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适应我国刺率全面币顶化初匿准刺率叨研究
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摘 要：基准利率的选择和培育是成功推行利率全面市场化改革的重要举措。 本文以我国现行利率体制

及其改革趋势为背景，探索了国际上基准利率的选择原则和惯例，分析研究了适合我国利率体制开放环境下

的基准利率的选择及其问题，并探讨了斛决问题的途径。
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2000年9月21日中国人民银行开放了对外币存、贷款利率的管制，这是我国自1996年

正式启动利率市场化改革举措以来采取的又一重大步骤，表明我国利率市场化开始往纵深发

展。 然而就我国目前阶段，完全开放人民币存贷款利率（即推行利率全面市场化）的时机还不

成熟，还需要做许多的准备工作。 本文认为适应利率全面市场化环境下的基准利率的选择和

培育就是要做的准备工作之一。

一、基准利率与利率市场化

“基准利率是在整个利率体系中起主导作用的利率
“

，即
“

在整个金融市场上和利率体系中

处于关键地位、起决定性作用的利率
”

（见黄达主编的《中国金融百科全书》，1990)，它应是整个

利率体系中的一种典型而具体的利率（如再贴现率，同业拆借利率），又应该是其他利率决定的

参照体；尤其在利率体制高度开放的环境下，或在推行了利率全面市场化之后，基准利率的变

化将导致其他利率的变化，其水平的高低也将决定其他利率水平的高低。 这种利率既是金融

市场的投资者和参与者进行金融决策的参照体，又是货币当局制定和实施金融政策必须高度

关注和利用的对象。

利率市场化是指政府或货币当局（逐步）放松或放弃对利率的直接控制或限制，让金融机

构根据资金市场供求状况自行决定利率水平的过程；因此在全面解除了利率管制的环境下，中

央银行对宏观经济和金融的调控必须是间接型的。 当国际贸易和国际金融还不是整个经济的

最主要部分时，利率一般是货币政策的主要传导媒体，因而，利率型传导渠道应该是利率全面

市场化环境下的主要货币政策传导渠道。 利率型传导渠道大体上为：
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1中央银行间接调控手段1--1基准利率1——习货币市场利率卜－寸资本市场利率1

1居民和企业的储蓄和消费行为、企业投资行为以及货币需求行为1一一斗货币政策最终目标I

也就是说，中央银行可以通过各种间接调控手段如三大货币政策工具去控制或影响基准
利率；基准利率的变化将导致货币市场利率、商业银行存贷款利率、资本市场利率以及证券市
场的各种收益率的改变，而这些市场利率的变化将引起收入的再分配，影响到工商企业的利润
和投资者的收益，进而影响他们的经济行为．如改变他们的储蓄、消费和投资倾向，改变他们对
各种层次的货币或金融资产的需求和偏好佷使其向着有利于货币政策最终目标实现的方向发
展。因此，在全面开放的利率体制下，基准利率是连接中央银行政策行为与微观经济主体和金
融市场行为的纽带，是间接调控方式下传导政策旨意的关键媒体。可见．适当选择和培育基准
利率是成功推行利率全面市场化改革的重要举措。

二、国际上基准利率的选择惯例和原则

不论是发达国家还是发展中国家，在利率市场化时期都更加强了对利率体系的监管，其手
段就是通过控制或影响基准利率来调节整个利率体系，因而基准利率的选择就尤其重要了。
基于基准利率的作用和功能，基准利率的选择应掌握下面的原则：（l）基准利率能比较准确地
反映资金市场供求状况，并且与货币供给量息息相关；（2）与其他利率关系密切；（3）能由货币
当局比较直接地操作或影响；（4）比较稳定，易于控制。

各国选择基准利率的原则应大体相同，然而在各时期采用的基准利率可能是不同的；在不
同体制的国家，基准利率发挥的作用也有差异。在实行利率管制的国家，各种法定利率就是名
义上的基准利率，央行通过调整法定利率去影响和 调节金融市场以及经济系统。然而法定利
率作为基准利率具有许多的缺陷，实际上并不完全具有基准利率的作用，原因是：（l）法定利率
一般不能及时反映整个资金市场的供求状况，对金融市场的变化反应迟缓；（2）管制的利率不
能充分优化配置资金资源，不利于货币当局实施货币政策并实现预定的目标；（3）管制利率下
的各种利率关联度差，期限结构常常处于扭曲状态，因而基准利率的主导作用难以发挥。

在实现了利率市场化的国家，基准利率往往是一 种货币市场利率。在成熟经济和具有较
完善金融市场机制的国家，货币市场不但具有短期资金融通、提供资金便利的功能，而且是资
金信息反馈的中心，具有价格发现的作用，更为重要的是它是中央银行利用间接调控手段实施
和启动货币政策的支点，是传导政策旨意的重要场所。货币市场所包含的重要子市场一一同
业拆借市场、票据贴现市场、国债回购市场和短期国债买卖市场等所形成的短期利率（或统称
为货币市场利率）一般具有较强的联动性．货币市场利率通过影响商业银行和其他金融机构的
资金头寸和融资成本来影响资本市场资金的供求和价格。因而，货币市场利率也是货币市场
与资本市场的联结器。另外，中央银行可以通过直接参与货币市场交易，即进行公开市场操
作，或通过贴现窗口、再贷款窗口等较有效地影响货币市场资金的供求，调节货币市场利率（主
要是从中选择的基准利率），从而达到调控货币供给量的目的。因此适当的货币市场利率可起
到传导政策旨意和金融市场信息的作用。美国就是以三个月国库券利率和联邦资金利率（一

种同业隔夜拆借利率）为基准利率，英国以两周国债回购利率为基准利率。即使许多发达国家
以再贴现利率为基准利率，但它们的再贴现利率也是与货币市场利率连动的。例如，美国的再
贴现利率是在联邦资金利率基础上加一定利差形成的，加拿大则是由拍卖政府90天国库券形
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成的利率加上一定利率形成。 显然在国债市场规模足够大的国家，央行一般能通过公开市场

操作和贴现窗口有效地控制货币市场利率；而一个相当规模的货币市场应是整个资金市场的

窗口，其利率变化能及时反映或影响资金市场的资金供给和价格决定。 因而，货币当局的政策

意向可通过基准利率影响整个货币市场利率，通过货币市场又传递到资本市场乃至整个金融

市场。

三、我国在利率市场化过渡时期基准利率的选择及其利弊分析

我国利率市场化的航船已经启动，在利率全面市场化之前，选择并培育适合我国间接调控

机制下的基准利率是当务之急。 按照基准利率选择的原则和世界惯例，我国也应选择某些货

币市场利率作为考察对象；而且，同业拆借利率、短期国债利率和国债回购利率是可供选择的

主要对象。

短期国债不但安全性高、流动性强，而且交易方便、灵活，在成熟的货币市场是主要的交易

对象和政策工具；配合连续滚动型的发行方式，短期国债利率不但可以及时传导政策旨意，而

且能快速地反映资金市场供求信息；因此短期国债利率是比较理想的基准利率。 然而就我国

目前状况，短期国债利率要作为基准利率还为时过早。 首先，这些利率本身的形成以及它们要

能对其他利率产生大的影响，要求有相当规模的短期国债市场。 然而，我国目前国债市场规模

较小，而短期国债市场几乎还没有形成，近几年来虽然国债市场增长速度很快，但短期国债所

占比重却非常小，例如，1995年2 —5年期的占90％以上，1998年和 1999年发行的全是长期

国债。 其次，短期国债利率要能发挥基准利率的作用，还必须有一个连续的、正规的短期国债

发行机制和交易机制。 如美国的滚动式发行机制就是值得借鉴的较为完善的典例，而我国在

短期国债市场还不存在的情形下，更谈不上能与货币政策相配合的滚动式发行机制的建立了。

因此，这方面的建设还需要时日。

国债回购利率和同业拆借利率应该说是可选作基准利率的对象。 从目前金融市场状况

看，由于我国信用风险较大，而国债回购的安全性要比同业拆借的高，只考虑银行间国债回购，

其规模已经并且有望继续一段时间大于同业拆借市场的规模。 因而国债回购利率较之同业拆

借利率更能全面反映资金市场供求关系，对其他利率产生较大影响。 然而，我国的国债回购市

场还处于分割状态，有银行间国债回购市场、证交所的国债回购市场以及其他场外国债回购市

场，这些国债回购市场从管理体制、参与主体到运作方式都是相互独立、各不相同，致使不同市

场的国债回购利率差别很大，关联度很小。 从将来发展趋势看，这些国债回购市场融合为全国

统一的国债回购市场是必然的，不过这种统一健全的国债回购市场建立本身还需要较长一段

时间；再说国债回购市场统一后，参与者除了银行业和其他金融机构，还有一般企业和投资者

个人。 因而这一市场的价格不但与经济状况有关，而且还将与证券市场联系紧密，其稳定性可

能较差，随机性较大，央行比较难以控制。 因此国债回购利率作为基准利率不是很合适的，即

使可作为基准利率，这也只能是一个长远的目标。

因而在利率市场化过渡时期，培育同业拆借利率，使之成为富有影响的基准利率是重要

的；而且同业拆借利率作为我国利率市场化过渡时期的基准利率具有一定的优势。

（一）我国同业拆借市场已具有一定的规模，参与拆借的金融机构会越来越普遍，是我国现

行货币市场中最重要的部分。

（二）同业拆借利率最能反映银行流动资金的头寸，而银行超额储备的多少直接反映资金
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市场资金的供求状况。 作为资金的价格，同业拆借利率一方面可以如实地反映银行在中央银

行准备金的状况，中央银行可通过对准备金的要求和控制来调节同业拆借利率；另一方面，同

业拆借利率的改变，将影响银行流动资金的头寸，以致影响整个资金市场的价格。 例如同业拆

借利率上升，表明金融机构对流动资金的需求大千供给．资金市场对银行资金的需求大于供

给，在存贷款利率开放的情况下，存贷款利率就会随同业拆借利率的上升而上升，而存贷款利

率与资本市场收益率关联度较大，因而同业拆借利率的改变将影响和调节整个金融市场的资

金价格和投融资者的行为。

（三）同业拆借市场能直接由中央银行通过再贷款和再贴现窗口有效地控制和影响。 在我

国，由于传统的信贷管理体制，商业银行对于中央银行的依存度很高，商业银行除了吸收存款

作为其主要资金来源外，另一主要来源就是从中央银行获得再贷款。 因此在利率市场化过渡

时期，中央银行可以通过控制再贷款的总额或再贷款利率来调节同业拆借市场资金松紧状况；

以后，可以通过再贴现利率或公开市场操作来进行影响和调控。

（四）同业拆借利率是比较稳定的。 从1996年开始完全放开同业拆借利率的限制以来，我

国的同业拆借利率基本上变动平稳。 随着金融市场运营机制的规范化和金融监管机制的健全

和完善，金融机构的借贷行为会更为理性，同业拆借利率更能及时、可靠地反映资金市场信息。

虽然就目前来说，同业拆借利率与其他利率的关联度还不很高，但随着各种管制利率的开

放这些利率的关联度会不断提高；而且与其他的短期市场利率相比，同业拆借利率最满足基

利率的条件。 因此加强同业拆借市场的规范化发展是发展货币市场的重点，也是选择和培育

基准利率的关键。

四、政策建议

基于以上分析，在我国目前利率市场化过渡时期．同业拆借利率是较好的基准利率；而在

利率全面开放的时期，同业拆借利率、短期国债利率和再贴现率可以作为基准利率选择对象 个

不过要使这些利率真正发挥基准利率的作用，成为中央银行间接调控货币政策的手段或关

媒体，还必须在以下方面花大力气，做许多工作。

（一）加强同业拆借市场的监督管理，促使同业拆借市场快速、健康发展

虽然同业拆借利率目前比其他货币市场利率更符合基准利率的条件，是最有影响的货币

市场利率，然而我国目前同业拆借市场还存在许多问题，例如，交易规模小、拆借风险（主要是

违约风险）大、交易机制不够完善；尤其是违约风险的问题．不但阻碍了中小金融机构入网拆借

的进程，而且限制了参网金融机构拆借的数量；这些自然又抑制了同业拆借市场的规模和同业

拆借利率作用的发挥。 因此，为使同业拆借利率成为间接调控下有效的基准利率，必须：（］）尽

快建立和健全信息收集和披露制度，强化金融监管机制，抑制违约风险；（2）借鉴国外经验，完

善同业拆借市场交易机制；（3）在此基础上，让更多金融机构加入同业拆借网络进行资金拆借，

不断扩大货币市场的规模。

（二）在继续完善国债市场发行机制和交易机制基础上，尽快建立和发展短期国债市场

这包括：（1）调整国债市场的结构，尤其要增加短期国库券和短期国债的发行比例；（2）建

立滚动式发行短期国库券和短期国债的机制，协调好财政政策与货币政策的关系，使有利千公

开市场操作及其他政策的实施；（3）扩大可流通国债的份额．增强国债的流动性和便利性。

（三）建立和健全票据市场，完善票据的发行、回购和贴现机制。
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票据，如商业票据、银行承兑汇票，不但是重要的货币市场工具，在很多国家如日本、德国、

印尼，还是中央银行公开市场操作的交易工具。 票据市场的参与主体可以是政府、中央银行、

金融机构，也可以是一般非金融机构和企业，涉及面广；中央银行不但可以通过票据市场实施

公开市场操作调控货币供应量，而且还可通过再贴现率和贴现政策实施产业政策，调节经济结

构，促使经济平衡发展。 因此，票据市场的建立和完善不但促进货币市场本身的发展，而且能

使再贴现率和贴现政策更有效、有力，增强中央银行调控经济的多样性、灵活性和直接性。 因

此，发展票据市场是培育基准利率的重要方面，是全面推行利率市场化的重要一环
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for interest rate liberalization. This paper studies the international principle and practice of 

developing base rates of interest, analyzes the relative problems in China, and points out 

ways of improving the situation. 
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To modernize the management of small and medium enterprises, we should not copy indis

criminately the modern enterprise system but modity the management means and methods to 

go along with the modern social trend. 

Key words: small and medium enterprise;management model; scale of enterprise;com

petitive power 
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