行近期操作方

式将会有所改变，回购利率也将有所回落。主要基于以下几点: 

    其一、人民币升值仍然是大背景。2006年人民币将采取市场化方式继续升值，维持低利率环境以阻止热钱的涌入将是央行较长时期的

选择； 

    其二、伴随商业银行信贷的谨慎和存款差的扩大，银行对债券市场资金供给继续刚性增加，货币市场整体仍将维持较为宽松的资金环

境。 

    其三、升值前后的货币市场利率可能成为央行后续调控措施的重要参考，而当前票据收益率已经回复至6月份水平。 

    其四、根据央行进行的美元掉期操作，与1年期Libor匹配的境内1年期央票收益率接近1.75％，考虑美国在12月13日升息25bp，1年期

央票的合理收益率为1.99％，当前收益率水平已经基本到位，如果货币市场利率继续上行，套利热钱的流入则可能反弹。 

    其五、即将到来的元旦和春节是金融机构流动性需求较高的时点，维持较为宽松的流动性环境有利于货币市场利率的稳定和金融体系

的安全。 

    因此，我们认为，当前货币市场利率的上行已基本到位，1年期央行票据合理收益率在1.90％-2.00％之间，3个月票据合理收益率在

1.60％-1.70％之间。央行后续公开市场操作存在缩量的可能，如果央行继续大量回笼，不排除央行采用数量招标或借助互换操作等方式以

避免对货币市场收益率产生较大的冲击。 
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