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摘要 

上周原油价格意外大跌引领全球市场动荡，货币市场短端利率波动上

升，中美 10 年期国债利差创下年内新高。本文从三个维度回顾 2006 年至

今原油价格大幅下跌的阶段货币市场的表现。油价波动显著上升对货币市

场的传导与流动性环境密切相关，多数情况下会导致市场利率下降的预期

升温，而且在中美货币政策分化有限的情况下会使得中美利差趋向于走阔。 

展望未来，鉴于当前银行间市场流动较为充裕，货币市场利率处于较

低水平，而且利率进一步下降的市场预期并未升温，此次原油价格大跌对

于我国利率波动影响有限。从波动率角度考量，本周原油出现的“史诗级”

波动近期重现的可能性不大，且考虑到美联储短期内实施负利率的概率不

高，中美利差的阶段性高点或已出现。 

上周，央行未进行公开市场操作，银行间市场流动性继续保持充裕，周

五央行宣布定向降准。 

本周，美联储议息会议将进一步扩大流动性投放，且不排除继续降息

的可能，或给国内市场资金利率带来下行压力。资金曲线整体下行空间有

限，但曲线的斜率会有所上升。尽管将有大量 NCD 到期，但定向降准的落

地或继续施压 NCD 发行利率。 
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一、 三个维度看油价冲击与我国货币市场 

本周，在疫情继续扩大蔓延的背景下，OPEC 和俄罗斯关于稳定油价的谈

判破裂，国际原油价格突然出现大幅闪崩，国际金融市场动荡。在此影响

下，我国货币市场短端利率在周初略有反弹后随即出现回落，长端利率也继

续缓慢下跌，导致资金利率曲线平坦化。 

那么，国际油价的大幅下跌，会对我国货币市场产生重大而持续的影响

吗？ 

 

图表 1  原油价格和货币市场利率 

 

资料来源：Bloomberg, 兴业研究 

 

原油价格如何影响货币市场利率。从理论上说，导致原油下跌的根源可

能是经济下行明显、需求不足，这本身会使得货币政策偏向宽松，进而施压

货币市场利率；从直接结果看，原油价格大幅下跌可能带来市场风险偏好下

降，导致货币市场波动上升，而市场的混乱往往也会令市场主体预期货币当

局会加码宽松，由此施压利率水平。对于我国还有一点值得注意，由于美国

债券市场和货币市场对于油价的变动相对我国更加敏感，油价的大跌往往也

会使得中美利差扩大，进而间接影响货币政策内外平衡的综合考量，见图表

2。 
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图表 2  油价下跌对货币市场的影响逻辑 

 

资料来源：Wind， 兴业研究 

 

如何对原油市场的“暴跌”程度进行界定呢？一种方法是单纯从原油价

格的跌幅来看，不过这种方法的不足之处在于市场行情会有阶段性的特点，

平稳时期小幅下跌的影响可能不会弱于动荡时期较大幅度的调整。因此，在

本文中，我们采用价格调整幅度和期权隐含波动率两个角度来评估原油市场

的变化。因为原油价格波动率和市场恐慌指数 VIX 密切相关，它某种程度上

反映了原油价格变化的冲击大小（见图表 3）。由于数据的可得性以及本报告

主要研究原油冲击对我国货币市场的影响，因此选取的时间集中在 2006 年 1

月至今。 

原油价格和波动率呈现出风险资产常见的“缓涨急跌”的特征。当波动

率处于较低水平时，原油价格往往上涨或者处于震荡，为了剔除正常的情

况，我们主要研究出现波动率超过“均值+1 倍标准差”且原油价格处于下跌

状态的阶段。通过这个标准我们筛选出 6 个阶段，如图表 5。6 个阶段虽然情

况各异，但导致油价暴跌的原因大致有三个：一是经济下行带来需求不足，

这是 6 次下跌的共同宏观背景；二是金融市场系统性危机推波助澜，比如

2008 年就是如此；三是过度供给，2008 年金融危机过后的很多次下跌均与此

有千丝万缕的关系，这涉及 OPEC 国家、俄罗斯和美国的能源博弈。 
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图表 3  原油价格波动率和 VIX 指数 

 

资料来源：Bloomberg, 兴业研究 

 

 

图表 4  原油价格和隐含波动率 

 

资料来源：Bloomberg, 兴业研究 
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图表 5  筛选的样本时段和具体特征 

 
 

 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

 

图表 6  6 次油价冲击阶段的基本背景介绍 

 经济环境 政策环境 其他 

1 

2008 年金融危机爆

发，发达经济体纷纷陷

入经济衰退，金融市场

出现系统性风险。 

中国：适度宽松，2008 年下

半年 5 次下调存贷款基准利

率，4 次下调存款准备金利

率。 

美国：自 2007 年 8 月起美联

储进入降息周期，2008 年 11

月开启 QE。 

 

2 

欧债危机继续发酵，中

国经济和固定投资增速

下降。 

中国： 实施稳健的货币政

策，10 月之前多次上调准备

金率和存贷款基准利率。 

美国：维持零利率，并且开展

第二轮 QE。 

供给冲击：沙特因

担心阿拉伯世界政

局动荡的影响增加

原油供给 

3 

全球经济放缓，中国经

济增速换挡、结构性调

整和前期政策消化三期

叠加的复杂局面。 

中国：实施稳健的货币政策，

下调存贷款基准利率并两次实

施定向降准。 

美国：美联储停止资产净购

买，加息预期有所升温。 供给冲击：页岩油

兴起，OPEC 拒绝

减产 

4 

全球经济放缓，中国 A

股大跌，汇率改革，并

导致全球市场混乱。 

中国：实施稳健的货币政策，

加强预调微调，五次下调存贷

款基准利率，九次下调逆回购

利率，并且实施定向降准 

美国：美联储 2015 年 12 月首

次加息 
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3 2014-06-20 2015-03-17 2014-12-18 2015-02-05 -59.5% 270

4 2015-06-10 2016-02-11 2015-08-24 2016-02-11 -57.3% 246

5 2018-10-03 2018-12-24 2018-11-13 2018-12-27 -44.3% 82

6 2020-01-06 2020-03-09 2020-03-06 2020-03-09 -50.8% 63

-53.7% 162
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5 

欧洲经济显著放缓，中

国进入去库存阶段，叠

加中美贸易关系紧张，

经济下行压力上升。 

 

中国：流动性基调由合理稳定

转变为合理充裕。通过定向降

准、中期借贷便利（MLF）等

操作，增加中长期流动性供应 

美国：2018 年美联储坚持加

息 4 次。 

供给冲击：OPEC

由于担心伊朗和委

内瑞原油供应萎缩

而增产；美国页岩

油产量大增 

6 

疫情冲击下全球产业链

受阻，经济短期内将遭

遇严重下滑。 

中国：疫情冲击下中国率先降

准、降息 

美国：面对疫情和金融市场混

乱美联储降息 50bp，加大回

购规模投放流动性 

供给冲击：OPEC

与俄罗斯谈判破

裂，沙特宣布增产 

注：上述序号与图表 5 中表格一致。 

资料来源： 兴业研究 

 

我们从短期市场情绪、预期、中美利差三个方面来考察 6 个时间段内货

币市场的变化。分别选取的指标时 7 天回购利率（R007）实际波动率、1 年

期利率互换（挂钩 3 个月 Shibor）与 3 个月 Shibor 之差、中美 10 年期国债收

益率之差来代表。 

从短期市场情绪的影响来看，油价波动率“异常”上升对货币市场的传

导在不同情况下表现不同。需要关注当时的货币政策和流动性市场的季节性

特征。当货币政策偏向宽松时，叠加经济压力带来的信贷需求疲软往往会造

成银行间市场流动性较为充裕，使得货币市场利率波动率上升较为有限（对

应的利率水平上涨也较为有限），比如 2008 年下半年（即图表 7 中“（1）

2008”），2015 年第三季度至 2016 年初（“（4）2015-2016）以及当前（“（6）

2020”）。不过由于危机后对于银行资产和流动性的监管趋严，当油价波动恰

逢资金跨年，货币市场会出现十分明显的短期波动（利率水平上升），比如

2014 年 12 月（“（3）2014-2015”）和 2018 年 12 月（“（5）2018”），具体见图

表 7 的实线部分，它们表示的是油价波动率超过我们设置的筛选标准后、到达

峰值的阶段中 R007 波动率的变化。 

从市场预期来看，我们使用浮动端为 3 个月 Shibor 利率的利率互换与

Shibor 利率之差来衡量市场对于货币市场利率下跌的预期程度，尤其当这一

利差转负时，往往其后对应着 Shibor 利率的下跌（见图表 8）。前 5 次油价下

跌冲击下货币市场都会进一步预期利率未来将下降，不过本次货币市场的反

应有些特殊，这可能与当前货币市场流动性较为充裕、利率水平已偏低有

关。 

从中美利差来看，除 2015 年中美货币政策出现明显分外（2015 年中国连

续下调存款准备金率和逆回购利率，而美联储停止 QE 后重启加息的预期升

温），2008 年第四季度美股崩盘导致美债被抛售，使得中美利差出现局部收敛

外，其余阶段中美利差均趋于扩大，不过当油价波动率高峰过去后，中美利

www.hibor.com.cn
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差又会逐步回落。值得注意的是本周下半周，市场也出现了类似 2008 年美股

大跌、国债流动性下降的情况，中美国债收益率小幅收敛。另外值得注意的

是汇率方面的变动，2015 年 811 汇改后，人民币汇率市场化程度提高，中美

利差会对汇率的影响越来越大，2015 年在油价波动率期间央行连续下调逆回

购利率，中美利差显著收敛，人民币贬值；而 2018 年第四季度央行并未降

息，而是采取了降准的措施对冲经济和市场压力，人民币稳中有升（见图表

11）。 

综合而言，由于当前银行间市场流动较为充裕，货币市场利率处于较低

水平，且跨年因素早已消退，此次原油价格大跌对于我国利率波动影响有

限，而且在货币市场利率之前已明显下行一个台阶之后，关于进一步下行的

预期并未继续升温。中美利差方面，从油价波动率角度考量，3 月 9 日的波动

率已经可以和 2008 年金融危机时期的峰值媲美，而单日下跌幅度则创下了

1991 年海湾战争以来的新低，考虑到美联储短期内实施负利率的概率不高，

中美利差的阶段性高点可能已经出现。 

 

图表 7  6 次油价冲击中 R007 波动率的表现 

 

 

注： 

1. 0 起点为油价的阶段高点；实线部分为油价隐含波动率从首次触及“均值+1 倍标

准差”至波动率达到高点时的阶段。 

2. 上述价格区间是自油价高点滞后的 300 个自然日。以下图表如不额外说明，均与

此图相同。 

资料来源： Wind， 兴业研究 
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