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本报告导读： 

本报告对 1 月 6 日央行公告春节前央票停发，并根据实际需求开展短期逆回购操作。 

摘要： 

[Table_Summary]  央行 1 月 6 日下午公告，为促进春节前银行体系流动性平稳

运行，决定春节前暂停中央银行票据发行，并根据实际需求

开展短期逆回购操作。 

 自 2005 年春节以来，除 09 年、10 年外，央行在春节前均公

告暂停央票发行，而 09 年央行也采取央票隔周发行的方式

减少发行规模。 

 为满足春节期间资金需求，一般春节前 3 周央行在公开市场

持续投放资金，而春节后将持续回笼资金。10 年春节前央行

虽未暂停央票回笼，则主要源于到期资金巨大，央票回笼并

未影响到资金投放。考虑到今年春节前央行净投放明显不

足，因此节前央票的停发符合历史规律。 

 此次央行明确公告节前或将逆回购则是 06 年以来首次，其

主要背景是节前公开市场到期资金仅剩 740 亿，如考虑国库

定存到期回笼 300 亿资金，央票停发仍难以满足春节期间资

金需求，因此需要通过逆回购来保证流动性的平稳供应。 

 外汇占款的下降是央行下调存准率的主要原因之一，而 10

月以来的热钱的大幅流出则是外汇占款下降的主要原因。 

 中国热钱流出主要是受全球避险情绪的影响。以美国 VIX 为

代表的风险指数是影响中国热钱流动的重要因素，在风险高

位时，资金将回流美国，中国热钱存流出的风险。 

 热钱大幅流出导致外汇占款下降会减少基础货币投放，因而

必需下调存款准备金率增加货币乘数来对冲其影响。 

 央行春节前逆回购虽能部分缓解货币市场资金需求，但在目

前热钱持续流出及货币政策宽松的背景下，仍不能排除春节

前下调存准率的可能，预计未来存准率或将连续下调。 
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1. 央行节前央票停发 

央行 1 月 6 日下午公告，为促进春节前银行体系流动性平稳运行，决定春节前暂

停中央银行票据发行，并根据实际需求开展短期逆回购操作。 

自 2005 年春节以来，除 09 年、10 年外，央行在春节前均公告暂停央票发行，而

09 年央行也采取央票隔周发行的方式减少发行规模。 

表 1 历年春节前央行公开市场业务公告 

春节日期 公告日期 事件 

2012-01-23 01-06 公告春节前暂停央票发行，并根据实际需求开展短期逆回购 

2011-02-03 01-17，01-24 连续两周公告暂停央票发行 

2010-02-14 无 无业务公告，仅在春节当周停发央票 

2009-01-26 无 无业务公告，节前央票隔周发行 

2008-02-07 02-04 公告 2 月 5 日暂停中央银行票据发行 

2007-02-18 02-12 公告春节前一周暂停央票发行 

2006-01-29 01-23，01-26 24 日开展 14 天逆回购，暂停 24 日、26 日央票发行 

2005-02-09 01-28 公告 2 月 1 日、3 日、6 日展开逆回购 

数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 回笼放缓符合规律 

为满足春节期间资金需求，一般春节前 3 周央行在公开市场持持续放资金，而春

节后将持续回笼资金。10 年春节前央行虽未暂停央票回笼，则主要源于到期资金

巨大，央票回笼并未影响到资金投放。考虑到今年春节前央行净投放明显不足，

因此节前央票的停发符合历史规律。 

图 1 历年春节前后央行公开市场净投放额                     单位：亿元 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

前
4
周

前
3
周

前
2
周

前
1
周

春
节
周

后
1
周

后
2
周

后
3
周

后
4
周

后
5
周

后
6
周

2008 2009 2010 2011 2012

 

数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

3. 逆回购因到期不足 

此次央行明确公告节前或将逆回购则是 06 年以来首次，其主要背景是节前公开

市场到期资金仅剩 740 亿，如考虑国库定存到期回笼 300 亿资金，央票停发仍难

以满足春节期间资金需求，因此需要通过逆回购来保证流动性的平稳供应。 
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图 2 考虑国库定存后的公开市场操作量                        单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，（2011.08.21-2012.02.05） 

4. 风险高位热钱外流 

外汇占款的下降是央行下调存款准备金率的主要原因之一，而 10 月以来的热钱

的大幅流出则是外汇占款下降的主要原因。 

图 3 利用外资、顺差、外汇占款口径热钱、新增外汇占款 左：亿美元 右：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行 

中国热钱流出主要是受全球避险情绪的影响。以美国 VIX 为代表的风险指数是影

响中国热钱流动的重要因素，在风险高位时，资金将回流美国，中国热钱存流出

的风险。 

目前，美国风险指数虽有回落，但仍在高位，中国的热钱流出短期或将持续，热

钱的回升有待与全球风险偏好的修复。 
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图 4 外汇占款口径热钱、美国 VIX 指数                    左轴：亿美元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

5. 节前降准仍有可能 

热钱大幅流出导致外汇占款下降会减少基础货币投放，因而必需下调存款准备金

率增加货币乘数来对冲其影响。 

央行春节前逆回购虽能部分缓解货币市场资金需求，但在目前热钱持续流出及货

币政策宽松的背景下，仍不能排除春节前下调存准率的可能，预计未来存准率或

将连续下调。 

图 5 外汇占款口径热钱、大型金融机构存准率         左轴：亿美元 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究， 人民银行 
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