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货币政策冲击、宏观经济变动与
信用利差调整 *

王伯英

（1. 北京大学博士后流动站， 北京　100871 ；2. 中国银保监会博士后工作站， 北京　100033）

摘　要 ：本文运用事件研究法、面板数据分析法，实证研究货币政策冲击下企业债券信用利差

的反应，以及货币政策、宏观经济因素对企业债券信用利差的差异性影响，主要得到以下结论 ：一

是货币政策操作对低等级企业债信用利差影响程度高于对高等级企业债信用利差的影响，对短期（1

年及以内）、长期（10 年以上）企业债信用利差的影响程度高于对中长期（5-10 年）企业债的影响；

二是我国企业债信用利差受宏观经济环境变化的影响不显著，而货币政策变动所导致的融资环境改

变对信用利差有显著影响，融资环境是信用利差变动的主导因素 ；三是货币政策对信用利差的影响

在经济周期不同阶段存在非对称效应，货币政策对信用利差的影响在经济下行阶段更为显著，非对

称效应在低等级债券中表现得更为突出。根据本文研究结论，可以得到以下政策启示 ：第一，基于

货币政策工具对债券市场信用利差的差异性影响，优化债券市场利率期限结构，完善货币政策利率

传导机制，为疏通货币政策传导、促进经济高质量发展营造有利的金融环境 ；第二，充分发挥货币

政策在优化融资环境中的作用，引导债券市场信用利差保持在合理水平，为企业“去杠杆”打下有

利的货币信用基础 ；第三，根据经济周期不同阶段下货币政策与债券市场信用利差之间的关系特点，

完善逆周期货币政策操作，充分发挥债券市场信用利差对市场主体融资的调节功能，引导市场主体

主动应对经济周期变化带来的不利冲击，为经济平稳发展创造有利的货币信用条件。

关键词：货币政策 ；信用利差 ；经济周期 ；去杠杆 ；刚性兑付
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收稿日期 ：2018-08-05
作者简介：王伯英，女，北京大学博士后流动站及中国银保监会博士后工作站在站博士后。
* 感谢匿名审稿人的宝贵意见。文责自负。

一、引言与文献综述

 近年来，中国信用债市场发展较快，发行规模不断扩大，债券品种越来越丰富。与此同时，

随着中、低评级债券发行规模占比持续攀升，在经济下行压力加大的背景下，债券违约事件

发生的数量有所增加，债券市场信用利差趋于扩大。债券市场信用利差是反映利率风险溢价

的一个重要指标。考虑到债券市场收益率与债券结构设计、市场供求关系、宏观经济变化之

间具有密切的关系，债券市场信用利差不仅影响债券投资者收益，而且也影响企业融资成本，

对货币政策传导效果产生重要的影响（杨娉和李博，2015）。为此，从货币政策冲击、宏观经

济变动等视角，深入、系统地研究债券市场信用利差变动特征及差异性影响，对于完善我国

货币政策调控方式、促进经济高质量发展具有重要的理论意义和现实意义。

网络首发时间：2018-11-08 11:06:36
网络首发地址：http://kns.cnki.net/kcms/detail/44.1479.F.20181106.1532.002.html
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迄今为止，国内基于宏观层面对债券市场信用利差的研究较少。部分研究者认为宏观经

济波动对信用利差具有负向影响（范龙振和张处，2009 ；戴国强和孙新宝，2011）。对于货

币政策对信用利差的影响，则存在不同的研究结论。戴国强和孙新宝（2011）研究发现，M1

对企业债信用利差具有正向影响。解文增和王安兴（2014）指出，M1 上升将使企业盈利状况

改善，降低违约率，导致信用利差下降。于静霞和周林（2015）研究发现，货币政策调整和

宏观经济变动对企业债信用利差的影响程度与剩余期限、信用等级密切相关，期限越长、信

用级别越低的企业债信用利差受货币政策调整和宏观经济波动的影响越大，信用利差具有典

型的逆周期性。关于未预期货币政策因素对债券信用利差影响的研究。郭晔等（2016）认为，

未预期货币政策因素对企业债信用利差的影响更为显著，且未预期因素的影响具有非对称效

应，在经济繁荣阶段，未预期货币政策因素对信用利差具有更大影响。

信用利差与经济周期具有高度的相关性。Bemanke 等（1999）认为，信用利差等反映风

险溢价的指标对经济状况有很好的预测能力，信用利差的扩大可能源于企业或金融中介的资

产负债表恶化。Gilchrist 和 Zakrajšek（2012）构建了 GZ 信用利差，认为 GZ 信用利差相比

公司债利差和商业票据利差具有更好的预测能力。Faust 等（2013）指出，引入债券信用利差

后的金融指标集对实际经济活动的预测能力显著提升。关于货币政策对债券市场影响的研究。

Bernanke 和 Blinder（1988）、Bernanke 和 Gertler（1995）研究表明，货币政策通过影响企业

资产负债表进而作用于债券市场。随着理性预期学派的兴起，越来越多的学者关注预期和未

预期货币政策的不同影响，认为未预期货币政策因素对市场造成的冲击较大，可预期因素对

市场的影响较小。Cenesizoglu 和 Essid（2012）研究表明，未预期到的货币政策变动（收紧 /

放松）导致信用利差的显著波动（扩大 / 缩小），并且在经济周期不同阶段存在非对称性影响，

在经济衰退期其影响更为显著。

本文首先运用事件研究法，分析信用利差对货币政策操作的反应，探讨不同货币政策操

作方式、操作方向对不同信用等级、不同期限的债券信用利差的差异性影响 ；其次，采用面

板分析法，实证检验宏观经济、货币政策变量对债券市场信用利差的差异性影响 ；最后，比

较分析货币政策的变化对不同信用级别、不同期限企业债信用利差的影响，以及货币政策影

响在经济周期不同阶段所表现出效应特点，以期为完善我国货币政策调控机制和传导机制提

供参考。

二、货币政策操作对债券市场信用利差的差异性影响 ：基于事件研究方法

由于调整的时间间隔不规律，每次调整幅度基本相同，存贷款基准利率或存款准备金率

不适合直接作为连续时间序列变量来考察与利率指标的关系，为此，本文采用事件研究法分

析货币政策操作事件对利率指标的影响，主要考察两类利率指标以及信用利差的反应。一是

国债到期收益率，代表市场无风险利率水平，分别选择 3 个月、6 个月、1 年、3 年、5 年和

10 年期国债作为研究对象。二是企业债到期收益率，作为风险利率的代理指标，借助该指标

更好地反映货币政策操作对企业真实融资成本的影响，选择不同信用等级（AAA、AA、A、

BBB+）、不同期限（3 个月、6 个月、1 年期、3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期）企业债作

为研究对象。三是信用利差，作为风险溢价的代理变量，采用企业债到期收益率与相同期限

的国债到期收益率之差表示。企业债到期收益率和国债到期收益率数据分别采用中债企业债
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到期收益率和中债国债到期收益率，频率为日度。所有样本数据主要来源于 Wind 数据库。存

贷款基准利率的“宣告调整日”和“实施调整日”是相邻的，存款准备金的调整则先由中央

银行公布调整信息，5-15 个交易日后正式实施，具有“宣告调整”和“实施调整”两个不同

事件。本文重点研究市场利率及企业债信用利差对“宣告调整”事件的反应，通过累积平均

异常值曲线（CAAR）观察利率指标在货币政策“宣告调整”事件前后的变化情况，采用 t 检

验法研究“宣告调整”事件对各类市场利率影响的方向和显著性。

（一）不同货币政策工具事前与事后效应对债券市场信用利差影响的统计分析

通过分析不同货币政策“宣告调整”事件导致的债券收益率曲线的平均变动状况，检验

货币政策工具调整对债券市场利率结构的影响。为研究“宣告调整”事件的事前和事后效应，

将考察事件窗口期设置为［t-10，t+10］，即事件发生日前的 10 个交易日至事件发生日后的

10 个交易日，其中 t 为“宣告调整”日后的首个交易日，将 t-10 日利差作为基准值，分析事

件发生前后 10 个交易日内利率指标的变动情况。2010-2016 年期间共发生 31 次存款准备金

率或存贷款基准利率的“宣告调整”事件，其中上调 17 次（5 次上调存贷款利率，12 次上调

存款准备金率），下调 14 次（6 次仅下调存贷款利率，6 次仅下调存款准备金率，2 次同时下调）。

第一，不区分货币政策操作方式，仅考虑不同操作方向造成的影响。在宣告事件发生之

前（[t-10,t-1]），国债以及 AAA、A 级企业债收益率及相应的信用利差变化不大，临近事件

宣告日，变动幅度有扩大趋势，各利率指标及信用利差基本未对货币政策调整事件作出提前

反应。在宣告事件发生后（[t,t+10]），各类债券收益率迅速出现大幅变动，货币政策工具的上

调操作导致国债以及 AAA、A 级企业债收益率上升，下调操作导致各等级债券收益率下行，

随着时间推移，变动幅度逐渐缩小，收益率趋于平稳。货币政策工具的调整方向对债券市场

利率变动的影响效果具有非对称性。从变动幅度和斜率来看，下调操作（下调存贷款基准利

率或存款准备金率）对债券市场收益率和信用利差的影响程度和反应速度都明显超过货币政

策工具上调的平均影响程度。

第二，图 1 比较分析两种不同的货币政策操作方式对各利率指标及信用利差的影响。从

事前反应来看，不论操作方向如何，国债和企业债收益率对存贷款基准利率调整事件的提前

反应更早、程度更高，对存款准备金调整基本上未作出提前反应。从事后反应来看，两种货币

政策工具的上（下）调均导致国债和企业债收益率的上（下）行，但存贷款利率调整的事后效

应消失更快。值得注意的是，两种货币政策操作对信用利差造成不同的影响。在存贷款基准利

率上调后，AAA、A 级企业债和国债收益率均上行，但前者的上行幅度明显高于后者。可见，

存贷款利率的上调导致企业债信用利差走扩。在宣告事件后的 10 个交易日内，信用利差呈扩

大趋势，其变动幅度在 t+10 达到最大，分别为 12.46 个基点和 11.02 个基点。与之相反的是，

在存款准备金率上调后，国债收益率的上升幅度 >AAA 级企业债收益率上升幅度 >A 级企业

债收益率上升幅度，可见，存款准备金率上调导致企业债信用利差收窄，低等级企业债信用

利差变动幅度更大。存贷款基准利率下调导致企业债信用利差收窄，且 A 级企业债信用利差

的变动幅度明显高于 AAA 级企业债，变动幅度在 t+7 日达到最大，分别收窄 14.68 个基点和 9.35

个基点。存款准备金率的下调也导致企业债信用利差收窄，不同的是导致 AAA 级企业债信用

利差的收窄幅度明显高于 A 级企业债，前者变动幅度在 t+3 日达到最大 10.15 个基点。



PAGE59 PAGE59

11南方金融·总507 期

2018

a 上调存贷款基准利率 b上调存款准备金率

c下调存贷款基准利率                     d 下调存款准备金率

图 1　上（下）调存贷款基准利率（存款准备金率）的事前事后效应

第三，分析常备借贷便利（SLF）对各类利率及信用利差的影响。图 2-a 展示了 SLF 利

率上调前后 1 年期的各类债券收益率及信用利差的变动情况。SLF 利率上调后，国债和企业

债的收益率均上行，企业债收益率变动幅度更大，可见企业债信用利差走扩，AAA 级企业债

信用利差的变动幅度相对更大，信用利差的变动幅度在 2 月 9 日达到最大的 10.9 个基点，这

与信用利差对存贷款基准利率上调事件的反应类似。图 2-b 展示了 SLF 利率下调对利率、信

用利差的影响。SLF 利率下调后，1 年期国债收益率无明显变动，1 年期 AAA 级企业债收益

率下行，1 年期 A 级企业债收益率上行，可见 SLF 利率下调导致高等级企业债信用利差收窄、

低等级企业债信用利差走扩。

a 上调 SLF 利率（2017.2.3） b 下调 SLF 利率（2015.11.20）

图 2　上（下）调 SLF 利率的事前事后效应
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（二）货币政策操作对债券利差结构影响的差异性分析

本文研究宣告事件后一个交易日的利率和利差变动，利率（利差）变动＝宣告调整日后

一个交易日的收益率（利差）－宣告调整日（若为非债券交易日，则取距离最近的前一交易

日）的收益率（利差）。根据货币政策“宣告调整”事件组成的样本，对“宣告调整”后首个

交易日的利率及利差变化情况进行统计检验，结果表明 ：货币政策工具调整对企业债信用利

差具有差异性影响。从高等级企业债来看，存贷款利率下调导致 3 个月和 6 个月期 AAA 级企

业债信用利差平均分别收窄 2.63 个基点和 2.49 个基点且显著，但 1 年、3 年、5 年和 10 年期

AAA 级企业债信用利差收窄却不显著。存款准备金率下调对 3 个月、6 个月期 AAA 级企业债

信用利差影响不显著。存贷款基准利率的上调对 3 个月 AAA 级企业债的信用利差影响不显著。

准备金率的上调导致 1 年期 AAA 级企业债信用利差显著收窄。以 A 级企业债为代表分析低等

级企业债信用利差对货币政策操作的反应。存贷款利率下调导致 3 个月和 10 年期 A 级企业债

信用利差平均分别收窄 3.69 个基点和 1.60 个基点且显著，对 1 年、3 年和 5 年期信用利差的

影响不显著。存贷款基准利率的上调对 1 年期 A 级企业债信用利差的影响不显著 ；准备金率

上调导致 1 年期 A 级企业债信用利差缩小 2.65 个基点且显著。

三、货币政策冲击与宏观经济变动对信用利差的影响 ：基于面板分析法

（一）实证设计

1．样本数据说明

在本文实证模型中，被解释变量为不同信用等级、不同期限的企业债信用利差。解释

变量主要包含 ：一是以工业增加值同比增长率和 CPI 同比增长率来表征经济增长和通货膨

胀 ；二是以广义货币供应量 M2 代表货币政策指标，由于货币政策工具操作缺乏连续数据，

M2 是影响市场流动性的重要指标，也是我国货币政策调控的中间目标，因此，采用 M2 同

比增长率作为货币政策操作的代理变量 ；三是市场无风险利率采用 1 年期国债到期收益率，

收益率曲线斜率用 10 年期国债到期收益率减去 1 年期国债到期收益率之差表示 ；四是股票

市场指标，主要采用股票市场的收益率和波动率两个变量。数据主要来源于 Wind 数据库，

频率为月度。债券收益率取当月所有交易日的均值作为月数据，样本期限为 2006 年 3 月至

2016 年 12 月。

2．实证模型构建

构建包含宏观经济、货币政策因素的信用利差模型如下 ：

（1）

其中，CS、 、 、IVA、TB_1Y、SLOPE、S_RATE、VOL 分别代表企业债信用利差、M2 同

比增长率、CPI 同比增长率、工业增加值同比增长率、1 年期国债到期收益率、国债收益率曲

线斜率、上证综指收益率和上证综指波动率。M2 和 CPI 采用 Census X12 方法进行季度调整。

为检验宏观经济变量、货币政策冲击对不同信用级别企业债信用利差的影响，将企业债划分

为 AAA、AA、A 和 BBB+ 四类面板数据进行分析，通过相关检验确定采用固定效应变系数模型。

为避免序列自相关等问题，运用横截面加权的广义最小二乘法进行估计。

（二）货币政策冲击、宏观经济变动对信用利差影响的实证结果分析
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基于实证估计结果①，可以做出以下几点研判 ：

一是 M2 同比增长率的变化对信用利差具有负向影响，其对短期、低信用级别企业债券

信用利差的影响程度更大。具体来看，M2 同比增长率变量的回归系数绝大部分为负，表明宽

松货币政策会导致信用利差收窄，与理论分析预期一致。以 1 年期 A 级企业债为例，M2 同

比增长率上升 1 个百分点，则信用利差缩小 20 个基点。货币供给量变动对短期债券信用利差

的影响更大。从不同期限企业债来看，在 AAA 级企业债券中，M2 对短期债券（1 年及以内）

信用利差影响显著为负；对 3 年期债券影响不显著；对中长期债券（5-10 年期）影响显著为正。

在 A 级、BBB+ 级企业债券中，M2 同比增长率变量对各期限债券信用利差的影响均显著为负，

且回归系数的绝对值随期限的延长而缩小。

二是无风险利率的上升和国债收益率曲线斜率的增加导致企业债信用利差扩大。TB_1Y

和 SLOPE 的回归系数绝大部分显著为正，该结果与结构化模型的理论分析正好相反②，恰好

符合货币政策传导的资产负债表渠道理论。收益率曲线斜率可能产生两种相反方向的影响，

一方面，斜率上升意味着预期的未来短期利率上行，使得企业融资环境预期恶化，导致信用

利差走扩 ；另一方面，国债收益率曲线斜率上升预示着经济前景向好，企业资产负债表改善，

令信用利差缩小。本文实证结果显示斜率的回归系数显著为正，表明融资环境变化是主导因素，

经营环境变化的影响则较小。我国企业债信用利差对宏观经济环境变化的反应不充分，而货

币政策变动所导致的融资环境改变对于信用利差变动起主导作用，表明债券市场“刚性兑付”

的长期存在使得信用债定价存在扭曲，信用利差无法反映全部的信用风险补偿。

三是通胀水平和工业增加值同比增长率对企业债信用利差扩大具有正向影响。在四个面

板回归模型 IVA 的 26 个回归系数中，正负值基本对半 ；在 10% 显著性水平下显著的 IVA 系

数共计 3 个且均为负值。CPI 的 26 个回归系数中绝大部分（22 个）为负，14 个系数在 5% 显

著性水平下显著，且均为负值。CPI 同比增长率对企业债信用利差形成显著的负向影响，通

胀水平上升导致信用利差缩小。从理论上说，通货膨胀率上升的初期通常伴随着经济增长预

期的改善，企业生产经营状况有所好转，信用违约率下降，尤其是期限较长、信用级别低、

具有更高违约风险的债券，信用利差将出现较明显的收窄 ；随着通胀水平继续上升，紧缩货

币政策预期升温，投资者会要求更高的风险溢价，从而导致信用利差扩大。

（三）经济周期视角下货币政策冲击对信用利差的非对称性影响分析

将经济周期区分为上行阶段和下行阶段，实证检验货币政策对信用利差的非对称性影响。

根据宏观经济景气预警指数区分经济周期的不同阶段，100 及以上为景气区间，代表经济状

况向好 ；100 以下为不景气区间，代表经济状况趋于恶化。宏观经济景气指数来源于 Wind 数

据库，采用月度数据。2006 年 3 月至 2016 年 12 月，共计 130 个月，经济上行期 59 个月，

经济下行期 71 个月。分别以经济上行期和下行期作为样本区间，重新构建公式（1）的回归

模型，分析经济周期不同阶段下信用利差的决定因素③。基于表 1 的估计结果，可以发现 ：货

币政策对信用利差的影响在经济下行阶段表现得更为显著，非对称效应在低等级债券中表现

①因本文篇幅所限，实证结果并未在文中列示，如有需要请向作者索取。
②根据 Merton（1974），信用利差随无风险利率和收益率曲线斜率的上升而下降。
③因篇幅所限，经济上行阶段和下行阶段的检验结果在此处不予展示。
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更为突出。从显著性水平来看，无论是经济上行阶段还是下行阶段，在 AAA 级、AA 级企业

债券中，M2 回归系数有正有负，部分显著 ；在 A 级、BBB ＋级企业债券中，M2 回归系数均

为负数，几乎全部显著。这说明 M2 对低等级（A 级、BBB+ 级）企业债信用利差的解释力

相较于高等级企业债（AAA 级、AA 级）更强，与总体样本区间的检验结论基本一致。比较

M2 对低等级企业债信用利差在经济周期不同阶段的影响发现，在经济下行阶段，M2 回归系

数的绝对值和显著性水平都明显高于经济上行阶段，下行阶段的 12 个回归系数在 1% 显著性

水平下全部显著，上行阶段的 10 个回归系数并不都显著。这说明货币政策对低等级企业债

信用利差的影响存在非对称效应，在经济下行阶段的影响效应更大。经济下行阶段往往对应

宽松货币政策，因而货币供应量增速的提升会导致低等级债券信用利差显著收窄。该结果与

Cenesizoglu 和 Essid（2012）的研究结论较为一致。

表 1　经济周期视角下货币政策冲击对信用利差影响的估计结果

经济上行阶段

企业债期限 AAA级企业债 AA级企业债 A级企业债 BBB+级企业债

3个月期
-0.0505

（0.0449）

-0.0594

（0.1132）

6个月期
-0.0381

（0.2055）

-0.0567

（0.2569）

1年期
-0.0118

（0.7099）

-0.0324

（0.5433）

-0.1820

（0.0635）

-0.1576

（0.0917）

3年期
0.0385

（0.1389）

0.0039

（0.9251）

-0.1377

（0.0602）

-0.1196

（0.0936）

5年期
0.0462

（0.0209）

0.0141

（0.6791）

-0.1221

（0.0331）

-0.1121

（0.0378）

7年期
0.0532

（0.0161）

0.0292

（0.3946）

-0.0797

（0.0651）

-0.0717

（0.0841）

10年期
0.0529

（0.0264）

0.0261

（0.4530）

-0.0748

（0.0922）

-0.0695

（0.1169）

经济下行阶段

企业债期限 AAA级企业债 AA级企业债 A级企业债 BBB+级企业债

3个月期
-0.0305

（0.0016）

-0.0098

（0.5907）

-0.3788

（0.0000）

-0.7073

（0.0000）

6个月期
-0.0162

（0.1173）

-0.0036

（0.8685）

1年期
-0.0111

（0.2331）

-0.0073

（0.7293）

-0.1714

（0.0000）

-0.3764

（0.0000）

3年期
0.0084

（0.4302）

0.0083

（0.7036）

-0.1751

（0.0000）

-0.3922

（0.0000）

5年期
0.0218

（0.0150）

0.0180

（0.3364）

-0.1588

（0.0000）

-0.3810

（0.0000）

7年期
0.0279

（0.0112）

0.0170

（0.3630）

-0.1608

（0.0000）

-0.3878

（0.0000）

10年期
0.0365

（0.0003）

0.0210

（0.2080）

-0.1560

（0.0000）

-0.3929

（0.0000）

注：括号内为 P 值。

四、主要研究结论与政策启示

本文运用事件研究法、面板数据分析法，实证研究货币政策冲击下企业债券信用利差的
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反应，以及货币政策、宏观经济因素对企业债券信用利差的差异性影响，主要得到以下结论 ：

一是货币政策操作对低等级企业债信用利差影响程度高于对高等级企业债信用利差的影响，

对短期（1 年及以内）、长期（10 年以上）企业债信用利差的影响程度高于对中长期（5-10 年）

企业债的影响 ；二是我国企业债信用利差受宏观经济环境变化的影响不显著，而货币政策变

动所导致的融资环境改变对信用利差有显著影响，融资环境是信用利差变动的主导因素 ；三

是货币政策对信用利差的影响在经济周期不同阶段存在非对称效应，货币政策对信用利差的

影响在经济下行阶段表现更为显著，非对称效应在低等级债券中表现得更加突出。

基于上述研究结论，可以得到以下政策启示 ：

第一，基于货币政策工具对债券市场信用利差的差异性影响，优化债券市场利率期限结

构，完善货币政策利率传导机制。当前，我国货币政策传导不畅所带来的负面影响更加凸显。

虽然货币当局采取多种创新性货币政策工具，引导市场流动性保持合理充裕，推动同业拆借

和质押利率下行。但是，实体经济仍然面临一定程度的信用紧缩状态，企业特别是小微企业

融资难、融资贵问题依然存在。货币政策传导机制不畅已实质性地影响我国稳健中性货币政

策意图的实现。为此，有必要通过不同货币政策工具组合的运用，引导形成更加科学、合理

的债券市场信用利差结构，推动建立更加完善、畅通的利率传导机制，为疏通货币政策传导、

促进经济高质量发展营造有利的金融环境。

第二，充分发挥货币政策在优化融资环境中的作用，引导债券市场信用利差保持在合理

水平，为企业“去杠杆”打下有利的货币信用基础。当前，我国非金融企业部门杠杆率偏高、

杠杆结构不合理并非朝夕之间形成的，而是金融资源与经济结构之间错配不断累积所带来的

结果。长期以来，我国直接融资发展不尽如人意，这是非金融企业部门杠杆率持续上升的重

要原因之一。为此，货币当局可以进一步综合运用多种货币政策工具，把好货币供给总闸门，

保持市场流动性合理充裕，完善债券市场收益率曲线，疏通货币政策利率传导机制，通过机

制创新以支持直接融资市场加快发展，通过信用增进机制的完善以加大对有发展潜力的中小

微企业、民营企业的融资支持，提高金融服务实体经济的能力，切实、有效缓解企业融资难、

融资贵。

第三，利用经济周期不同阶段下货币政策对债券市场信用利差影响的差异性，有效平滑

经济周期变化对市场主体带来的不利影响。近年来，随着我国现代金融体系建设的稳步推进，

金融周期与经济周期叠加和共振所带来的负面影响越来越明显，一方面金融部门通过乘数和

加速效应加剧经济周期的波动、从而影响经济平稳发展，另一方面金融资源错配加剧金融风

险积累、从而有碍于经济稳定。有鉴于此，下一步货币当局可以根据经济周期不同阶段下货

币政策与债券市场信用利差之间关系的特点，进一步完善逆周期货币政策操作，充分发挥债

券市场信用利差对市场主体融资的调节功能，引导市场主体主动应对经济周期变化带来的不

利冲击，为促进经济平稳发展创造有利的货币信用条件。
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