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报告摘要： 
一、央行货币政策的时间窗口 

 站在时间窗口的角度来探讨货币政策，调整的逻辑次序应当是：首先，在商
业银行主动信贷创造延续的背景下，央行为了保证回笼量将逐渐弱化对公开

市场操作利率的控制，在需求减小的过程中此利率将上行；其次，在宏观经

济企稳后央行将重启1年期央票结束短期回笼操作；最后，从更长一段时间
来看（最早可能也要到明年），央行可能渐次进入加息周期。 

 但继上周包括正回购和3月期央票的发行利率上行后，本周央行又进一步重
启了1年期央票，操作的力度和速度超过我们以及市场参与者的普遍预期。

 对于公开市场操作利率的上行，我们认为它传递出的是央行明显的弱化对发
行利率控制的信号。而对于此次的1年期央票重启，我们的判断集中于以下
两个方面。 

 第一，这是对过快信贷投放的反应。第二，我们仍将其定位为货币政策的微
调，市场担心的货币政策全面转向在今年下半年应当不会发生。 

二、1年期央票发行利率的中枢 

 在二、三季度的宏观经济假设下，前瞻性泰勒规则显示央行希望保持的1年
期央票发行利率中枢位于1.8%的水平，这较一季度的1.66%上升了20bp。 

 基于此，我们认为在需求不足的背景下，1年期央票1.50%的招标水平仍将存
在一定程度的上行空间。 

三、1年期央票的发行对债券市场的影响 

 总体来看，我们认为1年期央票重启的最大影响应当集中于由于加速短端重
定价进程从而引发收益率曲线短端的更快上行；而对于中长债的收益率，则

要从资金面的角度考虑，这涉及到央行公开市场操作数量回笼情况。并且在

快速去泡沫化的过程中，收益率曲线将呈现平坦化变动。 
 具体而言，对于货币市场。由于今天1年期央票的发行利率位于1.50%，它将
进一步引发两个方面的调整：一是1年期国债的收益率，根据税收利差，1.6%
的央票利率指示的1年期国债收益率位于1.28%左右水平，而昨日中债网给出
的1年期国债二级市场收益率为1.10%；二是大幅提高之前公开市场操作利率
每次5bp的上行所引起的短端收益率去泡沫化的速度。 

 对于债券市场，从资金面的角度来看，1年期央票的重启只是从期限上加大
了流动性回笼的力度，对于是否会加速资金面恶化的速度还需要结合央行公

开市场在数量方面的回笼力度，以及主动信贷创造等因素进行分析。 
 我们维持在利率产品中期策略报告中的判断，债券市场将宽幅震荡、重心上
移；并在显著加息预期出现前，下半年利率产品收益率的上行存在顶部约束。
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1. 央行货币政策的时间窗口 
对于 2009 年下半年央行货币政策的问题，我们在利率产品中期策略报告中已经讨论
的比较详细，基本结论是：在 2009年下半年宏观经济很可能呈现 V型调整加去通缩
化的背景下，货币政策的特征可以归结为“适度宽松的取向中更加注重适度，政策工
具的采用以数量型为主”。从表述来看，这意味着下半年货币政策将较 2008年四季度
的非常宽松以及目前部分市场参与者的预期出现明显调整。 

站在时间窗口的角度来探讨这个问题，我们当时的判断是：首先，在商业银行主动信

贷创造延续的背景下，央行为了保证回笼量将逐渐弱化对公开市场操作利率的控制，

在需求减小的过程中此利率将上行；其次，在宏观经济企稳后央行将重启 1年期央票
结束短期回笼操作；最后，从更长一段时间来看（最早可能也要到明年），央行可能

渐次进入加息周期。 

而根据前瞻性泰勒规则所显示的央行调整路径，明显的压力可能要到今年四季度才会

出现。但继上周包括正回购和 3月期央票的发行利率上行后，本周央行又进一步重启
了 1年期央票，操作的力度和速度超过我们以及市场参与者的普遍预期。 

图 1：前瞻性泰勒规则显示货币政策明显的压力在四季度(%) 
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关于如何看待公开市场操作利率的上行，我们在之前的点评中已经有所讨论。在货币

政策这个层面探讨此问题，它传递出的是央行明显的弱化对发行利率控制的信号。对

于此次的 1年期央票重启，我们的判断集中于以下两个方面。 

第一，这是对过快信贷投放的反应。从央行首次提前预告信贷数据也可以验证这点，

并且目前市场基本就这个层面的问题形成共识。 

第二，我们仍将其定位为货币政策的微调，市场担心的货币政策全面转向在今年下半

年应当不会发生。沿着这个思路有两个引申的结论，一是换个角度理解，在信贷经历

了半年的持续放量以及宏观经济反弹迹象较为明确的背景下，这是央行已经在一季度

进行的隐形回笼操作的公开化；二是在私人部门投资需求回暖尚不稳定的情况下，这

应当央行可以动用的政策的临界位置，加息以及针对信贷的行政控制过快到来的可能

性很小。 

综上所述，在形成了对未来宏观经济的判断后，央行货币政策调整的时间窗口具有明

确的逻辑可循。虽然 1年期央票重启的时间超过了预期，但基于目前的信息，在今年
下半年这样的调整窗口已经关闭。 

2. 1年期央票发行利率的中枢 
对于 1年期央票发行利率的绝对值，我们通常采用前瞻性泰勒规则进行预测。当然，
这是站在央行对此利率的调整是基于其宏观经济调整意图的假设前提下。 

在二、三季度的宏观经济假设下，历史规律显示央行希望保持的 1年期央票发行利率
中枢位于 1.8%的水平，这较一季度的 1.66%上行了约 20bp。如果进一步对四季度的
情况进行回答的话，由于 GDP 明显上升以及 CPI 转向正值，这一利率水平可能上升
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至 1.98%的水平，并与目前的一年期定存趋向靠拢。 

基于此，并考虑最新得到的关于 1年期央票招标利率的信息，我们认为在需求不足的
背景下，1年期央票 1.50%的收益率水平仍将存在一定程度的上行空间。 

表 1：未来宏观经济指标的假设情况 

指标名称 第二季度 第三季度 第四季度 

GDP当季同比 7% 8% 9.5% 

CPI -1.2% -0.5% 0.6% 

数据来源：安信证券固定收益研究小组 

3. 1年期央票的发行对债券市场的影响 
总体来看，我们认为 1年期央票重启的最大影响应当集中于由于加速短端重定价进程
从而引发收益率曲线短端的更快上行；而对于中长债的收益率，则要从资金面的角度

考虑，这涉及到央行公开市场操作数量回笼情况。 

3.1. 对 1年期收益率的重定位将导致货币市场去泡沫化进程加速 

在之前的《货币市场去泡沫化即将开始》的报告中，我们指出不论是以前瞻性泰勒规

则的角度分析，还是以一年期定存的角度分析，货币市场都表现出明显的泡沫成分。

比如，在一季度宏观经济情境下，泰勒规则显示 1 年期央票利率中枢位于 1.66%的水
平，而 3 月期央票利率中枢位于 1.21%的水平；同时，在可得数据区间内，1 年期国
债与 1 年期定存平均利差为-8bp，而 6月底此利差为-126bp，1 年期央票与 1 年期定
存平均利差为-10bp，而 6 月底此利差为-95bp。 

而这其中的主要决定力量来自于央票的发行利率。我们曾经担心由于利率政策的敏感

性以及迫于政治上的压力，即使在需求不足的背景下央行可能也不会让公开市场操作

利率上行，但 3个月央票发行利率上升的现实做法使这样的担心减弱许多。那么，在
商业银行资金面趋紧的大背景下，货币市场去泡沫化的过程即将开始。 

而 1年期央票的重启将加速短端收益率的重定位过程。由于今天 1年期央票的发行利
率位于 1.50%，它将进一步引发两个方面的调整：一是 1年期国债的收益率，根据税
收利差，1.6%的央票利率指示的 1年期国债收益率位于 1.28%左右水平，而昨日中债
网给出的 1年期国债二级市场收益率为 1.10%；二是大幅提高之前公开市场操作利率
每次 5bp的上行所引起的短端收益率去泡沫化的速度。 

图 2：前瞻性泰勒规则显示的央票利率水平(%)  图 3：1年期国债和 1年期定存(%) 
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3.2. 中长期债券市场 

关于此次重启发行对中长端收益率的影响，从资金面的角度来看，1 年期央票的重启
只是从期限上加大了流动性回笼的力度，对于是否会加速资金面恶化的速度还需要结

合央行公开市场在数量方面的回笼力度，以及主动信贷创造等因素进行分析。 
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根据在利率产品中期策略报告中的判断，我们依然维持宽幅震荡、重心上移的结论；

并在显著加息预期出现前，我们维持下半年利率产品收益率的上行存在顶部约束的判

断。这不仅是因为之前讨论多次的商业银行信贷资产收益率的约束，也是因为从更宏

观的背景考虑，产能过剩、CPI上行幅度有限等都会形成约束。以 10年期国债为例，
这个顶部很可能位于 3.6%的水平。 

因此综合上述对于货币市场和债券市场的判断，我们认为近期由于货币市场的去泡沫

化进程，收益率曲线将呈现平坦化变动。 

图 4：加息不会出现背景下的 10年国债顶部(%) 
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