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明年初市场资金面易紧难松

尽管资金紧张在年底有望得到缓解，但明年初市场资金面易紧难松，利率维持较高
的局面短期难以改变。

第一，当前银行负债端、资产端都承受着较大压力。以“余额宝”为代表的非银行
体系类货币市躇金扩张加快，货币市躇金规模从今年6月的3600亿上升至12月的60
00亿，银行低成本资金来源在加速流失，银行不得不吸纳较高成本的同业存款。如
果9号文明年一季度出台，部分银行将被迫加快同业资产去杠杆，这将增加短期流
动性需求。

第二，6月钱荒事件过去后，银行不得不提高提高备付率水平，对外拆借资金的意
愿也下降。

第三，尽管QE退出过程温和，但考虑到QE实施时间过长，资金外溢多，一旦资金
回流，冲击不可能短时间内结束。

第四，中央经济工作会议确定的货币政策基调，宽松不是选项。去年经济工作会议
强调要适当扩大社会融资总规模，保持贷款适度增加，但今年则强调要保持货币信
贷及社会融资规模合理增长，这意味着明年货币政策虽然名义稳健，但实质上仍趋
紧，央行明年初对于M2及流动性增速的控制也会较严。

因此，不能对多指望政策层面来解决流动性紧张。利率的回落需要更多地依赖市场
自身的调节，产能过剩行业、房地产和基建部门的资金刚性需求要下降，银行要收
缩过去扩张过快的同业业务以释放流动性等，在这些问题没有化解之前，流动性紧
平衡、利率高企的格局难以改变。
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