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利率市场化对债市影响几何(薛宏立；3月30日)

文章作者：

  我国利率市场化改革进程已经整整进行了10年，利率市场化改革取得了较大成绩。多数专家认为，中国要再用5～10年时间才能完成利

率市场化。因为，从中国利率市场化改革的目标来说，就是要建立一个以货币市场利率为基准，市场供求发挥基础性作用，中央银行通过各

种市场化政策工具调控货币市场利率，并通过它来对利率水平和结构以有效影响的体系。 

  利率市场化的进程在深入，其对债券市场的影响也在深入。比如说，中国利率市场化进程起始于同业拆借利率和债券市场利率的放开，

并且随着今后利率市场化的深入进行（存款利率放开等），将会进一步对债券市场产生直接或间接影响。 

  利率市场化对债券市场影响的直接传导途径有两个：一是通过货币市场利率影响浮息债市场的定价基础；二是利率市场化的推进要求固

定收益债市场形成更为合理的收益率曲线，从而为中长期贷款、企业债、金融债的定价提供参考。间接影响的传导途径也有两个：一是利率

市场化进程中，负债/资产的定价均由市场决定，市场预期因素在定价中的作用日益增强，因此，在债券市场价格波动幅度增大的同时，宏

观经济走势与债券市场价格走势的同步性增强；二是商业银行资金成本上升压力将可能导致企业债市场出现一个跳跃性发展。 

  具体来说，利率市场化对债券市场的影响主要表现为以下4个方面： 

  利率市场化影响浮息债市场的定价基础，促使发行人和市场参与者共同寻找更加适合的基准利率。 

  目前人民币浮息债券市场的定价基础有两个：1年期定期存款利率和7天回购利率。 

  相比国外浮息债的定价基础3个月或6个月LIBOR而言，人民币浮息债的这两个定价基础都不太适合。原因如下：（1）LIBOR是市场化利

率，而1年期定期存款利率则不是，造成人民币浮息债的市场价值偏离其原有含义，比如付息日浮息债市场价格应为100，但人民币浮息债

付息日价格为100的可能性几乎没有，也就是说，非市场性的基础利率没有刨除浮息债的预期风险贴水；（2）3个月或6个月LIBOR即代表了

市场主体观点，期限又相对较长，能较充分地代表付息周期风险。就人民币而言，虽然7天回购的交易量占到回购市场交易量的60％左右

（2004年数据），但用如此短期的市场融资利率来定价中长期债券利率（目前仅有4只金融债采用7天回购作为定价基础），显然，期限基

差风险将无法避免，再加上付息周期（6个月或1年）与7天回购的定价期限相差过大，付息周期风险也将无法避免。因此，1年期定期存款

利率和7天回购利率只能是作为浮息债市场定价基础的过渡对象，需要另外寻找合适的定价基础。 

  利率市场化促使固定收益债券市场形成以国债为基础、更加合理的收益率曲线，形成企业债和金融债的定价基础。 

  年初《稳步推进利率市场化报告》在论及利率市场化前瞻问题时，明确提出应逐步形成完整合理的收益率曲线，并首次表示收益率曲线

是商业银行中长期贷款、特别是中长期固定利率贷款定价的重要参考。这表明，以债市为主要代表的固定收益证券市场在我国金融改革重点

领域中的地位被凸现，形成完整合理的收益率曲线成为央行近期关注的重要课题。要形成完整合理的收益率曲线，央行与财政部的协调将必

不可少，财政部将承担发行基准债券的责任。也就是说，财政部必须在1年内将至少轮次发行2年期、3年期、5年期、10年期这4只基准债

券，以保证形成完整合理的收益率曲线。换句话说，利率市场化将促使债券市场基准债券的发行有序化、周期化。 

  此外，基准券的发行有利于改善债券市场的发行期限结构，拓展制约债券市场发展的主要瓶颈。因为发行期限结构的缺陷，必然造成剩

余期限结构的杂乱无章，要么某些期限过分集中，要么某些期限出现真空，使得套利空间大大缩小，从而其作为交易润滑剂的作用无法发

挥，影响了市场的流动性；期限结构的缺乏造成价格缺乏参考，影响了交易的主动性和积极性。 

  利率市场化将导致市场预期因素在定价中的作用日益加强，市场价格波幅增大，债券市场走势与宏观经济走势将逐步趋向较高的同步

性。 

  利率市场化将导致债券市场价格波幅增大这一特点在日前央行调低超额准备金利率措施上表现最为突出。3月17日，超额准备金存款年

利率由1.62％下调至0.99％，对货币市场和债券市场形成重大影响，货币市场代表性利率7天回购一路下探至1.5％左右，债券市场收益率

也有较大下跌，平均跌幅在40BP以上。 

  利率市场化深入或完成后，债券市场走势与宏观经济走势将呈现较高的同步性。这一点，主要是宏观经济走势变化通过市场参与者的预

期发生作用，先于央行采取措施避免债券收益损失，从而导致债券市场价格走势与宏观经济表现呈现较高的一致性。因为，《稳步推进利率

市场化报告》中已经较为明确地提出，央行已经将常规货币政策操作工具基本转移到与公开市场操作结合，随着利率市场化的逐步实现，市

场化的货币政策转型也就完成了。因此在这种大的转型背景下，揣摩公开市场操作所传递出的政策倾向并根据宏观经济走势预期事先进行债

券市场操作就显得尤为重要。 

  债券市场特别是企业债市场将会出现一个跳跃性发展。 

  一般情况下，存款利率市场化将会使得商业银行资金成本上升，因为竞争的需要要求商业银行竞相提升储蓄存款利率，对优质客户降低

贷款利率。在逐步放开企业短期融资券（1年以下）市场后，央行将会进一步允许企业在银行间债券市场发行中长期债券（也许在利率市场

化进程中的某一时间点银行间市场与交易所市场将合二为一），由于信用贴水和流动性贴水以及利得税的存在，将使得企业债收益大大高于

同期限的国债，商业银行资金成本上升的压力将促使其将债券投资比重更多地转向企业债券。 

  而贷款收益的降低和更严格的资本要求，将使得商业银行的中长期资产一定比例地向债券资产转移，因为债券资产经风险调整的综合收

益率相对较高，坏账率特别低。 

文章出处：《金融时报》 
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