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核心观点： 

 

随着货币数量目标在政府工作报告中的消失，价格型指标尤其是银行间市场利率的重要性不

言而喻。然而，该市场中的各种利率之间却存在明显分化，甚至呈现政策利率反而“随行就

市”的现象。如何理解上述分化的原因及本质，对于把握流动性松紧及货币政策立场变化有

着重要意义。 

与国外不同的是，特殊的一级交易商结构使得我国银行间市场的流动性投放分割为“央行-

银行”和“银行-非银”两个市场层次。流动性分层客观上使得银行间市场容易出现以DR007

和R007 为代表的利率分化，甚至呈现政策利率受市场利率影响而“随行就市”的特殊现象。 

 

利率分化不必然表征货币政策松紧，而是更多反映金融监管扰动。特别是 2016 年以来，“银

行-非银”市场中，强监管使得银行对非银的资金供给趋紧，而刚兑等因素使得非银的资金需

求难以收缩，该市场利率随之高企。而“央行-银行”市场的利率则由于央行直接的流动性供

给而相对平稳，利率分化由此加剧。 

 

展望未来，尽管中国经济短期韧性犹存，但总需求趋势向缓，兼顾资管新规细则落地、信用

违约风险暴露等影响，“央行-银行”市场的利率走势有望稳中趋缓。而金融监管的持续约束

将使得“银行-非银”的市场利率高位震荡，从而银行间市场的利率分化仍将延续。 
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一、引言 

2018 年以来，随着货币数量目标在政府工作报告中的消失，价格型指标尤其是银行间市

场利率的重要性不言而喻。然而，银行间市场中以DR007 和R007 为代表的各种利率之间却

存在明显分化。伴随着利率分化的加剧，市场参与者不由会对价格信号产生困惑。特别地，

央行多次在公开市场操作时还提及利率的“随行就市”。为何政策利率反而“随行就市”？如

何理解上述利率分化的原因及本质？这些对于把握流动性松紧及货币政策立场变化有着重要

意义。 

 

 

二、市场分割下的流动性分层 

与国外不同的是，特殊的一级交易商结构使得我国银行间市场的流动性投放分割为“央

行-银行”和“银行-非银”两个市场层次。央行最近一期的《货币政策执行报告（2018 年 1

季度）》首次提出将流动性分层传导纳入一级交易商考评指标体系。目前我国央行主要向“一

级交易商”进行银行间市场的流动性投放。现阶段的 48 家一级交易商中，银行数量占比高达

96%，非银数量占比仅 4%。我国的公开市场操作对象以银行为主导，与美国、日本、欧元

区等的情况有较大不同。 

 

 

 

图 1：2016 年以来银行间市场的利率分化加剧 

来源：根据 WIND 数据整理。 

注：统计上，DR007 是指银行间市场所有银行类机构的 7 天期回购利率（限定标的资产为利率债），R007 是指银行间市场所有机构（银

行和非银）的加权平均回购利率（不限定标的资产）。现实中，尽管央行尚未明确银行间市场的政策利率，但多次提及 DR007 对于培育

市场基准利率有积极作用，目前市场也普遍认为其具有政策利率特征 
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在上述制度安排下，我国央行的流动性供给直接作用于“央行-银行”市场，然后再从该

市场传递到“银行-非银”市场。这意味着央行主要通过货币政策操作（逆回购、MLF 等）直

接引导“央行-银行”市场，但实际上对“银行-非银”市场的影响还较为有限。流动性分层

下的市场分割客观上使得银行间市场容易出现以 DR007 和 R007 为代表的利率分化，甚至呈

现政策利率受市场利率影响而“随行就市”的特殊现象。 

  

表 1：我国流动性投放呈现明显分层特征 

货币当局 公开市场操作对象 流动性投放主渠道 

 

 

中国央行 

 

 

一级交易商：银行占比 96%，非银占比 4% 

央行 

 

银行 

 

非银 

 

美联储 
一级交易商：银行占比 4%，非银占比 96% 

其他交易对手：100 家货币基金、14 家政府

支持的企业、16 家银行 

 

 

 

 

 

      

 

 

日本央行 

 

一级交易商：银行占比 40%，非银占比 60% 

其他交易对手：符合条件的个人及企业 

欧央行 所有满足最低准备金要求的机构 

来源：根据各国央行官网等资料整理。 

图 2：流动性分层下的市场分割 

来源：笔者自行绘制整理。 

注：为了简化，本图及下文中央行-银行市场的“银行需求”和银行-非银市场的“银行供给”均为银行向非银的资金融出；暂时忽略来自

其他市场资金供需的影响。 

 

 

央行 

银行 非银 
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三、金融监管扰动下的利率分化 

与此同时，“央行-银行”市场中的利率则由于央行直接的流动性供给而相对平稳（尽管

2016 年下半年开始该市场的 DR007 利率边际抬升，但整体维持在窄幅区间内）。从而，两个

市场的利率分化显著加剧。 

 

在没有金融监管等因素扰动时，“央行-银行”市场与“银行-非银”市场的利率走势往

往高度趋同。2016 年以前，当央行收紧流动性时，“央行-银行”市场利率开始抬升；相应

地，银行对非银的资金供给也开始收缩，从而使得“银行-非银”市场利率也相应抬升。即使

两个市场的利率抬升幅度出现不一致，银行也会出于赚取利差的动机而调节对非银的资金融

出，直到两个市场的利率大致趋同。 

银行间市场的利率分化更多反映的是金融监管的扰动，并不必然表征货币政策松紧的变

化。2016 年下半年以来，由于受到金融监管的约束，银行对非银的资金供给不再能自如地

根据两市场利差进行调节而收缩明显；非银的资金需求则在刚兑等因素的影响下保持刚性

（即使在 2017 年债券熊市中非银机构的杠杆率依然居高不下），“银行-非银”市场中的

R007 利率随之高企。 

表 2：监管强化下银行减少对非银的融出 

监管要求 银行对非银融出的变化 

提高流动性覆盖比率（LCR）要求 
逆回购的增加会降低银行自身的 LCR。为了满足 LCR

指标要求，银行减少对非银的融出 

表外理财纳入广义信贷的 MPA 考核，资

本充足率要求提高 
MPA 考核时点资金紧张，银行减少对非银的融出 

限制“同业融出资金”占比 
为了满足“同业融出资金”占比要求，银行减少对

非银的融出 

限制存款类金融机构自营债券逆回购资

金余额 
逆回购余额受限，银行减少对非银的融出 

提高 LMR 指标要求 
逆回购的增加会降低银行自身的 LMR。为了满足

LMR 指标要求，银行减少对非银的融出 

限制异地授信、同业授信额度 
由于回购占用授信额度，为了满足相关额度要求，

银行减少对非银的融出 

 

来源：根据 2017 年来的有关监管政策整理而成。 
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展望未来，尽管中国经济短期韧性犹存，但随着国内房地产调控、财政金融条件约束等

的滞后影响，加之外需表现难以优于去年，总需求趋势整体向缓。兼顾资管新规细则落地、

信用违约风险暴露等影响，“央行-银行”市场的利率走势有望稳中趋缓。同时，金融监管的

持续约束将使得银行对非银的资金供给依然趋紧，而刚性兑付使得非银的资金需求短期难以

显著改变，“银行-非银”市场中的利率或将高位震荡，从而银行间市场的利率分化仍将延续。 

四、基本结论 

一是特殊的一级交易商结构使得我国银行间市场的流动性投放分割为“央行-银行”和“银

行-非银”两个市场层次。流动性分层客观上使得银行间市场容易出现以 DR007 和 R007 为

代表的利率分化，甚至呈现政策利率受市场利率影响而“随行就市”的特殊现象。 

二是利率分化不必然表征货币政策松紧，而是更多反映金融监管扰动。特别是 2016 年

图 3：金融监管加剧银行间市场的利率分化 

 

 

来源：笔者自行绘制整理。 
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以来，“银行-非银”市场中，强监管使得银行对非银的资金供给趋紧，而刚兑等因素使得非

银的资金需求难以收缩，该市场利率随之高企。而“央行-银行”市场的利率则由于央行直接

的流动性供给而相对平稳，利率分化由此加剧。 

三是展望未来，尽管中国经济短期韧性犹存，但总需求趋势向缓，兼顾资管新规细则落

地、信用违约风险暴露等影响，“央行-银行”市场的利率走势有望稳中趋缓。而金融监管的

持续约束将使得“银行-非银”市场的利率高位震荡，银行间市场的利率分化仍将延续。 
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