
l 
~ ～ ～ ～ ~ ～ ~ ～ ~ ～ ～ ～ ~ ～ ~ ～ ～ ～ ~ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ • 

i 
l 

i . . 

？ 我国公债利率与期限的分析 i 
i 

� . 
"'"',--, ..., ·�., 1 I �'Y•,.. - --�.,.,.,., 

I 
~～~～ ～～～～~ ～ ～ ～～～ ～ ～ ～ ～～ ～～ ～ ~ ～ ～～～～ ～ ～ ～～~～ • 盛 默

利率是货币使用权转让的价格，在金融市场中由供求关系相互作用而决定利率水平。利率在资源分配
以及消费者和企业的微观经济决策中起着重要作用。例如，当利率提高时，鼓励人们推迟当期消费，从而
释放出更多的资金用千投资。因此，当政府试图扩大储蓄时，往往提高利率水平，以便增加社会储蓄的吸
引力。

从现实中所存在的各种金融资产看，改革开放后的金融市场上也存在许多各不相同的利率。由于人们
在追求终期财富极大化的过程中，总是不断地在调整自己的金融资产组合，这种选择和调整的信号是各种
利率，．因此各种金融资产的相对利率在影响社会资金分配中特别重要。假若某一种经济部门具备优越的投
资获利机会，那么它所提供的货币使用权代价——利率必然高于其他借款者，较高的利率将作为一 种信
号，使金融资产投资者抽回其他较低利润率的投资，转而将资金投入高收益的投资上。在整个金 融意义
上，借款人（往往是实物资产投资者）寻求高收益的有形投资机会，并力图以高利率吸引社会资金，而贷
款人（金融资产投资者）在承受同等风险水平上追求高利率机会，其中利率有助于产生符合社会整体利益
的资金分配。

当国库券进入流通市场后，国库券的实际买卖价格与其面额相分离，从而，国库券的名义利率和实际
收益率发生不一致。国库券能否顺利地发行，在很大程度上依赖其在流通市场上的可销售性或流通性，而
一种债券流通性取决于其收益率，收益率越高，购买者越多，侦券沛通性越强。因此在讨论国库券名义利
率时，不能不从购买者立场分析国库券的收益率。衡最侦券收益率的方法有许多，通常使用的方法有：面
额收益率、本期收益率、到期收益率和平均期限收益率。

(1) 面额收益即债券面额利率。如1990年国库券面额收益率为14%。
(2) 本期收益是收益与市价的比率。公式如下：

HPY= (P仁尸。卢X 100% 
P。

式中， HPY一一本期收益率 P1 一一债券卖出价
P。一一债券买入价 I一一债券利息

例：以100元买进90年国库券， 1 年后以116元卖出，由于国库券一次还本付息，所以本例中的国库券

本期收益率 HPY= (1 16 - 100) + 0 .  
100 ,x 100% = 16% 。这一方法的缺点是未考虑收益的时点。

(3) 到期收益率是购入井持有债券至债券到期日，所能获得的年收益率。考虑一次还

本付息的特点和货币时间价值。公式如下： P.＝ 
', Vn 

(l+r)n

式中： P。一一债务当日市价，Vn--n年后一次还本付息额n——剩余到期时期，r—一到期收益率
n百

上述公式经变换后，得到 r＝十－一 1 。例如： 1990年国库券当日市价117元，剩余到期时间 2 年，
Po 

一次还本付息142元。到期收益率r=[礼-1�10%。

l' ， （4)平均期限收益。
有很大一 部分国库券的本息是分期分批偿还的，而这是随机抽签决定。购买者不能确定于手中债券何

时偿还，因此需要运用平均期限收益率进行估算。首先要计算国库券的平均期限，公式如下；
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式中＄石一一平均到期时间，t一一偿还年份，n一一国库券最终期限., Pt一一第七年偿还国库券比例
例如， 1984 年国库券，面额100元，当日购入价80元，利率 8%，偿还期以 6 ~10年平均偿还。该 债 券的
平均到期时间 n =0.2x 6 +0.2x 7 +0.2x 8 +o.2x 9 +o.2x.10 

= 0.2 (6 + 7 + 8 + 9 + 10) 

= 8 (年）

然后我们可以援用上述到期收益率公式计算该国库券的平均到期收益率r ＝ 石J飞了 l = 8 180
丙 ＿ ｀ 一1

�10.67%。

国库券发行时一般是以面额出售的，经过一段时间后，国库券市场价格与其面额相分离，在各种发生
作用的因素中，利率变化是一个十分重要的原因。在上述各种收益率计算公式中，我们十分清楚地 了 解
到，一种债券的价格和这个债券的收益率是相反运动的。由千债券利率是预先固定的，一旦知道了收益率，、
也就知道了债券价格，反之亦然。前面我们提到，债券价格受多种因素影响，上述几种衡量债券收益率的
公式，是假定其他因素不变的条件下讨论的，事实上由千通货膨胀、违约风险以及市场利率变动等因素的
存在，人们在运用上述公式估算一种债券价格时，往往引入期望收益率，根据市场债券特征线所示，一种
债券风险越大，人们对它的期望收益率越高。由此，当利率总水平上升时，人们为了避免利率风险，往往
提高了期望收益率，因此现行债券的价格跌落。反之，在利率总水平下降时，期望收益率下降，现行债券
的价格上涨。这种情况可以用1989年末和1991年初的证券市场价格验证。同时，在上述几则公式中，我们
看到债券的到期时间(n)是另一个决定债券价格的因素，在利率发生一定变化时，长期债券价格涨跌幅
度大于短期债券，因此对投资者的风险更大，即长期债券的利率风险大于短期债券利率。

人们在考虑购买一种债券时，从成本与收益的角度出发，总是希望该种债券的未来现金沛现值大千或
至少等于购买价格，由于国库券一次还本付息额（未来现金流）和到期时间是确定的，因此决定国库券理
论价格的因素是投资者满意的折现率或期望收益率。决定期望收益率的主要因素有：债务 期 限、违 约风
险、利率风险、购买力风险。由千利率风险与购买力风险是属千不可避免风险，它们对所有的证券均发生
影响，因此在讨论国库券与其他债券相互关系时， 一般都不将这些风险作为国库券特含的因素探究。违约
风险是指发行者不能偿还到期债务的风险，由于政府具有课税权作为债务担保，况且在我国社会主义公债
历史上，也不曾发生过违约情况，国库券的信誉是亳无疑问的，所以在分析国库券利率时也无须引入违约
风险补偿这个因素。剔除了这三种因素后，各种国库券的利率差别主要由债务期限决定，在这方面，利率
期限结构理论为我们提供了很好的分析工具。

利率期限结构的理论是一般利率理论的发展，虽然在此之前，早已存在 “资本生产率说“ （萨伊）、
“时差利息说” （庞巴维克和费雪）、 “流动性偏好说“ （凯恩斯）等阐述利率决定理论，但是这些理论

很难被运用千实践，来解释现实的利率特征。利率期限结构将各种债券收益的区别集中于放贷本金数晟的
时间长度与收益关系上进行考察。这种状况可以通俗地用收益曲线描绘，它反映了债券收益是到期时间的
函数关系。经实际检验，收益曲线呈四种状态（见图1-4)

图1，上升的曲线。
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『 构成为；短期利率较低，然后随着期限的增加，收益率平缓上升9美国在 1930 年～1960 年期间昔遍
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呈这种趋势。 出现这一状态的时期特点是｀ 相对的低利牢流行时期。
图趴下降的收益曲线。
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肛很
构成为：短期利率较高，然后逐渐递减， 长期的收益较低。 美国曾在三个时期1906~1929年、 60年代

后期、 70年代初期， 高品位的公司债收益呈这种状态。 它的时期特点为1相对的高利率流行时期。
图8：平坦的收益曲线。

收左牛

扣谓L
构成为：长、 短期证券的收益几乎是相等的。 美国在1901~1905年间，债券收益曲线呈这一状态。 它

的时期特点为，在高利率和低利率之间， 即两者相互转向时期经常发生。
图4＄ 隆起的曲线。

收益车

卫旰＆
构成为：短期内的收益提高，然后达到一个顶峰， 再开始下降， 随着期限的增加，降到一个很低的水

平。 在美国， 1957年、 1959年、 1960年的许多月份中及1966~1970年间均反映出这种情况。 这一时期特点
相当于第二种情况， 即高利率时期。

存在于任何时间的特定收益曲线， 对金融市场的贷款人和借款人都十分重要。 如果收益曲 线向上倾
斜，借款人必须支付较高利息才能够获得长期资金， 而贷款人只有购买长期债券（长期投资）才能取得较
高收益， 但是他必须承担长期债券的较高的利率风险，因为当以后市场利率变化时，长期债券价格波动幅度
大于短期债券。在收益曲线向下倾斜时， 借款人将明确地发行长期债券， 因为他能以较低利率筹措到长期
资金。但是， 不应忽视， 向下倾斜的收益曲线往往出现在高利率时期（注意， 收益曲线表示长短期利率关
系， 不是利率水平）， 可能的话， 借款人可以推迟筹措资金或者先借短期资金，待整个利率水平下降后再
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借长期资金， 这是合宜的筹货资金策略。 以最低资金成本筹集财政资金， 这是我国公债管理中的一个核心
问题， 况且在1990年国库券的发行中巳经遇到币场利率变动所造成的过度利息负担， 研究并预测收益曲线
将有助于以最低成本筹措到资金， 发展长期而有序的公债管理政策。

在我国，除国库券等金翩工具之外， 社会资金绝大部分存入银行， 并且银行存款利率由中国人民银行
统 一制定， 由此银行存款利率基本上可代表利率总水平。 根据以下资料， 我们可以描绘出近10年来的有关
利率期限结构。

1980一1990年居民定期存款（整存整取）利率与国库券利率
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1980-1989年居民存款与国库券利率期限结构（规定的收益曲线）
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袒＠存款利率资料取止1989年。

＠一年内发生利率调整时取平均值。
＠存款利率表示符号， �、
＠国库券利率表示符号， x 、
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修匀后的收益曲线

10 

5

80 85 90 95 扛仗片）

根据利率的历史资料， 我们描绘了以上两帧收益曲线图。 在现实收益曲线图中， 我们看到的是间断的

收益曲线， 这种情况的发生意味着计划调整利率时， 利率的波动频率较少， 并缺乏弹性。 在市场供求关系
决定下的利率， 时刻变化起伏， 因此容易构成一条连续平滑的收益曲线。 我国现实的收益曲线的另一显著

特征是， 在某一段时期内， 曲线呈一条水平线（如 5-8 年的储番利率往往如此）在这一时期内， 利率不

随期限变化而变化，换言之， 在此段时期内不存在利率的期限结构。 虽然我国的利率是由计划调整的，但

是在有计划的商品经济条件下， 国家的利率政策制定既考虑到宏观金融控制的需要， 也根据资金市场的需

求信息进行及时调整。 因此， 上述收益曲线在 一定程度上反映了资金借贷双方的活动。 为了进—步开拓和

发展金融市场和国债市场， 分析和总结历史经验， 我们不仅要借鉴国外金础理论， 并且要从我 国 现 实出
发， 找到蕴含在收益曲线内的深层原因。

为了一目了然地认识过去10年中的我国居民定期储蓄的收益曲线及国库券收益曲线的特征， 以及进一
步分析背景， 我们在现实收益曲线图的基础上又绘制了修匀后的收益曲线。 在这段时期内， 储蓄收益曲线
(SC) 和国库券收益曲线 (TBC) 的发展趋势基本一致， 在大部分年份内TBC低于SC, 仅在1990~1995

年内， TBC 高千SC, 这主要由千在1990年后， 银行数次调低储蓄利率， 而国库券利率仍预定 在 14%,
债券利率调整较缺乏灵活性。 在总体趋势上， 这两条收益曲线均经历了低利率一➔高利率一➔低利率的过

程。 1988-1989年， 储蓄收益曲线 (SC) 迅速上升， 期间银行三次上调利率，尤其是长期储蓄利率， 这 一

方面是由于货币政策紧缩， 另一方面说明长期投资资金很大程度地依赖银行信贷， 在通货膨胀较高时， 为

了吸收长期资金和制约投资扩大， 银行不得不提高长期存款利率。 在金融资产之间具有替代性的条件下，

必然给国库券的顺利发行设置障碍（除非强制发行），例如， 1988年试行了不分配任务， 摆在银行柜台销
售的发行方式， 只完成了原定发行计划的40%， 试验失败当然也有其他原因。 国库券收 益 曲 线< TBC) 
较之储蓄收益曲线 (SC) 平坦， 意味着国库券利率缺乏灵活性， 加之起息日期、发行价格、发行方式等

10年一贯不变， 既诱发了投资者的逆反心理， 又增加了举债成本， 造成了1990年国库券利率增至14%， 收
益曲线 (TBC) 突然隆起，超过了储蓄收益曲线 (SC) 。 国库券利率上调的主要驱动力是1988年后银行利
率频频上升， 为了有效地发行债券筹措资金， 必然要提高债券利率。 但是， 在 1990年后， 为了启动市场，

银行又几次下降利率， 使储蓄收益曲线又大幅度下跌， 而债券利率固定，且无赎回条款， 因此使国库券发

行人（财政部）蒙受利率风险， 而在--.级市场上购买国库券的投资者获益。 从投资者立场考察， 在 1989年

进行长期储酋者， 如 8 年定期存款利率17.64%，他的收益依然大于 一级市场上的1990年国库券购买者。 只

有在1990年进行同期储蓄者的收益 (10%）才小千原始国库券的买者， 因此在进行一番金融资产选择组合
后，二级市场上的1990年国库券到期收益率移动到平衡点 (10%) 左右。 假若今后利率调高， 超过 14%
的话， 那么国库券价格下跌， 持有者蒙受损失， 而国库券发行者又处于以较低成本筹措资金的有利地位。
预测今后 5 年形势， 主要目标是启动市场， 搞活企业、 发展经济（在 1991年 5 月国务院关千搞活国营大中

速企业的11条措施中， 有几条明确规定下调贷款利率）， 因此储蓄利率上调的可能性不大， 因此购买国库

券不失为一种明智之举。
修匀的收益曲线图给我们的总印象是， 在 “六五” 末期和 “七五” 初期对个人发行的公债， 利率一般

r,三

s.. 
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略低于同期银行存款利率，在 “七五” 后期，由于资金价格（利率水平）不断上升，公债利率也随之数次
调高，国库券利率已从1982年的8 ％提高到1989年的14%， 而在 “八五” 初期，银行利率下调时，公债利率
反而高居，随后 为了适应利率总水平，公债利率又下调至10%，从而使这两条收益曲线在不长的时间呈上
升而后下降的趋势，经历了低利率时期和高利率时期。

研究国库券的收益曲线和市场收益曲线的意义十分重大，收益曲线彼各方面分析家应用于许多不同目
的，归纳为如下：

一是预测未来利率。
由于国库券的价格是与市场利率相联系，并呈反向关系，为了获取更大收益，投资者要预测末来利率，

为了减少融资成本，国库券发行者及承包商也要预测未来利率，收益曲线为这种预测提供了依据。
二是决定债券发行和偿还时间。
收益曲线能为借款人和贷款人选择偿还期提供重要信息，如果收益曲线向下倾斜，借款人发行长期债

券较为有利，从而节省资金成本。但此时贷款人却宁愿购买短期债券l、l期更大收益，从而为借款人筹措资
金带来困难，需要附加其他优惠条件才能顺利筹措长期资金。如减免税、可调换性或附加奖品等等。在收
益曲线向上倾斜时，容易筹措长期资金，可以降低发行费用，减轻由短期债务造成的流动性管理成本，但
是债券的利率必须订得较高，从而增加资金成本。

三是选择证券的指示。
以市场证券平均收益曲线为依据，可以测京某一证券价格是否被市场错误订价。女月下图所示1
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如果证券A、B的其他特征与市场证券相同，偿还期也一致，但是YA>Y<Ys, 显然证券A的收益过
高（从投资者角度看），它的价格太低，这指示投资者去购买证券A一一这种高收益低估价 的证券。同
理， 投资者应该卖出低收益高估价的证券B。

根据上述原理，进 一步推论，国库券的票面利率是固定的，但是在二级市场上其价格是变动的，它决
定千市场利率水平的变动。同时在一级市场上，当国库券采用包销方式发行时，包销商在国库券价格上有
洽商的余地，可以根据市场收益曲线进行定价，或者溢价购入或者折价购入。由于收益率与国库券价格的
关系，确定了收益率，也就确定了债券价格。当国库券收益率低千Y时，价格太高，包销商不愿意，若国
库券收益率定得太高，高十Y肘，价格太低，对友行者造成过度资金成本。令双方满意的收益率总是处于
市场收益率Y附近，这样Y起了新债券定价指导作用。
----

书讯
胡寄窗等主编的＜＜西方经济学说史＞） 一 书出版

我校胡寄窗教授等主编的＜＜西方经济学说史＞＞ 一书，最近已由立信会计图书用品社出版。
这本有35万字的学术专著系统地论述了自古希腊以来到本世纪70年代中叶的西方经济学

说发展史，内容丰富，材料翔实。该书共分五篇，计22章。第一篇论述了酉方经济学成为科
学以前的经济思想；第二篇论述了古典经济学的建立及其演变；第三篇论述了从1870年到第
一次世界大战期间的经济学说；第四篇论述了两次世界大战期间经济理论的高潮期的经济思
想，第五篇论述了第二次世界大战后经济学说的发展。书末附有中英文对照人名索引，以便
读者检索。这是一本研究西方经济学说整个发展历史的极有价值的著作。 （朱）




