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我国利率市场化下的基准利率的选择

一、文献回顾、国际经验和问题的提出

利率市场化是政府逐步放弃对利率的直接控制，让金

融机构根据资金供求状况自行决定利率水平的过程。利率

市场化之后，货币政策的传导途径如下：货币当局的货币

政策工具→基准利率→资本市场和信贷市场利率→居民消

费与企业投资行为→货币政策最终目标。利率市场化之后

将以利率作为货币政策的中介目标，以基准利率作为中央

银行的操作目标。“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”（黄达，1990）。因此，基

准利率是连接货币当局政策行为与市场微观主体行为的纽

带，是间接调控方式下政策传导的关键媒介。选择和培育

合适的基准利率是实现利率市场化的关键，也是我国当前

阶段推行利率市场化需要做的诸多准备工作之一。
从已有的研究来看，毕玉江 （2001） 借鉴国外基准利

率形成的经验，通过定性分析后认为，中国同业拆借市场

不断壮大，以银行间同业拆借利率作为整个利率体系中基

准利率较为合适。黄晨等 （2002） 定性分析了银行间债券

市场回购利率可以作为短期基准利率。姚小义等 （2003）
提出了以国债利率作为基准利率的必要性和对策建议。温

彬 （2004） 从七个方面对再贴现利率、银行间同业拆借利

率、银行间债券市场回购利率和银行间债券市场现券交易

利率进行了比较，结论是同业拆借利率和债券市场回购利

率更适合做基准利率。戴国强、梁福涛 （2010） 在研究国

外基准利率选择的基础上，通过运用统计分析来比较中国

利率体系中的各种利率，认为当前最合适担当基准利率的

是银行间债券市场回购利率。
从国际经验来看，美国以联邦基金利率作为基准利率，

该利率是指定的报价行对每个交易日发生的所有隔夜拆借

利率按照交易量进行加权后得到的平均利率。美国货币政策

委员会定期确定并公布联邦基金目标利率，类似于我国央行

的再贷款利率和再贴现利率。如果确定的联邦基金目标利率

低于同期市场上实际的联邦基金利率，金融机构之间的拆借

就会转向金融机构与美联储之间，这样市场上实际的联邦基

金利率就会下降。如果美联储确定的联邦基金目标利率高于

同期市场上的联邦基金利率，美联储可以通过债券回购等公

开市场操作，使金融机构资金头寸紧缺，从而提高市场上的

联邦基金利率到联邦基金目标利率水平。
英格兰银行的操作目标是一组短期利率，包括隔夜拆借

利率、3个月国债利率及3个月银行拆借利率，通过回购等公

开市场业务来实现对基准利率的操作，进而改变市场利率。
德意志联邦银行以货币市场利率作为基准利率，通过公开市

场操作等使得货币市场利率在再贴现率和伦巴德利率所构成

的利率“通道”内浮动，其上限是伦巴德利率，下限是再贴

现利率。日本银行一直以同业拆借利率作为中央银行的操作

目标。
从已有研究和国际经验中可以看出，利率市场化之后中

国基准利率的选择主要集中在银行间同业拆借利率（SHIBOR）
和银行间国债市场回购利率上。虽然很多学者考虑了国债现

券交易率和贴现率等，但国债现券交易率由于其复杂性不适

合作为基准利率，而贴现率不属于市场化利率，同样不适合

作为基准利率。而且基准利率是中央银行的操作目标，主要

的基准利率只能有一个，其他的只能是参考指标。因此，需

要在SHIBOR和银行间国债市场回购利率之间作出选择，让

其中最合适的一个作为基准利率。
二、SHIBOR和银行间国债市场回购利率做我国基准利

率的可行性比较

我国现行的基准利率实际上是央行规定的法定利率，央
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摘要：本文在对同业拆借利率和银行间国债市场回购利率进行比较分析的基础上，提出了我国利率市场化

下基准利率的选择在短期内还应该是SHIBOR，而长期来看要培育国债市场回购利率成为基准利率，并就如何大

力发展国债市场以实现国债回购利率成为基准利率提出了一些政策建议。
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行通过调整金融机构法定的存贷款利率去影响金融市场以及

经济系统，这当中具有许多的缺陷：第一，法定利率不能使

资金资源实现最优化配置，无法及时反映整个资金市场的供

求状况，不利于央行实施货币政策并实现最终目标。第二，

法定利率下的各种利率关联度差，基准利率的主导作用难以

发挥。一般来说，合格的基准利率应该符合以下几点：首

先，能够比较准确地反映货币市场资金供求状况。其次，与

包括金融机构存贷款利率在内的其他利率相关性较强。再

次，能够对货币政策最终目标产生影响。最后，中央银行易

于观测和调控。下面将从不同方面对SHIBOR和银行间债券市

场回购利率进行比较，试图从中找出最为理想的基准利率。
1．交易量和交易主体分析。从英美两国的经验看出，

其基准利率都是来源于交易量比较大、金融机构特别是商业

银行最为依赖的货币市场。表1对我国的同业拆借市场和债

券市场回购市场的交易量进行了比较。
表1 银行间市场拆借和债券回购交易额

单位：亿元

年份 同业拆借 债券回购

2000 6728 1571
2001 8082 40186
2002 12107 101978
2003 22220 119759
2004 14556 99653
2005 12783 165078
2006 21503 273513
2007 106466 462872
2008 150491 599954
2009 193505 725730
2010 278684 947930
2011 1121477

从货币市场交易额来看，银行间债券市场回购交易额大

大超过了银行间同业拆借交易额，2011年，全国银行间债券

市场回购交易量达到1121477亿元。从交易主体来看，同业

拆借市场的参与主体主要是商业银行，而债券回购市场的参

与主体有商业银行、证券公司和保险公司等。债券回购交易

已经成为金融机构调节流动性水平的最主要工具。单从这点

来看，由于债券回购市场规模更大，银行间债券市场回购利

率较同业拆借利率而更适合担当基准利率。
但也要看到，我国国债市场缺乏连续、正规的短期国债

交易发行机制，国债规模还较小，各交易主体在该市场买入

和卖出的资金还很有限。
2．与存贷款利率的相关性分析。利率市场化后，基准

利率的波动将引起其他利率的变化，因此，有必要研究基准

利率与其他利率的相关程度。目前我国同业拆借利率和债券

回购利率是市场形成的，但存贷款利率仍由央行决定，货币

市场利率的变动影响难以从存贷款利率的变动上完全反映出

来。但毕竟存款的下限和贷款的上限已经放开，所以同业拆

借利率和债券回购利率在一定程度上会对存贷款利率产生影

响，研究它们之间的相关性可以反映利率市场化后基准利率

对存贷款利率发生影响的可能情况。
图1描述的是2010－2012年的债券回购利率、SHIBOR和

存贷款利率的变化情况。鉴于7天拆借在整个银行间同业拆

借市场所占比重最大，以7天拆借利率代表该市场利率。同

理，以7天债券回购利率代表银行间债券回购市场利率，而

且统一选取月末最后一天的利率数据为代表。从图中可以看

出，存贷款利率的变化与SHIBOR和债券回购利率的变化是

非常一致的。这说明利率市场化之后央行的货币政策意图可

以通过调控基准利率传导到金融机构对企业的存贷款利率

上。同样可以看出，SHIBOR与债券回购市场利率之间也表

现出了极高的相关性。
3．可测性与可控性比较。作为中央银行获得资金供求

情况信息的重要指标和采取货币政策工具的依据，基准利率

的准确数据必须能够迅速地观察和监测，以使央行能够快速

做出判断和反应。我国的SHIBOR和债券回购市场利率都容

易获得，符合这一条件。而且对于SHIBOR和债券回购利率，

货币当局有较多的数量工具和价格工具来调控，既可以通过

公开市场操作来影响商业银行的流动性，也可以通过调整再

贴现率来影响其价格。
三、我国基准利率选择的路径分析

从上面对最有可能成为我国基准利率的SHIBOR和国债

回购利率的比较分析来看，二者之间并无明显的优势和劣

势。究竟选取哪种利率作为基准利率，还需要结合我国当前

的实际情况来决定。笔者认为，最恰当的路径是分两步走完

成基准利率的确定：第一步是短期内选取SHIBOR作为基准

利率，第二步是长期来看培育国债回购利率作为基准利率。
1．短期内选取SHIBOR作为基准利率。从目前金融市

场状况看，我国的国债回购市场包括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，而且这

些被人为分割的国债回购市场从管理体制、参与主体到运作

方式都是相互独立的，各不相同，不同市场的国债回购利率

【经济论坛】

036



理 论 界理 论 界理 论 界理 论 界理 论 界理 论 界 2013 第 1 期

·总第473期·

差别很大，关联度很小。因此，尚未统一的国债回购市场使

得银行间国债回购利率暂时不适合担当基准利率。等到将来

这些分割的国债回购市场融合为全国统一的国债回购市场之

后，再确定国债回购利率为基准利率更为妥当。因而在短期

内，确定SHIBOR为我国的基准利率是恰当的选择，而且短

期内SHIBOR作为我国的基准利率具有一定的优势。
首先，上海银行间同业拆借市场已具有一定的规模，是

我国现行货币市场中最重要的部分，而且大多数金融机构都

已参与进来。其次，中央银行能够通过存款准备金率、公开

市场操作、再贴现等工具，调节同业拆借市场资金松紧状

况，有效地控制和影响同业拆借市场。再次，同业拆借利率

的改变反映了金融机构的流动性情况，进而会影响金融机构

对企业和居民的存贷款利率和投融资者的行为。最后，

SHIBOR的波动较小。从2007年上海银行间同业拆借市场成

立以来，SHIBOR一直都比较平稳，没有大幅度的波动。
2．长期来看选取国债回购利率作为基准利率。
（1） SHIBOR作为基准利率存在的问题。长期来看，

SHIBOR作为基准利率存在诸多问题。第一，同业拆借市场

的交易额与国债回购市场相比较小，而且随着国债发行规模

的扩大和国债市场的进一步完善，金融机构调节流动性的重

点将转向国债市场。第二，SHIBOR并不是真正意义上的无

风险利率，国债回购利率是世界普遍公认的无风险利率，而

基准利率必须是无风险利率。第三，当银行间国债回购市

场、证交所的国债回购市场以及其他场外国债回购市场统一

为一个市场之后，国债市场的参与者不仅有商业银行，还有

证券公司、机构和个人投资者等，这是银行间拆借市场无法

相比的。
（2） 国债回购利率作为基准利率的优势。①未来统一

后的中国国债市场将横跨资本市场和货币市场，连接货币政

策和财政政策，通过发行和买卖国债实现货币政策和财政政

策的结合。国债市场将财政、货币政策的实施连接起来，他

们之间的协调配合可大大增强宏观调控的有效性。②未来的

国债市场参与者包括财政部、中央银行、金融机构、企业和

居民等，而且具备数量巨大、交易品种多，信息来源广、流

动性强、风险值低、收益稳定、市场规范程度高等特点，因

此国债市场将成为政府间接调控经济的重要场所，也是各参

与主体获取收益和规避风险的重要场所。国债回购利率也成

为基准利率的最佳候选。③中央银行通过国债市场调节货币

供给具有无风险性、主动性、灵活性和可逆向性。国债无违

约风险，这保证了中央银行政策操作的低成本。中央银行可

以根据需要，随时买卖国债，自由决定买卖数量，这给中央

银行实行货币调控的时间、额度以灵活的选择余地。④国债

利率与金融资产价格关系紧密。在中国的国债市场成熟之

后，国债的流动性较高，仅次于通货，而且无风险，其数目

和范围将超过其他任何一种金融资产，其价格的变化会影响

到几乎所有居民的消费与储蓄、企业的投融资决策和金融机

构的资产选择。
四、大力发展国债市场以实现国债回购利率成为基准利

率的政策建议

1．改变国债市场分割的局面，形成统一的国债市场。
第一步是改变目前我国的国债二级市场处于分割的状态。目

前流通市场包括了银行间市场、交易所市场和其他的场外市

场等。这将投资者分割开来，降低了国债的流动性，使得交

易不活跃，而且造成性质相同的国债具有不同的流通性和收

益率。第二步是统一发行市场和二级流通市场。以目前的银

行间债券市场为基础建立统一的国债市场，以目前银行间债

券市场的金融机构或证券公司作为承销商或代销商，允许广

大投资者的直接参与，由中央国债登记结算公司进行托管和

结算。
2．减少凭证式国债的发行，改变国债的储蓄化倾向。

凭证式国债是一种储蓄性债券，流通性低，投资功能弱。今

后应逐步树立居民购买国债的投资观念，将个人投资者吸引

到统一的国债市场上来，有机构投资者和个人投资者共同参

与的国债市场才能实现市场化，国债利率才能成为市场化的

无风险利率，成为其他利率的基准利率。
3．加大国债发行的计划性和透明度，促进国债发行方

式的市场化和制度化。当前，我国的国债市场尚未实现滚动

发行，国债市场的规模不断膨胀，但一年以内的短期国债发

行量较少，而且国债的发行没有实现制度化和经常化，投资

者无法形成合理的预期，国债价格不能反映市场的供求。从

长远来看，国债市场应具有“存量相对较小，流量相对较

大”的特点，这需要国债市场实现滚动发行。而且发行品种

和期限要实现经常化和制度化，让每一种期限的国债都有固

定的发行周期，而且每年新发行的国债应以短期国债为主。
财政部应根据政府的财务需求，决定发债的规模和不同期限

债务发行比例，短期国债的发行应成为经常性的政策行为。
4．注重国债品种的创新，实现品种多元化。我国国债

品种的单一性造成国债期限分布的非均衡性，影响了作为基

准利率的国债利率的形成。同时，它也降低了国债的流动

性，制约了国债二级市场的活跃程度。对于中央财政来说，

单一的期限结构带来偿债额的非均衡分布和偿债高峰期的集

中出现，导致债务在短期内剧烈波动，给财政带来巨大压

力。因此，要在期限设计上考虑大力发展短期国债，丰富国

债品种。债券的品种越多，其价格反映的市场信息就越充

分，从而有利于基准利率的形成，而且也能为中央银行的公

开市场业务操作提供广阔的操作空间。■
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