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债券市场助力货币政策开新局 

联合资信  研究中心 

7 月 1 日，央行发布公告，提出：为维护债券市场稳健运行，在对当前市场形

势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期面向部分公开市场业务一级交易商

开展国债借入操作。“借入证券”是有一定的卖空倾向，作为借入方的人民银行或

采取公开市场操作，压低国债价格，稳定国债利率。当日，市场反应积极，主要国

债期货收跌，股票价格有所提振，流动性的整体风险偏好也有所修复。央行公告的

推出在一定程度上，向市场传递了明确信号，短期稳定国债利率走势的态度明显。 

一、国债借入工具主要为应对短期目标，不改稳健、支持性总方向 

从 7 月 1 日的公告来看，该货币工具是通过国债的“借入”来增加短期内国债

市场供给，还没有涉及资产负债表已有国债的“直接卖出”。比较“借入”和“直

接卖出”国债两个操作，直接卖出是明确的流动性回收，借入在央行实现做空盈利

时才实现流动性回收。如果央行可以承受一定的做空损失，那么既可以避免流动性

的回收，也可以在短期内增加国债的供给方，起到稳定国债价格的作用。因此，借

入国债更多体现为一种短期目标，这在公告“为维护债券市场稳健运行”中也有所

体现。 

央行的“支持性”货币政策，天然就不是利率上升的政策取向，采取的主要货

币工具都不指向利率上升。直接来看，做空国债是倾向于利率上升，看似与支持性

相反。但是，央行在短期利率控制中可以提供利率下限，但在长期利率控制中更多

只能提供流动性，是天然的国债多头，特别是在支持性货币政策取向下。“稳健”

的货币政策取向要求政策利率不能大升大降，市场利率可以在一定范围内围绕政

策利率上下波动。因此，长期利率的未来决定方式还是取决于市场对于经济增长

和通胀水平的预期，借入国债是对这种预期的合理引导。对于国债期货价格来说，

核心决定性因素不变。国债价格将进入波动形态，单边上升的趋势将会有所缓解，

央行的借入操作可能承受一定损失，这反而能够注入一定的流动性。 

本次公告对于货币工具目标没有采取数值表述，其概括性表述更像中间目标：

通过稳定债券市场，从而抑制金融惯性对整体利率体系带来系统性风险，例如中小

金融机构有太多资金进入低利率债券市场，而难以应对通胀在短期内快速上升的

风险。通过稳定债券市场，推动社会投资向风险资产的转移，实现稳增长目标。从

这一方向来看，此次国债借入没有提及具体的做空利率目标和数量目标，因为理论

上央行可以承受的做空损失是无限的，这为接下来的货币政策预留了广阔的操作
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空间和灵活性。正是这种“灵活性”，保证了不与“支持性”货币政策冲突。 

二、债券市场高质量发展丰富了货币政策工具 

央行通过债券市场公开操作来满足更多政策目标，离不开长久以来债券市场

的高质量发展，例如健全的交易基础设施、深厚的券种和数量储备、较好的流动性、

完善的风险评级体系。在《习近平关于金融工作论述摘编》中首次提及“要充实货

币政策工具箱，在央行公开市场操作中逐步增加国债买卖”以来，对于央行的具体

国债买卖行为的市场讨论逐步丰富，对于货币调控新框架的认识也逐渐清晰。就在

市场各方热议央行接下来是否以及何时通过降准、降息投放流动性的情况下，央行

公告将通过国债“借入”控制流动性，此举正式拉开了新框架的一角。通过直接融

资渠道进行利率调控，稳定国债市场，有利于减轻商业银行的压力，稳定商业银行

的信贷供给能力，有利于应对信贷收缩的逆风。直接融资市场更加频繁、前瞻的货

币政策操作，也有利于进一步推动中国利率市场化改革的发展。 

信用债种类的丰富和完善满足未来结构性货币政策需求。信用债市场在货币

政策新框架下，通过信用利差市场化改革优化资源配置，同时为央行未来可能的

资产购买提供多样化的券种选择。在间接融资体系下，央行通过再贷款工具来实现

对结构性改革的支持，目前央行披露结构性货币政策存量已经达到约 7 万亿，约

占到央行资产负债表的百分之十五。在央行逐步增加在国债市场的买卖实现流动

性投放的同时，未来结构性货币政策施行也可以考虑通过债券市场来实现。欧洲的

资产购买计划提供了丰富的实践成果，信用债市场的买卖将满足央行的结构性货

币政策工具需求。以“科创债”为例，其体量发展至今相对较小，而且发债主体主

要是以大型企业为主，中小科创企业直接通过债券进行短期融资的实践较少，其中

科创债的交易不活跃、流动性差是其发展较慢的重要因素。通过增加在科创债市场

的债券买卖，提高其交易流动性，可以起到与再贷款相同的支持科技创新的重要作

用。以活跃的科创债市场，拉动债券承做、信用评级、创业资本债券发行、创新企

业债券发行的快速增长，为企业创新提供长期、廉价的流动资金，支持科技创新发

展。除“科创债”外，熊猫债、绿色债券、REITs 等融资工具都可以满足结构性货

币政策工具的需求。结构化融资工具的高质量发展也为未来的货币政策支持结构

性改革提供广阔空间。为保障信用债的结构性货币政策作用，要提高我国债券市场

的风险发现功能，完善相关考核和保障制度，不能让央行在资产购买中作为最后的

信用提供者，出现只能买入而无法卖出的实践困境。 

 


