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近几年来，出于中央银行透明度与问责制的要求，主要国家中央银行始终致力于与公众保持密

切的沟通，对此大家近乎已习以为常。然而，近期刊发在BIS上的一篇申铉松的演讲却质疑道，

中央银行家说的话是不是太多了，以至于反而对市场造成了一定负面影响？他认为，中央银行

不仅应该学会去表达，更应该学会去倾听，在表达与倾听之间寻求平衡，是中央银行迫切需要

具备的能力。

以下为正文内容：

我很高兴能参加这次有关中央银行沟通问题的会议，我被要求论述目前央行的话是否太多了的

问题。这是一个及时的问题，由于目前中央银行问责制和透明度越发受人关注，因此相应地，

中央银行家正在发表更多的演讲，召开更多的新闻发布会，并通过社交媒体上拥有了新的沟通

渠道。这些沟通的原则都指向三点，即清晰，简单和一致。

但是，沟通是双向的，它不仅关于谈话，也关于倾听。诚然，在中央银行实行货币政策前，它

需要听取经验教训，然而，央行谈话越响，听到自己的回声的可能性就越大。在我之前与斯蒂

芬·莫里斯（Stephen Morris）的工作中，我们认为，当市场参与者对中央银行的声明过分重视

时，金融市场价格的信号价值反而会受损。让我来举一个价格与通胀预期的例子来说明问题。

设想一个确定的福利养老金，其养老金责任与工资挂钩，因此面临通货膨胀风险。养老金可以

通过通货膨胀互换购买通货膨胀保护来对冲通胀风险。通过掉期，养老金承诺每年支付固定的

名义金额，以换取依赖于现实通货膨胀的浮动支付。

过去，在明确的福利养老金计划普遍存在的情况下，通货膨胀保护的需求并不是特别的价格敏

感（price-sensitive），需求缓冲的存在推高了掉期利率。预期通胀方面可观的溢价吸引了通胀

卖家。

随着时间的推移，由于固定收益养老金计划已经不那么普遍，市场对这一细分市场的长期通货

膨胀保护需求已经下降，通货膨胀风险溢价被压缩，通胀掉期利率的下行压力亦更为普遍。作
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为这些发展的一部分，通胀掉期利率对短期经济新闻变得更加敏感，特别是来自中央银行的新

闻。即使是理论上不应该受到短期消息冲击的长期掉期，也在所难免。

有趣的是，通胀掉期利率已经开始与名义收益率本身同步。让我以欧元区为例来说明这一点

（美国也有类似的结果），当使用远期名义收益时，结果也类似。

首先，请参见下图1：

图1左图为欧元区5年期，5年期远期通胀掉期利率（蓝色），即从第6年到第10年底对冲通货膨

胀风险的成本。这是中期通胀预期的流行指标。请注意，5年期，5年期通胀掉期利率是如何与1

0年期国债名义收益率（红色）相向波动的。这两个系列来自完全不同的市场，故应该传达不同

的信息——但最后却传达了相同的信息。图1中间与右侧的散点图更是进一步反映了这两者如何

紧密相连。

对共向运动的一个可能的解释为，它部分反映了中央银行的前瞻指引的影响。如果央行让通货

膨胀掉期利率进入未来的货币政策行动，当通胀掉期利率下降时，市场参与者将会预期未来货

币政策将更加宽松。这种行为是如此有效，以至于中央银行无需采取任何行动，而仅仅发布其

应急计划就足够了。正如伯努瓦·克雷在最近一次演讲中所讨论的那样，这是奥德赛式前瞻指引

的一个例子。

一个悬而未决的问题是，名义收益率的下降在多大程度上使得通胀卖家收到的固定支付对那些

重视名义债券型收益的投资者更具吸引力。如果是这样的话，这将是通胀掉期利率与名义利率

相结合的一个附加因素，并且将掉期利率置于与提升名义收益率相同的那种驱力当中。



当我们读取市场信号时，这些发展应该让我们停下来思考。作为市场评论员，我们给予市场信

号很多的权重。我们将市场人格化，赋予其先见之明。但市场不是一个人。价格是许多参与者

相互作用的结果，而不是任何一个个体的信念。用“市场预期”来简略表达市场价格的变化无可

厚非，但我们应该当心陷入某种字面陷阱，即真的把市场当作一个“人”并与之交谈或说理。

经验告诉我们，债市可能会发生突然变化或对基准参数（长期收益率，即预期未来政策利率之

均值）过度反应。9月，我讨论了过度反应背后的一个可能的机制，这是由人寿保险公司的期限

匹配动机所驱使的，即，人寿保险公司追求长期收益，从而与其负债端的长期负债相匹配。在

当时的讲演中，其中一个图表显示了德国保险公司持有的超长期债券（剩余期限超过20年）自2

008年以来已经翻了两番多。这个时候，长期利率大幅下滑，需求曲线描绘了收益率与持有量之

间的向下倾斜关系，即，越是昂贵的长期债券，保险部门越是对其趋之若鹜。

对于外部观察者来说，这种反常的需求关系似乎就好像市场参与者的偏好随着市场价格本身的

变化而变化。低利率通过给予长期债券更高价值而产生低利率，高利率则由于降低长期债券的

价值而产生高利率，这种反常的需求关系给债券市场的过度反应带来了更大的动力。

如果我们接受市场隐含的通货膨胀预期与名义收益率之间的实证关系是内生的，且受到中央银

行前瞻指引的影响，则会产生重要的货币政策意义。当债券市场过度反应时，中央银行的前瞻

指引变得更加有力，尤其是因为市场参与者更有活力。不过，这也意味着中央银行的前瞻指引

的回应也被放大了。在最糟糕的情况下，中央银行最终可能会进入一个反馈回路，在这个回路

中，来自市场的信号可能会进一步扭曲这些信号。

所有这些都提出了这样的问题：中央银行在货币政策正常化时，到目前为止所描述的市场互动

将如何展开？须牢记，推高利率的放大渠道在逆转过程中也可能发挥类似的作用。

还有一些证据

我们不应该高估对市场基础运作机制的理解程度，在一些关键问题上，我们应该作进一步的理

解。

一种方法是通过利率期限结构模型将名义收益分解为若干组成部分。根据这些模型，风险溢价

最近一直显示出一些非常奇怪的行为，见下图2：



图2左边的图将10年期名义收益率分解为两部分：实际收益率和通货膨胀，随后再把这两部分进

一步分解成由预期驱动的部分以及由风险溢价驱动的部分。根据这个模型，实际期限溢价和通

胀风险溢价目前都为负且绝对值很高。此时，尽管投资者可能亏钱，他们也愿意承担风险。

通胀溢价部分——不由预期通胀来解释的通胀补偿——近年来已经下降了很多。通胀溢价的下

降与我先前讨论的通胀买方在掉期市场中的权重之减少有关，例如定额福利养老金的减少。事

实上，我们从图表2可以看出，2014年的通胀溢价转为负，与此同时10年期国债名义收益率也

在下降。

右边的图表显示5年，5年期通胀掉期利率与通胀溢价而非预期通胀相向而动。从票面价值（fac

e value）的视角看，通胀掉期市场所传达的信息与预期通胀关系不大，而与其他因素更加有

关，包括资本市场参与者生态系统之变化等。

央行可以谈多少？

那么，原始问题的答案是什么？央行的沟通会不会有时显得“话太多”？或许，一个更好的问题

是：说话与倾听之间最好的平衡是什么？

我的答案是，其中必然有一些权衡，一个增加，往往意味着另一个相应减少。如果中央银行通

过更多的发生以影响市场价格时，他们听取到的来自市场的信号就变少了。否则，他们可能会



发现自己在自己制造的回声室里，根据自己的声音回应市场信号。

另一方面，少说话恐怕也不是一个可行的选择。中央银行的行动对于普通百姓的生活来说太重

要了，责任制（accountability）要求中央银行必须为其行动基础作出明确的声明。

尽管如此，更好地倾听或许是一种被低估的技能。中央银行对其在金融市场中的压倒性地位之

自我觉察，或许是重启这种再平衡的良好出发点。以更好的自我意识为基的倾听，或许可以给

央行一个相对超然的视角作出更明智的决定。

我们有多少次听到过这样的说法，即市场是在央行这个或那个的行动中定价，而且任何偏离都

会扰乱市场呢？这种类型的论点忽略了市场参与者如何习惯于他们与央行的互动方式。杰里米·

斯坦（Jeremy Stein）在作为美联储（Fed）主席的最后一次讲话中表达了这一点：中央银行为

了不扰乱市场而耳语的越多，市场参与者越倾向于倾听。

当市场参与者将可预测性与渐进性视为货币当局某种不会在他们加杠杆与承担风险时将毯子从

他们脚下抽走的承诺，那么可预测性与渐进性或许就未见得算是一种美德。Tobias Adrian和我

在2008年的“杰克逊霍尔”（Jackson Hole）论文中指出，可预测性和渐进性可能是在大金融危

机之前杠杆率增加的促成因素。

即使“耳语均衡”有一个更理想的均衡，过渡也是一个挑战。毕竟，耳语均衡之所以可以是一个均

衡，正是因为市场参与者都倾向于专注地倾听，而央行亦感到没有比耳语更合适的回应方案。

随着时间推移，风险承担头寸的积累，市场不景气的风险也随之增加，耳语均衡（whisper equi

librium）的实现也会面临更多不确定性。因此，在这方面，更强的沟通中的自我意识是中央银

行可能需要尽快掌握的技能。
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