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殷剑峰：透析中国金融市场体系中的联动关系(6月6日)

文章作者：

在2000年后，随着银行间市场的诸多改革，货币市场与债券市场的联动关系已经非常紧密。并且，银行间市场业已成为决定债券市场乃

至整个金融市场体系利率走势的主导性市场。至于股市，它始终游离于市场体系之外  

在一个成熟的金融市场体系中，尽管包括货币市场、债券市场和股票市场在内的主要金融市痴头、国债现货多头和国债期货空头具有相

同的期限时，此组合就是无风险的。因此，为了防止无风险套利的发生，货币市场和债券市场的利率必然会收敛。正如国外学者所证明的那

样，当预期导致长期利率上升进而长、短期利差扩大时，市场有效性的表现应该是短期利率以更快的速度上升。然而，观察2002年后、尤

其是2003年8月份之后各市场的动态，我们并没有发现这种现象。这就说明，2002年3月份之后货币市场和债券市场之间的长期均衡关系之

所以会破裂，其中一个关键原因就在于我们尚没有供投资者套利的远期利率交易。  

最后，货币市场与债券市场长期均衡关系破裂的第三个原因在于市场不健全背景下的“市场化”货币政策操作。众所周知，近来关于宏观

政策调控、尤其是货币政策操作存在着很多争议。其中一个主要观点是要以“市场化”的调控措施来取代“行政性”的手段。毋庸置疑，所谓

“市场化”的措施，其着力点在于对资金价格、即利率的影响，并借此将政策意图传导到实体经济的运行中。简言之，是否存在顺畅的利率传

导渠道是市场化调控手段得以有效的基本前提。就此，李扬和殷剑峰(2004)曾经分析了中国利率体系的现状，指出:在当前市场化利率体系

和管制利率体系并存的情况下，调控利率尚不足以影响实体经济。即使不考虑管制利率(主要是存、贷款利率)以及利率变动对实体经济的

影响，而只考虑已经市场化的金融市场利率，这里的分析也表明，货币市场与包括债券市场、股票市场在内的资本市场的互动关系依然是极

其不稳定、甚至是有重大遗漏的。理想的货币政策应该是中央银行“舞动”收益曲线的短边，让收益曲线的长边轻轻“飞扬”，从而通过利率期

限结构的变化，对中长期利率乃至利率的风险结构产生影响。然而，由于公司债券市场尚不存在，金融市场中尚无法形成合理的利率风险结

构。即使就利率的期限结构而言，货币市场和国债市场在两个时期互动关系的变化也说明，由于缺乏即期和远期利率间的套利机制，后者往

往会对调控措施产生过度反应，而前者也仅仅是在2003年8月底央行调整法定准备金率时被短暂地“吓了一大跳”，之后依然是我行我素。所

以，如果像去年有些学者那样“义愤填膺”地鼓吹“市场化”的调控措施，而不去真正建设市场，那么，非但不能对实体经济产生理想的效果，

反而会破坏金融市场既有的均衡关系，并使其发生剧烈波动。  

未来市场的变化和改革建议从未来市场的变化，银行间市场将继续成为决定利率走势和市场联动关系的主导性市场。这也符合一般的金

融发展与改革次序:先货币市场、债券市场，再股票市场；先场外市场，再场内市场；先机构市场，再散户市场。至于货币市场与债券市场

之间的关系，有三个因素决定了货币市场利率和债券市场收益率将会逐步收敛，并恢复2002年3月份前的联动关系:第一，从资金供给面

看，如果关于人民币升值的炒作得以平息，以至于外汇占款增速逐步下降，市场短期资金供给将会下降；第二，商业银行迫于资本金充足率

的压力将会增加对国债的购买；第三，多种指标显示本轮经济周期已经过了拐点，物价水平趋稳，加息压力下降。  

对于未来的改革，我们以为须关注这么几个方面:  

第一，放松对固定收益证券市场的管制，加快发展公司债券和各种资产支撑证券。可以看到，尽管银行间市场发展迅速，且近期还将放

宽金融机构发行债券的限制，但是，“过剩”的资金还是不能直接进入实体经济，而只能间接地通过金融机构、尤其是银行的信贷渠道。只有

放松公司债券发行的管制，才能在金融市场体系与实体经济之间建立直接、有效的连通渠道。  

第二，建立远期利率市场。考虑到银行间市场在2002年后业已成为债券市场内部均衡关系的主导性市场，并且，本着“先场外后场内、

先机构后散户”的谨慎原则，可以先在银行间市场发展远期利率协议交易，取得经验后再逐步建立国债期货市场。  

第三，进一步完善银行间市场的交易制度。可以看到，尽管银行间市场已经成为维持债券市踌完善银行间市场的做市商制度。  

第四，尽管股指期货是股市与货币市场、债券市场建立联动关系的必要工具，但是，在股权分置等问题未得到解决前，应该慎重对待

之。其道理很简单，由于衍生品交易的杠杆效应，在股票现货市场存在着诸如股权分置这类严重问题的情况下，仓促发展期货市场将使得现

货市场中的缺陷在期货市场中被成倍地放大。 

第五，货币政策操作应该顾及金融稳定，尤其是在货币政策传导渠道不畅和金融市场建设过程中，更是应该如此。按照国际金融机构

(如国际货币基金组织)的界定，所谓金融不稳定，在金融市场体系中的主要表现就是市场间正常的联动关系破裂和市场波动加剧。根据市

场实际情况和我们的研究，2003年8月底以后的金融市场确实如同惊弓之鸟。这种状况极其不利于市场建设，因此，未来提高货币政策的信

息透明度和保持市场参与者预期的稳定显然至关重要。  
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