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口 陈秋敏

我国货币市场与资本市场资金沟通关系的规范

我国货币市场和资本市场发展过程中存在着 一 种不规范的相互关系，突出表现为：银行巨

额资金通过回购、拆借等货币市场交易形式，规避
“

银证分离
”

在业务上的限制，流人股市大肆

投机，造成股市泡沫和股市风险。 为抑制股市风险的进一步累积，防止资本市场的风险传导到

货币市场，管理层不得不在1997年6月使银行退出证券交易所的场内国债交易，建立银行间

场外国债交易市场，形成了银行间货币市场与非银行金融机构间货币市场相对隔绝的状况。这

实质上切断了货币市场与资本市场的资金沟通渠道。

但是，货币市场与资本市场是紧密联系的一体化金融市场的两个方面，具有天然的资金沟

通联系，参与资本市场的金融机构所需短期资金要从货币市场获得，从资本市场退出的资金也

要到货币市场找出路。当前货币市场与资本市场资金沟通联系的割裂，不仅不利于银行和非银

行金融机构自身业务的开展，也不利于我国利率的市场化和金融市场的一体化。建立统一的由

银行和非银行金融机构广泛参与的货币市场，形成货币市场与资本市场资金沟通的良性联系，

应是我国金融深化的题中之意。

一、货币市场与资本市场资金沟通的合理关系

货币市场和资本市场是金融市场的两个重要组成部分，其中货币市场是指交易期限在一

年以内的短期金融工具市场，其功能在于满足交易者的资金流动性需求，主要包括短期存贷款

市场、银行间同业拆借市场、票据贴现市场、短期债券市场以及大额定期存单市场等。资本市场

是指交易期限在一年以上的中长期金融工具市场，主要满足交易者的中长期资金需求，包括股

票市场、中长期债券市场、中长期信贷市场以及产权交易市场等。

然而，货币市场与资本市场根据期限长短的划分只具有相对性。货币市场与资本市场交易

的对象都是货币资金，货币资金的本质是流动性和逐利性，等量货币有获取等量货币增值的要

求。 货币市场与资本市场中货币资金收益率的不同，会引起货币资金在两个市场间的流动，使

资金供求关系发生变化，最终在两个市场收益率趋于一 致时，其间的货币资金流动才形成暂时

的均衡状态。 货币市场与资本市场正是由收益率传导机制衔接为一个统一的联动体。 货币市

场的价格是利率，为简化分析，我们选用股票价格作为资本市场的典型价格。 戈登模型揭示了

股票价格、预期基期股息、贴现率和股息增长率之间的关系，用公式表示为：

P=D/(i-g) 

其中，P为股票价格，D为预期基期每股股息J为贴现率，g为股息年增长率。

由于股票市场的投资风险一般大于货币市场，投资于股票市场的资金势必要求得到一 定
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的风险报酬，使股票市场收益率高于货币市场，形成一种收益—风险相对应的较为稳定的比价

结构。 所以戈登模型中的贴现率i即股票预期收益率包括两部分，其一是货币市场利率水平r,

其二是股票的风险报酬率 i',i=r+i'。 故进一 步改写戈登模型为如下公式：P=D/(r+i'-g)。

这一模型说明股票价格P与货币市场利率 r成反向关系，r越低，股票价格越高。

货币市场与资本市场这种内在的价格均衡关系，维系着这两个市场间资金流动的均衡。货

币市场与资本市场根据资金期限的合理分工，并不是完全隔绝或割裂两个市场间的资金联系，

而是在两个市场价格均衡的基础上，建立正常的资金沟通渠道。 只要资金价格由市场生成，货

币市场与资本市场间在收益率传导机制下正常的资金沟通实际上促进了两个市场合理的均衡

价格的生成，提高了金融资源的配置效率。

但是，这种正常的资金沟通并没有
“

绝对
“

的自由，同样应遵循资金本身的期限属性。 期限

长短和功能差异是资本市场和货币市场的主要区别。资本市场上的资金有较长期限，可用于长

期用途；而货币市场上的资金有短期时限，需用千短期用途。资金若在两个市场间转移，需解除

原有的时期约束，若直接通过货币市场交易形式进入资本市场，即具有短期时限的资金用于长

期用途，必会引起市场秩序的混乱和流动性风险。若证券公司将从货币市场借入的大量短期资

金用于证券自营等需长期资金的业务，这些短期资金就不可能用于长期理性投资，必然追逐短

线操作带来的投机利润。这正是货币市场资金流入股市后成为冲击股市的
“

游资
＂

的根本原因。

二、我国货币市场与资本市场资金沟通关系的异化及原因分析

如上所述，货币市场与资本市场的资金沟通关系是辩证的， 一 方面，两个市场间客观上存

在着一种互动的价格均衡关系，需要建立合理的资金沟通渠道；另一方面，这种沟通也不是绝

对的自由，需遵循资金本身的期限属性。 但是，我国货币市场与资本市场的资金沟通关系在发

展中出现了某种异化，具体表现在：我国货币市场交易中银行是主要的资金借出者，而非银行

金融机构特别是证券公司是主要的资金借人者，非银行金融机构将从货币市场借入的巨额短

期银行资金投人股市进行投机炒作，造成股市泡沫和股市风险。 同时，货币市场短期资金在资

本市场的长期使用，引起拆借、回购交易的期限过长和巨额逾期拖欠等现象，形成新的
“

金融三

角债
＂

。货币市场与资本市场这种不正常的资金沟通关系一定程度上成为诱发金融风险的重要

因素。 这种格局的形成有深刻的原因：

1. 存贷款利率非市场化和利率双轨制使商业银行存差扩大，大量盈余资金云集货币市场

谋求资金运用。从1994年开始，我国金融机构各项存款与贷款余额相比出现存差，并呈逐年扩

大之势。 具体数据如下表：

表l 1994年后金融机构年末存贷余额比照 单位：亿元

年 份 1994 1995 1996 1997 1998 

各项存款 40502 53882 68595 82390 95698 

各项贷款 39976 50544 61156 74914 86524 

存 差 526 3338 7439 7476 9174 

数据来源：《中国统计年鉴1998》。

然而，金融机构存差的扩大并不意味着我国信贷资金已供过于求。 相反，金融机构存大于

贷与社会资金短缺并存，民间借贷市场上
“

灰色利率
”

与官方利率的差价始终在10％以上。 是
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什么原因造成我国依然稀缺的金融资源的浪费呢？很显然，资源配置的不合理是由于其价格一

利率的不合理。如果利率由市场竞争决定并能充分反映市场资金价格，利率作为价格杠杆必能

引导金融资源的合理配置。但完全供求机制的运动将使我国资金价格远超过现行贷款利率。其

原因在于，我国企业效益极差，社会信用机制不健全，债权得不到充分合理的保护，债权对企业

的硬约束变成软约束，甚至破产也变成企业逃废银行债务的
“

有力武器
”

，贷款的风险极大，商

业银行需要得到一个较高的风险补偿率，金融市场才能达到均衡。

但是，我国目前的存贷款利率却是非市场化的，由中央银行统一制定，收益与风险不成正

比，偏低的利率使商业银行产生恐贷、惜贷心理。另一方面，我国货币市场特别是同业拆借市场

和债券回购市场的利率形成却是市场化的，这就形成了信贷市场的管制利率和货币市场的市

场利率并存的
“

双轨制
“

利率体系，而且通常同业拆借市场利率比同期流动资金贷款法定利率

高 2-3 个百分点。 相对千信贷市场上的利率压制状态，货币市场上某些交易的市场化和较高

的收益率就吸引了大量的银行资金，形成巨大的资金供给，这就为货币市场资金流向资本市场

创造了条件。

2． 我国资本市场缺乏稳定的制度化的资金来源，使货币市场中的同业拆借市场和债券回

购市场都在一定程度上承担着资本市场的功能。我国资本市场的长期资金来源非常缺乏，证券

公司的资本金普遍偏少，到目前为止，全国的证券公司中，资本金 5亿元以上的有15家，1-5

亿的有22家，1亿以下的有53家（绝大多数在 3000万元以下），这些资金在用作基本营运铺

底资金后已无多少剩余。 同时券商缺乏长期融资渠道，中长期债券的发行受到额度控制，规模

有限，只有三家全国性券商发行过一次。 巨大的资金缺口，只能通过货币市场的拆借与回购交

易进行短期融资。 至1997年低，我国证券公司的资金来源如表2。 据1999年7月1日起实施

的《证券法》，股民保证金是不能挪用的，而场外对居民与机构的债务也要 限期进行清理归还。

因此，证券公司满足业务需求的合法资金来源现在主要是拆借与回购，这就在货币市场上形成

巨大的资金需求。 显然，这些高成本的带有政策风险的短期资金不可能用于长期理性投资，而

必然追逐短线操作带来的投机利润。这正是货币市场资金流入股市进行投机，使货币市场与资

本市场资金沟通关系异化的根本原因所在。

表 2 我国证券公司的资金来源结构表

数额（亿元） 占比

所有者权益 317. 04 14. 71%

股民保证金 1128.25 52. 20%

拆借与回购 185. 57 8. 58%

场外对居民与机构债务 524. 66 24. 36% 

合计 2155. 52 100% 

资料来源：中国人民银行；资料截止1997 年 12月31日。

三、当前我国货币市场与资本市场资金沟通联系割裂的弊端

金融市场作为一个完整的系统，是由资本市场和货币市场这两个基本要素相互联系、相互

作用、耦合而成的。 其中货币市场又处于基础性地位，它是金融市场最重要的价格杠杆—短期

基准利率的生成地，也是中央银行进行公开市场操作，吞吐基础货币并影响市场利率，调控宏
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观经济的重要场所。一 个完整的货币市场必然要求非银行金融机构参与，它们起着联结货币市

场与资本市场的作用。

非银行金融机构参与货币市场，有利于货币市场均衡利率的形成，是利率市场化的第 一

步。只有非银行金融机构在货币市场上作为活跃的市场交易主体发挥应有的作用，货币市场的

利率才能真正反映短期资金价格，成为有代表性的基准利率，否则这种利率就是不完全的。 而

且，从国外利率市场化的实践来看，一 般都首先建立起一个由银行和非银行金融机构参与的统

一的货币市场，通过短期货币资金不断横向与纵向的交易，使利率运行机制得到一定松动，然

后再逐步放松存贷款利率。 这也是我国利率市场化的必由之路。

非银行金融机构参与货币市场，还将中央银行的货币政策意图传导到资本市场。中央银行

在货币市场上进行公开市场操作，扩大基础货币供应或调低利率，则货币市场利率下降，非银

行金融机构在货币市场上筹集资金的成本降低，就会扩大在资本市场的投资，结果股价上升。

相反，中央银行减少货币供应或提高利率，则货币市场利率上升，非银行金融机构在货币市场

筹资成本上升，就会收缩在资本市场的投资，引起股价下跌。

目前，我国货币市场形成了银行间市场和非银行金融机构间市场相对隔离的状态，这种货

币市场分割的状态割裂了货币市场与资本市场资金沟通的有机联系，虽然短期内可抑制资本

市场投机，但长期来看，却降低了货币市场效率，不利于形成合理的货币市场利率结构，也不利

于中央银行宏观调控目标的实现。1998年，我国加大了货币市场建设力度，撤消了融资中心和

二级同业拆借网络，扩大一级市场的交易主体，形成全国统 一的银行间同业拆借市场，并调整

国债的发行品种结构，面向商业银行共发行记帐式国债4303亿元，以增加银行间债券市场可

交易的债券数量。 但债券存量的成倍扩大并没有带来市场交易的活跃，其原因在于，银行间市

场的参与者一银行机构在积极的货币政策下，资金普遇宽松，在货币市场上主要是资金供给者

而非需求者，这就使融资业务较难开展，成交量不大，且利率较低。 相反，非银行金融机构参与

的场内市场由于对资金存在很大需求，回购利率一直较高。1998年5月，央行恢复了在银行间

债券市场的债券回购业务，在年初取消对商业银行的贷款规模管理转向资产负债比例管理的

情况下，央行公开市场业务的恢复是实施有效的间接调控的货币政策的途径。但由于在市场割

裂条件下银行间市场的利率水平并不能代表货币市场的基准利率水平，而且公开市场上29家
一级交易商中绝大部分为银行机构，在资金相对盈余和可通过再贷款获得资金的情况下，银行

机构从公开市场上获得资金的积极性不大。在这样的情况下，公开市场操作的规模和实际效果

必然受到抑制，难以完全实现宏观询控的意图。

四、我国规范货币市场与资本市场资金沟通关系的路径选择

综上所述，由于我国金融市场发育的不完善，为防范金融风险，我国不得不暂时在银行和

非银行金融机构间建立防火墙，实施货币市场分割。但我国的金融深化必然要求建立统 一的货

币市场，形成货币市场和资本市场资金沟通的良性联系，以利于利率的市场化和央行的宏观调

控。而且实际上，资金的特性就在于流动性，银行业和证券业资金的流通不是完全割裂的，而是

存在许多
“

结合部
“

。 在商业银行退出交易所回购市场以前，场内回购市场就是这样一 个资金

“结合部
“

，由于交易所采取集中竞价，撮合成交的交易方式，央行很难监管。如果允许非银行金

融机构参与银行间货币市场，则银行间货币市场也会成为银证资金的
“

结合部
“

，但它的交易方

式和监督条件都要比场内回购市场强。 银行间市场采用询价报价，逐笔成交的方式，由人民银
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行提供资金结算服务，央行可藉此掌握每一笔资金的来龙去脉，控制潜在的风险。 只要央行对

非银行金融机构从货币市场借入资金的期限、方式和用途加以一 定的限制，引发金融风险的可

能性极为有限。

在发展统一的货币市场，促进货币市场与资本市场资金沟通的良性联系的过程中，笔者以

为可采取以下措施：

1． 通过收购兼并、增资扩股、发行中长期金融债券等方式，充实非银行金融机构的资本金

和资金实力，提高非银行金融机构抵御风险的能力，从根源上防止资本市场上的风险向货币市

场扩散。我国的非银行金融机构特别是证券公司资本金普遍不足，资本金最多的证券公司申银

万国的资本金也只有摩根·斯坦利的二百分之一。通过兼并重组、增资扩股，形成几个大券商，

可提高我国证券业整体抗风险能力。此外，应扩大非银行金融机构中长期债券的发行规模。发

行中长期债券是非银行金融机构重要的长期资金来源，国外著名投资银行如摩根·斯坦利、美

林集团、莱曼兄弟三家公司的长期借债占总资本的比例分别高达 65%、79% 、80%。 通过发行

股票、债券进行长期融资，非银行金融机构的资金实力增强了，即使在货币市场上进行短期融

资，也不易引起流动性风险。

2. 逐步允许一些信誉良好的非银行金融机构进入银行间货币市场，可以通过它们在银行

间市场和非银行金融机构市场间的套利行为，平衡两个市场的供需结构，缩小两市场间的利率

差距，促进利率的逐步市场化。 1998 年 10 月，央行批准 10 家商业保险公司加人银行间全国同

业拆借市场从事债券买卖交易，这就为其他非银行金融机构进人银行间市场起了积极示范作

用。 只要实行非银行金融机构进入银行间市场的
“

市场准入制度
“

，不允许那些资信度差，经营

处于困境的中小非银行金融机构进入，可避免前天津证券交易中心、武汉证券交易中心及

STAQ系统的回购债务链断裂的事件再次发生。 总之，逐步扩大资信好、经营规范的非银行金

融机构加入银行间货币市场，促进货币市场各子市场间的联动性和相关性，逐步实现利率的市

场化，是实现我国货币市场的一体化，促进货币市场与资本市场资金沟通的良好联系的必由之

路。
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