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摘要

中文摘要

利率走廊与利率平滑调控是指中央银行在调控利率时，通过设定商业银行在央

行存贷款利率，使同业拆借利率在央行设定的走廊区间波动，而在市场力量的作用

下，同业拆借利率最终将处于央行存贷款利率二分之一的位置，即市场利率将在央

行的目标利率上达到一个动态的均衡。同时，央行每次对目标利率的变动操作都采

取渐进的小幅微调方式，使目标利率变动具有平滑特征。它与传统的通过公开市场

操作调控利率的方式不同，具有传统调控所不具有的优势。

本文首先分析了利率走廊与利率平滑的理论基础，阐述了利率走廊与利率平滑

理论的基石。在此基础上，深入分析利率走廊与利率平滑的理论内涵，并运用马克

思经济学理论对两种理论进行评鉴，研究利率走廊与利率平滑的相互结合的可能性。

此后，‘将利率走廊与利率平滑理论与我国利率市场化背景下利率调控模式的研究结

合，分析利率走廊与利率平滑对我国的适用性以及利率走廊与利率平滑调控与我国

经济环境的契合性，我国实行利率走廊与利率平滑的阙如条件，并根据我国市场环

境，提出构建我国利率调控的新模式——“利率走廊+利率平滑”调控。最后，提出

相应的对策建议。

通过本文的研究，笔者认为：当前，在我国宏观经济的调控体系中，“利率走廊

+利率平滑”调控已经具备了一定的现实基础。未来在利率市场化条件下，利率是“形

成在市场，调控在中央"，要想充分发挥我国货币政策的效果，“利率走廊+利率平滑’’

是我国未来利率调控模式的可行选择。因此，要进一步完善我国基准利率体制、完

善金融生态环境和货币政策决策机制，为实施“利率走廊+利率平滑”调控创造条件。
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利率走廊调控是指中央银行在基本无需买卖国债的情况下，通过变动商业银行在

央行的存贷款利率，并规定同业拆借利率上下波动的范围，使银行间同业拆借利率

在央行规定的利率区间波动。利率波动上限为央行的贷款利率，在该贷款利率上，

央行无条件满足商业银行的贷款需求；在目标利率的下限为商业银行在央行的存款

利率，在该利率上央行无条件吸收商业银行的存款。这就使得同业拆借利率只能在

央行规定的利率区间波动，而在市场的作用下，实际利率最终将围绕央行的目标利

率波动，从而实现央行调控利率的政策目标。
。

利率平滑是指央行对目标利率的调整不是采取一次大幅调整的方式，而是采用多

次同向小幅微调，利率的变化具有平滑特征。利率走廊与利率平滑是利率调控的不

同方面。利率平滑是对目标利率的调整方式，利率走廊是目标利率的管理的方式。

利率调整方式有一次大幅调整，也可采用多次小幅微调；目标利率的管理可以采用

行政命令的方式，也可充分利用市场力量使市场利率在目标利率处实现动态均衡。

随着电子技术的发展，电子货币在经济中的运用越来越广泛，一国基础货币的需

求呈逐渐减少的趋势。传统的通过公开市场操作调节货币供给量从而调控利率的调

控模式正受到越来越大的挑战，而新兴的利率走廊调控模式正成为越来越多经济处

在不同发展阶段的国家采用，对利率走廊调控的研究也方兴未艾。而且从上世纪90

年代开始，西方许多发达国家如加拿大、澳大利亚、英国等一方面都采取利率走廊

方式限制同业拆借利率的波动范围，即对目标利率的管理采用利率走廊的管理方式；

另一方面每次目标利率调整都是小幅度的微调。因此笔者称之为“利率走廊+利率平

滑”调控模式。

近年来，我国利率市场化改革稳步推进，利率改革的最终目标应该是实现利率形

成机制的充分市场化。在整个社会资金运动过程中，建立起一个在国家间接调控下，

以市场供求为基础、以中央银行基准利率为核心、以市场利率为主题的多元化的利

率管理和利率形成机制、利率结构体系和利率传导机制【1】。在利率管制下，货币政

策当局对利率的调控是采取行政手段；在利率市场化条件下，利率形成在市场，调

控在中央。央行采取市场化的调控方式调控市场利率，利率在市场化条件下更需央

行对利率进行更有效的监管。但在利率市场化条件下我国利率调控应该采取何种形

【11解川波．尹志超．利率市场化与利率风险管理．第一版．成都：西南财经大学出版社，2006：28
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式?有鉴于此，本文将西方国家利率走廊与利率平滑理论与当前我国利率市场化过

程中利率调控研究相结合，在借鉴国外“利率走廊+利率平滑"调控经验的基础上，

研究我国利率调控的历史沿革并分析我国资本市场与国外资本市场的共性和个性，

以期能在传承前入研究的基础上，旁求博考，深入探讨，为我国宏观利率调控方式

的成熟发展提供一种适合我国市场基础的理论。

但是，作为一名硕士研究生，由于学识有限，在涉猎理论研究过程中，难免顾此

失彼，不尽完善。在论述相关理论并对未来我国利率调控模式的研究时难免隔靴搔

痒，无关宏旨。因此，文章不求完美，但求探索。

本文内容分为六章，不求在结构上刻意传新，但求文章逻辑清楚，文理清晰，连

属成篇。

第一章，利率走廊与利率平滑理论范式。文章首先介绍利率走廊的概念与理论，

指出利率走廊是指中央银行通过向商业银行等金融机构提供存贷款便利机制，从而

依靠设定的利率操作区间来稳定市场拆借利率的调控方法。接着分析利率走廊理论

基础。利率走廊调控是以货币需求理论和货币供给理论的发展。之后，文章对利率

平滑的理论进行归纳总结。对利率平滑的理论解释主要包括：理性预期学派认为采

用利率平滑操作可以有效利用经济人的理性预期增强利率政策的效果；货币政策时

滞学说认为由于政策的时滞性，采用多次小幅微调的平滑操作有利于货币政策当局

更灵活的调整利率政策，避免由于政策时滞导致的政策失误对实体经济的冲击；结

构参数不确定理论认为货币政策当局制定货币政策是根据一定的经济模型，而模型

参数的不确定性使当局制定政策时采取更多试验性的策略。在对模型参数估计不准

确的情况下，利率平滑操作有利于减小政策在执行过程中对国民产出和通货膨胀产

生不利的影响。最后，文章从马克思经济学的角度对利率走廊与利率平滑理论评鉴。

指出，利率走廊与利率平滑理论有缺陷，也有其可借鉴之处，其与马克思经济学也

具有共通之处。我们可吸取其精华，剔除糟粕，为我所用。

第二章，利率平滑与利率走廊的比较及其耦合性。文章先分别分析利率走廊与利

率平滑的操作实践以及作用机理，深入剖析利率走廊与利率平滑在实际运用中其实

现政策目标的作用机制。而后，论述利率走廊与利率平滑的耦合性，指出利率走廊

与利率平滑调控都是货币政策调控的一种方式：利率走廊是实现目标利率的一种操

作方式，利率平滑是变动目标利率时对目标利率变动所采取的操作方式。而从西方

发达国家的实践中也可看出利率走廊与利率平滑是可相互结合的一种货币政策操作
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范式；利率走廊与利率平滑调控具有趋同的政策思维，它们都是充分运用经济主体

的理性，以及经济主体的预期以实现政策调控的目标。

第三章，利率走廊与利率平滑调控对我国的适用性。在分析了利率走廊与利率

平滑的耦合性之后，对利率走廊与利率平滑对我国的适用性进行深入探究。文章首

先介绍我国利率调控的实践与适变，从过去的严格利率规制向利率双轨制(既有市

场化利率，又有行政管制利率)转变，从一次大幅调整到采取多次小幅微调的平滑

调整转变，现阶段我国利率具有的“走廊"、平滑特征。而后分析利率走廊与利率平

滑调控的依托条件：经济主体以利润最大化为目标，利率传导机制的舒畅，完善的

基准利率体系。然后，探析利率走廊与利率平滑与我国经济环境的契合性。指出利

率走廊与利率平滑操作在当今世界许多经济处于不同发展阶段的国家所采用，利率

走廊与利率平滑具有一定的普适性，它与我国宏观经济环境具有契合性。最后，分

析我国实施利率走廊与利率平滑的阙如条件。利率走廊与利率平滑虽然与我国的经

济环境具有一定的契合性，但在我国实施利率走廊与利率平滑尚有一定的距离。主

要是我国的货币市场基准利率功能不全，货币市场传导机制尚不健全，央行的独立

性仍有待增强，我国的汇率制度不尽完善，利润最大化尚未成为银行的追求目标，

阻碍了利率走廊与利率平滑在我国的实施。

第四章，我国利率调控的目标模式设构：“利率走廊+利率平滑’’调控。在分析

利率走廊与利率平滑与我国经济环境相契合的基础上，提出未来利率市场化条件下

我国利率调控的模式——“利率走廊+利率平滑"调控。“利率走廊+利率平滑”调控

主要包括四部分：“利率走廊+利率平滑’’调控规则的厘定，即央行是采取何种政策

模型作为实施利率政策的基础；“利率走廊+利率平滑"调控时机的选择，央行应在

何时采取利率调控，以更好的实现政策目标；“利率走廊+利率平滑"调控目标利率

的选择，即央行应选择何种利率作为操作对象，以更好的实施“利率走廊+利率平滑"

调控：“利率走廊+利率平滑”调控利率走廊区间的选择，主要阐释实施“利率走廊+

利率平滑”调控，应如何选择适合我国国情的利率走廊区间。

第五章，我国“利率走廊+利率平滑"调控的对策建议。文末就如何增强我国“利

率走廊+利率平滑”调控操作效果提出相应的政策建议。主要包括完善我国基准利率，

加快培育Shibor在我国货币市场的核心地位；完善金融生态环境，增强货币政策

的传导效率；完善我国的货币政策决策机制。

第六章，结论。通过本文的研究，笔者认为“利率走廊+利率平滑"调控模式是

Ⅶ
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我国未来利率调控模式的可行选择。虽然当前我国尚不完全具备实施“利率走廊+

利率平滑”调控，但“利率走廊+利率平滑"调控可作为我国利率调控模式的改革方

向。

最后，本文所探讨的“利率走廊+利率平滑”调控是货币政策操作一种新范式，

这种调控方式只有在经济运行不是大幅偏离潜在水平的情况下才能起到较好的效

果，而在经济已经严重叛离轨道、宏观经济运行过程中受到较大冲击的情况下，“利

率走廊+利率平滑’’调控在扭转经济形势方面的作用就显得很有限了。例如，由于受

国际经济疲软的影响，2008年12月26日中国人民银行宣布降低一年期人民币存贷

款基准利率各1．08个百分点的做法就属于非常时期的“非常之举”，其并不符合本

文所设定的前提约束。而当经济在逐渐恢复平稳的过程中，仍需采用“利率走廊+

利率平滑”的货币政策操作方式，避免经济大起大落。另外，本文所探讨的我国“利

率走廊+利率平滑”的调控模式是未来在我国利率市场化条件下可能采取的一种利率

调控范式，并不是当前我国利率调控所能立即采用的调控方式。本文仅是对未来我

国有可能采取的利率调控模式作一定的理论探讨。

ⅥⅡ



摘要

Abstract

Interest rate corridor and interest rate smoothing control mode is that when central

bank change interest rate，they set bank interest rates for savings deposits and loans make

interbank offered rate float between them．With the power of market,interbank offered

rate will equilibrium in the middle of savings deposits and loans Iate—-tbe rate of central

bank target．Everytime，when central bank change target rate，they used change smallness．

it’S different from use opening market to affect interest rate and have advantage．

At first,this paper analyses the Theories foundation of interest rate corridor and

interest rate smoothing．Clean out the connotative nature of interest rate corridor and

interest rate smoothing．Then analyses the theories contents of interest rate corridor and

interest rate smoothing,research the interest rate corridor and interest rate smoothing

combine mutually possibility．After that,discuss the“interest rate corridor+interest rate

smoothing'’under interest rate marketing situation our countryhow to control interest rate．

Analyses it’S application in China’S environment．Base on what have analyzed upon,this

paper discuss the target mode of china’S“interest rate corridor+interest rate smoothing'’．

At last,in term of rational consideration of our country’S economic institutional，this

paper also propose the suggestions of China’S“interest rate corridor+interest rate

smoothing'’control mode．

Through research of theory and proof,this paper thought：in Our country’S

macroeconomic regulation and control system，the“interest rate corridor+interest rate

smoothing'’has already had its realistic foundation．Under interest rate marketing

situation，interest rate iS“decision in the market and control in central”．Ifwe want fully

to display the effect of our nation’S monetary policy，‘‘interest rate corridor+interest rate

smoothing”may be a good choice．So，we must construct basis interest rate system、Our

finance environment and correlating macroscopic economy policy．

Key words：interest rate corridor；interest rate smoothing；interest control mode
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绪论

一、研究背景和意义

绪论

在现代市场经济体系中，金融市场是市场经济的中枢、血脉。一国经济的健康

持续发展离不开金融市场的发展。利率作为金融市场的枢纽，对其的有效调控不仅

关系到一国经济的发展，也代表一国宏观经济的管理水平。近年来，随着电子技术

的发展，电子货币在经济中的运用越来越广泛，一国基础货币的需求呈逐渐减少的

趋势，传统的通过公开市场操作调节货币供给量从而调控利率的调控模式正受到越

来越大的挑战，而新兴的利率走廊调控模式正成为越来越多经济处在不同发展阶段

的国家采用，对利率走廊调控的研究也方兴未艾。利率走廊调控是指中央银行在基

本无需买卖国债的情况下，通过变动央行的存贷款利率，来调节货币供给量。它与

传统的公开市场操作调控利率的方式不同，具有传统调控所不具有的优势，不仅德

国、欧洲央行、加拿大、新西兰、澳大利亚等发达国家采用利率走廊调控利率，许

多新兴发展中国家也采取利率走廊调控，如印度。同时，许多国家对目标利率的调

整采取多次小幅微调的平滑操作，使目标利率的变动具有渐进平滑特征。

近年来，我国利率市场化改革稳步推进，利率改革的最终目标应该是实现利率

形成机制的充分市场化。在整个社会资金运动过程中，建立起一个在国家间接调控

下，以市场供求为基础、以中央银行基准利率为核心、以市场利率为主题的多元化

的利率管理和利率形成机制、利率结构体系和利率传导机制【11。在利率市场化的同

时，我国利率调控方式也在发生变化：由过去一次性大幅调整转为多次小幅微调。

特别是在2007年，央行连续六次小幅加息，更充分体现了这一趋势。利率平滑操作

已成为我国货币政策操作的新范式。

当前，我国学术界对利率市场化的讨论已日渐达成共识，对利率市场化过程中

存在的问题及对策研究在理论层面也日趋成熟。但国内学者对我国利率调控的模式

探讨则涉猎不足，对利率调控模式的研究在理论层面仍是风毛麟角。而一国宏观调

控实践必须有相应的理论作为指导，才能在理论和实践中日益完善。作为一名西方

经济学专业的学生，在学习西方经济学理论的同时，我们应该用马克思主义的辨证

法，吸收、借鉴国外成熟的理论和操作经验，剔除糟粕，吸取精华，为我所用。因

【11解川波．尹志超．利率市场化与利率风险管理．第一版．成都：西南财经大学出版社，2005：28
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此我们并不是全盘吸收西方国家的理论。同为市场经济体制，以社会主义公有制为

基础的市场经济和以私有制为基础的市场经济既有共通之处，也有各自的特色，这

就决定了我们应该把西方国家反映市场经济共性的理论和经验为我所用，以更好地

促进中国特色社会主义市场经济的发展、完善。

有鉴于此，本文将西方国家利率走廊与利率平滑理论与当前我国利率市场化过

程中利率调控模式研究相结合，在借鉴国外利率走廊与利率平滑调控经验的基础上，

研究我国利率调控的历史沿革及分析我国资本市场与国外资本市场的共性和个性，

以期能在传承前人研究的基础上，旁求博考，深入探讨，为我国宏观利率调控方式

的成熟发展提供一种适合我国市场基础的理论。但是，作为一名硕士研究生，由于

学识有限，在涉猎理论研究过程中，难免顾此失彼，不尽完善。因此，文章不求完

美，但求探索。

二、文献综述

货币供给学派认为，利率的高低是由货币的供给决定的。货币市场货币供给大于

需求，则利率下降，货币供给小于需求，则利率上升。传统的调控利率方式以货币

供给理论为基础，主要通过公开市场操作，调节货币供给量，从而影响利率的变化。

当央行应经济运行需要降低利率时，央行买入国债，增加货币供给，利率下降；当

经济运行要求提高利率时，央行卖出国债，减少货币供给，推动利率上升。这种调

控在历史上曾是全球范围内各国利率调控的主要方式，当前也仍有许多国家采取这

种调控模式，其中以美联储的操作最成功也最具代表性。当美联储认为经济的发展

需要提高利率时，抛出国债，吸收货币市场资金，商业银行的资金减少，同业拆借

市场拆借资金减少，拆借利率上升进而使整个利率水平上升。但是，传统的利率调

控方式是以经济主体对货币的需求、经济运行所需的货币量没有发生显著变化的情

况下，通过改变货币市场货币供应量从而调控利率。如果经济运行的货币需求发生

变化，例如当前信用卡的广泛使用、电子货币的发展使经济主体对基础货币需求的

减少，央行公开市场操作可能就不会那么顺利。当经济繁荣而央行需要卖出国债以

提高利率时，由于经济主体更愿意持有货币而不愿持有国债，央行改变货币供给量

的目标并不易实现，公开市场操作的效果也大打折扣。央行为实现调控目标，必需

辅以更强的调控力度，从而增加了调控成本。近二十年来，随着电子货币的发展，
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公众货币需求下降，“表现为10个发达国家基础货币流通速度提高了60％，货币乘

数扩大了一倍，商业银行的储备和流通中的现金占GDP的比重下降了一半，商业银

行结算对基础货币的需求大幅度下降nh。传统调控方式效果的递减催生新调控方式

的兴起。

利率走廊(Interest Rate Corridor)是指中央银行通过设定商业银行在央行

存贷利率的上下限，在央行设定的贷款利率上无条件满足商业银行再贷款需求，在

存款利率上无条件吸收商业银行剩余资金，依靠设定利率操作区间来调控商业银行

之间的拆借利率，进而调控市场利率的调控方法。这种调控方式基本无需变动货币

供给量，而是通过银行间拆借利率的变动影响市场利率。当前由于电子技术的发展，

公众对基础货币需求的下降和传统调控方式调控效果的降低，利率走廊调控越来越

普遍应用于经济发展水平处于不同发展阶段、金融发展程度不同的国家和地区。主

要有加拿大、法国、德国、意大利、瑞典、瑞士、芬兰、匈牙利、澳大利亚、新西

兰、印度等。

利率平滑(Interest Rate Smoothing)是指中央银行在调控市场利率时，在一

定时期内在同一方向上连续小幅调整基准利率，而逆向调整的次数少，间隔时间长，

从而使得基准利率变动具有平滑特征。国内也有许多学者把Interest Rate

Smoothing翻译成利率微调，但相比较而言，笔者认为平滑比微调更贴合实际。微

调只能反映利率调整的幅度，并不能反映利率调整的趋势；相反平滑不仅反映每次

调整的幅度，还反映了利率调整的趋势含义，表现利率调整的方向性，规则性。“1990

年7月，美联储明确宣布以渐进平滑方式调整其联邦基金利率，从1990年7月到

2006年6月的16年间，美联储一共调整了68次利率，平均2．84个月就调整一次，

其中逆向调整6次，利率调整多以25个基点的幅度进行，高于25个基点的调整仅

16次。加拿大央行从1995年1月到2006年5月，总共调整银行隔夜拆借利率140

次，1996’年8月以后，调整主要在同一方向变化，多以25个基点进行，逆向调整

间隔时间长频率低，也明显具有渐进平滑的规则特征n1。’’

(一)国外研究动态

国外对利率走廊的研究主要集中在两方面：

111胡海鸥．贾德奎．“利率走廊”调控的理论与实践．第一版．上海：上海人民出版社，2006：15

111闵远光．利率平滑：我国货币政策操作的新范式．上海金融．2006(10)：21
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(1)关于电子技术发展对货币需求的影响

Benjamin Friedman认为，电子货币的发展将取代公众对基础货币的需求。传统

的货币政策是通过改变公众持有的基础货币量从而实现对产出的调控。随着电子货

币使用越来越广泛，公众持有的电子货币越来越多，当经济主体完全运用电子货币

进行市场交易，电子货币完全取代基础货币成为交易媒介时，基础货币的变动就无

法对经济运行产生影响，央行变动基础货币的调控政策效果也就大大削弱。

Mervyn King认为，中央银行的作用取决于信用纸币的应用程度。在信用纸币应

用广泛的20世纪，央行的重要性前所未有的体现出来。但随着电子货币的广泛应用，

电子货币逐渐替代基础货币，电子支付系统的发展使得商业银行不需基础货币也能

实现结算帐户的平衡，当电子货币完全取代基础货币，央行的货币政策也就失去稳

定经济的作用。

Charles Freedman则认为，央行作为最后贷款人发挥稳定经济的作用，电子货

币的出现将打破央行对基础货币供给的垄断，但不会威胁央行作为最后贷款人的地

位，因此货币政策仍然会在社会经济的运行中发挥重要作用。

(2)关于利率走廊调控的原理和作用机制

Kevin Clinton在1997年发表的论文中，详细介绍了利率走廊操作的程序与步

骤，在法定准本金为零的条件下，央行的货币政策也会有效。只要货币当局建立合

适的利率稳定机制，在商业银行追求利润最大化的过程中，在经济主体的套利能顺

利实施的情况下，就会使央行实现平抑利率波动的目标。

Michael Woodford分析了加拿大、澳大利亚和新西兰等国的利率走廊调控的实

践和作用机制，认为在电子货币代替基础货币后，利率走廊调控的调控机制能很好

地保证中央银行实现利率调控的目标。

Vitor Gaspar和GabielP．Quiros通过建立商业银行的储备管理模型，研究利率

走廊设定下商业银行的储备需求行为改变及其对市场拆借利率均衡的影响，所得出

的结论表明，与传统利率调控模式所不同，在利率走廊调控模式下，中央银行对市

场利率的调控，是通过影响商业银行的储备需求行为和引导经济主体的市场预期来

实现的u3。

在利率平滑方面，Jeffery D·Amato和Thomas Laubach(1999)的论文中比较详

细地描述了美国实行利率平滑调控政策的情况，并对美国实行这一货币政策的原因

【11贾德奎．基于自愿准备金制度的利率走廊调控模式研究．财经理论与实践，2007，28(148)I 15
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提出了见解。他们认为，美国联邦基金利率之所以在很长时间内是缓慢变动的，很

大程度上是受其制定的联邦基金政策的影响，而使联邦基金政策具有这种惯性的原

因要归结为货币当局在不确定的情况下采取了谨慎的态度圆。

Woodford(1999)提出，中央银行要根据经济条件变化逐步调整利率。在私人

部门行为最优化的情况下，利率平滑(也称利率惯性)是最优的。其理由是，从长

期来看，较小的持续短期利率调整会产生较大的效应，并对总需求产生影响口1。

(二)国内研究动态

关于利率走廊与利率平滑理论研究，当前国内研究尚处于起步阶段，研究利率

走廊与利率平滑的学者主要有胡海鸥、贾德奎、刁节文、张云、闵远光等。

胡海鸥、贾德奎在《“利率走廊’’调控的理论与实践》一书中说明了“利率走廊"

调控方式的含义、机制和效果，研究了“利率走廊”调控的依托条件及我国推行“利

率走廊"调控所欠缺的条件和可行步骤。

张飞在《关于无货币供给量变动的利率调控模式探讨》中认为，我国的利率市

场化是以美国的利率调控模式为蓝本，通过对公开市场操作变动货币供给量来调控

利率，而我国应该采取无货币供给量变动的利率调控模式。

黄燕君、郑小胡在《我国现行利率调控模式选择的必然性》认为无货币供给量

变动的调控模式在我国很实现，我国现行利率调控模式所遇到的问题也是采取无货

币供给量变动的利率调控模式所必需解决的，因此我国现行的利率调控模式具有必

然性。

闵远光在《利率平滑：我国货币政策操作的新范式》一文中认为利率平滑是当

前各国中央银行普遍采用的货币政策操作方式，利率平滑操作可以平滑经济波动，

降低经济波动的福利成本，稳定金融市场，减小经济调整成本，减少政策的动态不

一致，增强货币政策的可预测性。

【2】Jeffery D·Amato andThomas Laubach．Monetary policy in an estimated optimization-based model with

sticky prices and wages．Research Working Paper from Federal Reserve Bank of K-ansas City．No 99—09，
1999．

13]Michael Woodford．0pti岫1 Monetary Policy Inertia．Seminar Papers from Stockholm University，No
666，1999．
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三、研究思路和方法

我国利率市场化是不可逆转的趋势，在利率市场化条件下如何加强对市场利率

的监管是我国金融市场发展急需解决的重大课题。本文以利率市场化条件下的利率

调控模式研究为核心，对利率走廊与利率平滑展开全面论述。全文研究思路如下：

首先从理论出发，分析利率走廊与利率平滑调控的理论涵义、理论基础，并运用马

克思经济学理论对利率走廊与利率平滑理论做出评鉴，接着分析利率平滑与利率走

廊的实践与作用机制，以及利率走廊与利率平滑的耦合性，探讨利率平滑与利率走

廊的内在联系，揭示“利率走廊+利率平滑”调控的可能性；而后，探讨利率走廊与

利率平滑在我国的适用性，并借鉴国外利率走廊与利率平滑的实践经验，结合我国

的实际情况，论证利率走廊与利率平滑在我国的契合性；在此基础上，提出构建我

国利率调控的新模式——“利率走廊+利率平滑”调控。文末对我国未来实施“利率

走廊+利率平滑"调控提出相应的政策建议。

在研究方法上，本文运用马克思的唯物辩证法，运用大量经济学原理与方法，

将理论的发展与实践有机结合，在总结前人研究的基础上，提出自己的观点。同时，

将规范分析与实证分析结合起来，引用数据和图形对观点进行佐证，使文章更具有

说服力。
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第一章利率走廊与利率平滑理论范式

任何实践的创新都需有理论的先导，而任何理论创新也都是在传承和僭越前人

理论基础上突破。研究利率走廊与利率平滑调控，必需先对其理论基础进行系统、

深入的概括，方能临文不讳。利率走廊与利率平滑理论的突破，利率走廊与利率平

滑的结合是建立在以往货币理论的基础上⋯一传统的调控方式以货币供给理论为
基础，通过公开市场操作影响增加或减少市场货币供给，利率走廊与利率平滑理论

是综合西方货币供给、货币需求理论的思想，并在此基础上结合实践的发展所得出

的货币政策操作新范式。从马克思经济学的角度，我们可看出利率走廊与利率平滑

理论有其缺陷，但也有其可借鉴之处。

第一节利率走廊概念与理论

一、利率走廊涵义释读

“利率走廊’’指中央银行通过向商业银行等金融机构提供存贷款便利机制，从而

依靠设定的利率操作区间来稳定市场拆借利率的调控方法n1。利率走廊假设商业银

行追求利润最大化，并且在一定时期内保持帐户结算资金平衡。如图，r为中央银

行目标利率，r+s为商业银行在央行的再贷款利率，r-s为商业银行在央行存款利率。

在央行设定的贷款利率上，央行无条件满足商业银行的再贷款需求，在存款利率上

无条件接受商业银行的

存款。追求利润最大化

的商业银行既不会以高

于央行贷款利率在同业

拆借市场拆入资金，因

为它可以在央行的贷款

利率上从央行获得再贷

款，也不会以低于央行

存款利率在同业拆借市

场拆出资金。“实际拆借

R(N率)

rl+S

rl

rt-s

rl‘s

r

l_S

图2．1利率走廊示调控意图 T(时间)

Figure2—1 interest rate corridor control model

【1】贾德奎．胡海鸥．利率走廊；我国利率调控模式的未来选择．财经研究．2004，30(9)：56
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利率到央行贷款利率的差额为资金拆入银行的收益，如果它不在拆借市场拆入短缺

资金，就只能承受更高利率，向央行借款。实际拆借利率到央行存款利率的差额为

资金拆出银行的收益，如果商业银行不把富余资金在拆借市场拆出，它只能接受更

低利率，将该资金存入央行。在这种情况下，如果拆借利率高于央行存贷款利率二

份之一的位置，就是拆入银行的收益小于拆出银行，商业银行都愿意拆出，而不愿

意拆入，拆借资金供给增加，拆借资金需求减少，拆借利率下降⋯⋯如果拆借利率

低于央行存贷款利率二份之一的位置，就是拆出银行的收益小于拆入银行，商业银

行都愿意拆入，而不愿意拆出，拆借资金供给减少，拆借资金需求增加，拆借利率

上升⋯⋯只有拆借利率处于央行存贷款利率二分之一位置上时，拆入银行和拆出银

行的收益相等，结算资金的供给与需求相等，拆借市场上当的资金存量得到了充分

的运用⋯⋯拆借利率实现均衡n】，，。

因此，同业拆借市场的利率只能在央行设定的存贷利率范围内波动，该存贷利

率的上下限被称为利率走廊。通过设置目标利率，并规定同业拆借利率上下波动的

范围，使银行间同业拆借利率在央行规定的利率区间波动。而在市场的作用下，均

衡利率最终将围绕央行的目标利率波动，从而实现央行的政策目标。当经济运行要

求提高利率时，央行提高存贷款利率，商业银行的利率操作空间发生变化，同业拆

借利率随之上升，从而影响金融市场的其它利率发生变化。这样，央行通过控制商

业银行在央行的存贷利率，从而调控资本市场的利率水平，而不是运用公开市场操

作买卖国债改变货币供给量来调控市场利率。

但是，利率走廊调控只是货币政策当局调控利率的一种操作方式，它是通过设

定目标利率，并规定同业利率只能在某区间波动，运用市场自身的力量使得同业拆

借市场利率处于央行的目标利率水平，是一种动态的均衡。它与管制利率浮动上下

限的形势很相似，但二者却有本质的不同。首先利率走廊调控是央行设定商业银行

在自己的存贷款利率，央行只控制一个存款利率和一个贷款利率：利率管制浮动控

制是央行规定商业银行存贷款利率浮动的上下限，存款利率有上下限，贷款利率也

有上下限，央行实际是规定了四个利率。再者，利率走廊是充分运用市场的力量进

行调控，“利率走廊通过市场手段进行调控，商业银行按利润最大化要求决定自己的

利率。它把同业拆借利率控制在利率走廊中，并不是出于对央行的服从，而是因为

在利率走廊之外的利率不符合它们的利益。利率管制浮动通过行政手段规定商业银

【11胡海鸥．贾德奎．“利率走廊”调控的理论与实践．第一版．上海：上海人民出版社，2006：46—7
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行的利率，商业银行将存贷款利率限制在管制浮动的限度内，不是因为利率越出这

个位置不符合商业银行的利益，而是因为必须服从央行的指令。比较原来完全不能

浮动的利率，管制浮动已经朝着市场化方向跨出了一大步，但是服从央行指令的本

质依然没有变化n协。因此，利率走廊与管制利率浮动形势相似，内涵不同。

二、利率走廊理论基础
。

(一)货币供给决定论

长期以来，对货币与实体经济的关系一直存在两种理论——货币供给决定论和货

币需求决定论。货币供给决定论的主要代表任务有Fishier、Pigon、Keynes、Friedman

等。Fisher和Pigon都强调货币数量的影响。Fisher货币交易方程式Mv=PT。M代

表货币量，PT代表对商品劳务的名义需求，V代表货币流通速度。根据此公式，货

币供给的变化将通过价格水平影响产出，央行通过控制货币供给量的变化从而影响

社会产出水平的变化。Pigou的货币需求量公式M=kzr R，M为货币需求量，R公众的

资产总价值，万资产的目前价格指数，zR目前资产的货币价值，R货币形式持有的

资产占全部资产的比重。Pigou的货币需求公式将人们的货币需求与资产持有相联

系，分析货币占财富的比重影响和决定货币交易需求。Keynes的货币需求理论是在

1929—1933年大萧条的背景下提出的。Keynes将货币需求分为交易需求、预防需求

和投机需求。交易需求和预防需求之和为M。，投机需求为M2，M。与M：之和为货币总

需求。M。与收入同方向变动，M：与利率反方向变动，所以央行高价买入国债，利率

下降，货币供给增加，居民手中持有货币增多，消费、投资、净出口、总需求都增

加，从而拉动经济发展，反之亦然。Keynes的货币需求理论成为战后各国宏观调控

的理论基础。Friedman认为，货币供给变化通过居民手中资产组合的变动影响物价

的变动，而不是通过利率影响投资从而影响产出，货币供给在长期中只是影响名义

价格的变动，而在短期中会由于当前货币政策的实施而误导长期货币政策的实施。

因此，央行应将货币供给量的增长速度等于经济增长率和物价上涨之和，实行规则

的货币政策。 。

【11胡海鸥．贾德奎．“利率走廊”调控的理论与实践．第～版．上海：上海人民出版社，2006年：2—-3
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(二)货币需求决定论

货币需求决定论认为不是货币供给决定经济运行，而是经济运行决定货币供给。

其主要代表任务有Weintraub、Kaldor和Moore。Weintraub认为，商品的价格是在

既定的制度条件下劳动成本与产量之比的函数。P=K(W／Q)，K代表市场垄断程度，W

为总名义工资，Q为实际产出。当工资增长速度大于劳动生产率增长速度，W／Q>I，

物价上涨。名义收入等于一般物价水平乘以实际产出，即Y=P,Q。在名义收入不变

时，物价上涨，失业减少。如果Y为既定的货币供给量决定，则Mv-Y=PQ，P上升，

Q下降，则就业下降，为避免就业下降，只有增加货币供给，因此，货币供给是由

经济运行中的货币需求决定的。Kaldor认为，在现代金融体制下，央行的基本职责

是作为最后的贷款人，央行在既定的利率水平上必须满足所有的贷款需求。当经济

处于繁荣阶段，经济主体的货币需求增加，带动商业银行的资金需求增加，即使央

行设定的贷款利率高于一般利润水平，由于企业预期所获利润大于使用资金的成本，

经济体系中的货币不能满足需要，商业银行将向央行再贷款，而央行作为最后贷款

人，只能按照货币需求提供货币供给，而不能限制货币供给。Moore将货币分为商

品货币、政府货币和信用货币。信用货币形成于商业银行的贷款发放，而贷款发放

则取决于公众对贷款的需求和贷款的期限，信用货币因此取决于信用货币的需求。

在这种情况下，传统的货币调控方式不一定有效。在追求利润最大化的商业银行面

前，央行传统的调控方式——通过公开市场买卖政府债券从而决定银行系统中的基

础货币量和基础货币供给——效果将大大降低。由于商业银行追求利润最大化，它

必然将拥有的剩余资金尽可能的发放出去，以增加银行的收益，银行一般不会有闲

置的资金参与公开市场买卖，或者参与的资金少于央行公开市场操作的需求。央行

并不能像传统理论解释的那样按自己的需求决定货币的供给。相反，货币的供给是

由货币的需求所决定。在经济繁荣时期，资金投资回报率高于投资政府债券的收益，

人们将更多的卖掉政府债券，迫使央行增加货币供给；在经济萧条时期，资金投资

回报率低于政府债券收益，人们不愿将手中的债券卖出，央行也就无法增加货币供

给以增加投资促进经济复苏。

利率走廊理论是以货币需求决定论和货币供给决定论的综合与发展为基础。由于

货币的供给是由货币需求决定，在一定时期内，经济体系中货币需求不变，央行只

要变动商业银行在央行的存贷利率，就可实现调控利率的目标。“货币供给决定论假

10
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定央行完全能够控制货币供给量，然后探讨货币供给量变动影响利率，进而影响各

种经济变量。货币需求理论否定了货币供给决定理论的前提，认为央行完全不能控

制货币供给，所以不能通过货币供给调控利率，而只能直接的利率调控n伽。但同时，

利率走廊理论也是货币供给决定理论的发展。在同业拆借市场，拆借利率的均衡是

根据资金的供求所决定的。为了实现利润最大化和保证帐户平衡，商业银行必然将

剩余资金在同业拆借市场拆出或拆入短缺资金，如果经济运行要求货币需求量增加，

商业银行将自己大部分金融资产投资与经济各种领域，大部分商业银行在较长时期

内支出大于收入，同业拆借市场商业银行所需的拆入资金大于拆出资金供给，同业

拆借利率将不会处于央行存贷利率二份之一的位置，市场均衡利率偏离央行的目标

利率，此时央行仍需变动货币供给量来调节同业拆借市场的资金供给，以实现市场

出清利率与央行目标利率的一致。因此，利率走廊调控理论是以货币供给决定论和

货币需求决定论发展的结果。

第二节利率平滑概念与理论

一、利率平滑的涵义

利率平滑(Interest rate Smoothing)调控是指货币当局以实际利率作为货币

政策中间目标，并通过控制基准利率使之沿同一方向逐步小幅变动，只在经济运行

情况发生根本变化时通过逆向微调利率的方式，向市场传达明确的政策信号，促使

市场自动进行调整，保持宏观经济稳定，实现货币政策目标的一种操作机制。其中

中央银行逆向调整基准利率的次数较少，逆向调整之间的时间间隔也较长馏1。从利

率平滑的定义可以看出，利率平滑具有一下特征：一是每次利率调整的幅度小，一

般每次以低于50个基点的幅度调整；二是利率调整同方向性，既利率的变动长时间

都是按同一个方向进行调整，升息降息的时间周期都较长，且在同一周期内，逆向

调整的次数少；三是利率调整的频率较以往大幅微调的频率快，间隔时间短。利率

同向调整的频率要远高于逆向调整的频率。

I'll胡海鸥．贾德奎．“利率走廊”调控的理论与实践．第一版．上海：上海人民出版社，2006；135—136
口1黄燕．胡海欧．利率平滑的政策操作模式研究及启示．当代经济管理．2006(1)：63-66．
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二、利率平滑的理论释义

(一)理性预期学派理论解释

理性预期学派假定，经济主体在进行经济决策之前，总是以自己收集到的经济

信息为根据。如果人们充分掌握了一切有关的经济信息，并以此预测未来的经济运

行，预测结果将与实际相一致。理性预期是相对适应性预期而言的。所谓适应性预

期就是运用经济变量的过去记录去预测未来。因此，理性预期是适应性预期的发展

深化。理性预期学派认为“具有理性预期的人会预料到政府政策所造成的后果，从

而采取相应对策，即‘上有政策，下有对策’。这种‘对策’会抵消政策的作用，从

而使政策失效"。 理性预期学派的发展使西方发达国家在制定政策时开始考虑经济

主体的预期对政策效果的影响。根据博弈论，经济主体预期的存在将使政策效果大

打折扣。“私人部门会努力发现政策制定者的偏好，而政策制定者也在努力使私人部

门相信其偏好，或者说努力欺骗私人部门。在这种情况下，政府最好是不要为追求

自己认为的最优目标而不断在戏弄公众，用不断变换政策的把戏去和公众‘斗智’。

而应当尽量减少对私人经济活动的干预，即放弃短期的政策规则变动，实施长期不

变的政策规则，创造一个让市场机制充分发挥其自发调节作用的稳定环境⋯⋯使经

济稳定发展u蚴。因此，政策的制定必需是规则的，以充分发挥经济主体理性预期的

作用，增强货币政策执行效果。

利率平滑调控正是充分运用经济主体的理性预期特征，在每次利率调整过程中，

由于利率平滑调控的方向性与规则性，在一定时期内经济主体可较准确的预期未来

利率政策的走势，从而采取相适应的策略以实现自身效用的最大化，增强利率政策

的效果。

(二)货币政策时滞对利率政策效果的影响

“西方经济学家把从货币当局需要采取一定的货币政策行为到该行为最终发挥

效用所需的时间过程称为货币政策时滞。货币政策时滞分为内部时滞和外部时滞

乜h。政策的内部时滞指政府货币管理当局从获取经济运行的信息决定采取调控政策

到货币政策的正式出台所需的时间。政策内部时滞在不同国家不尽相同，它不仅取

【11高鸿业主编．西方经济学．第三版．北京：中国人民大学出版社，2004(9)：571

【2】陈涛．多目标：中国转轨时期货币政策的现实选择．第一版．北京；中国经济出版社，2006：135
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决于货币当局的行政效率，也取决于获取经济运行信息的及时性。外部时滞指货币

政策出台到货币政策效果的实现所需的时间。不同经济体系货币政策的外部时滞也

不同，一般金融市场越完善，其货币政策外部时滞也越短。“货币政策的外部时滞影

响货币政策效果⋯⋯货币政策作用要经过相当长一段时间才会充分得到发挥⋯⋯货

币政策即使在开始采用不用花很长时间，但执行后到产生效果却要有一个相当长的

过程。在此过程中，经济情况有可能发生与人们原先预料的相反的变化。比方说，

经济衰退时中央银行扩大货币供给，但未到这一政策效果完全发挥出来经济就已经

转入繁荣，物价开始较快上升，则原来扩张性货币政策不是反衰退，却为加剧通货

膨胀起了火上加油的作用叫"。因此，央行调整利率的货币政策如果采取一步到位的

调整方式，由于货币政策的时滞效应，可能并不能达到预期的调控效果：如果政策

方向执行正确，则货币政策有可能达到预期效果，但也有可能在政策时滞的影响下，

当政策传导至微观层面时，原先制定政策所对应的经济环境已发生变化，则货币政

策可能不能达到预期效果。在经济波动较为剧烈的情况下，如果经济形势发生逆转，

甚至可能产生与预期相反的作用。而如果央行采取小幅微调的方式，则每次微调后

可以观测利率调整后市场的反应以及利率调整方向是否正确，并根据上次调整的政

策效果来决定下次货币政策的方向和力度，增强了货币政策操作的正确性。

(三)结构参数不确定性理论

结构参数不确定理论认为，货币政策制定者是根据一定的货币模型来决定货币

政策的。但是货币政策的制定者并不完全了解货币政策传导机制中的主要经济结构

参数。在一般情况下，利率大幅调整会在较短的时间内对通货膨胀和国民产出与其

目标水平发生背离时产生作用。但是，在经济模型参数不确定的情况下，利率大幅

变动的政策也可能对国民产出和通货膨胀产生预料不到的不良影响，甚至有可能会

导致产生货币当局并不期望的对实体经济的“副作用"和无法实际观测到的“内伤”。

因此，最优的政策执行方式应该是：将一次大幅调整的方式转变成多次小幅微调，

渐进地变动利率以使得国民产出和通货膨胀逐渐地回归其目标水平，即平滑的调整

利率。

以往对于货币政策的研究，大多都隐含着一个前提条件，即政策制定者是完全

了解经济结构的情况的。事实上，对于经济模型中参数的估计并不能达到完全准确，

【l】高鸿业主编．西方经济学．第三版．北京：中国人民大学出版社。2004：523
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人们在研究经济模型的过程中，只能根据历史数据推算出货币政策模型，所得到可

能只是一个粗略的模型，况且模型参数也会随着时间的推移而发生无法预料到的变

动，甚至，政策制定者有可能根本就不知道模型的准确形式。因此可以说，货币当

局是在对于模型没有完全掌握的情况下来执行货币政策的，而且也并不十分肯定利

率变动对于国民产出和通货膨胀这样的宏观经济变量会产生怎样的影响。尽管参数

不确定对于最优政策选择的影响要取决于具体的模型假设，但是最优的选择是：由

于参数的不确定性，最优政策规则在执行过程中应该谨慎，即应该尽量采取平滑调

整利率的操作方式。这样，政策制定者可以采取更多试验性的策略，根据每次利率

调整所产生的结果，修正最优政策规则。同时，当对模型参数估计不准确的情况下，

采取平滑调整的方式，减小政策的执行对于国民产出和通货膨胀产生不利的影响。

第三节两种理论的评鉴

从上面的分析可以看出，利率走廊理论是货币供给理论和货币需求理论的发展，

利率平滑理论是在充分考虑经济主体预期以及货币政策时滞和政策结构参数的基础

上发展起来的。通过上述论述，我们了解到利率走廊与利率平滑理论既有不少可鉴

之处，也有根本的缺陷。在研究利率走廊与利率平滑理论的过程中，对于其纰缪与

可鉴之处，应该有明确的认识，方能在吸收其精华的基础上，剔除糟粕，为我所用。

因此，本节在马克思主义经济思想的指导下，对利率走廊与利率平滑理论进行较为

客观的评鉴。

一、利率走廊与利率平滑理论的主要纰缪

(一)利率走廊理论的主要纰缪

利率走廊理论认为，央行无需变动货币供给量，只需通过设定商业银行在央行

的存贷款利率，而在市场力量的作用下，通过影响商业银行的盈利空间，商业银行

同业拆借利率将在央行存贷利率二分之一的位置上实现动态均衡，而央行调控同业

拆借利率即可通过货币市场各种利率之间的传导关系，实现调控市场利率的目标。

也就是说，央行通过控制商业银行在央行的存贷款利率，即可实现调控市场利率目

标。目标利率水平是由央行决定的。而关于利率水平的决定，马克思在《资本论》

中，对利率早有深刻的阐述。马克思经济学从社会生产的角度考察利率的决定因素。
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“利息是职能资本家使用借贷资本所支付的代价，是借贷资本家出让资本使用权的

报酬。利息实际上是平均利润的一部分，本质也是剩余价值的转化形式，它体现了

职能资本家和货币资本家共同剥削工人的经济关系Ⅲ”。 利率是利息率的简称，表

示一定时期内利息量和本金的比率。“只有资本家分为货币资本家和产业资本家，才

使一部分利润转化为利息，一般说来，才创造出利息的范畴：并且，只有这两类资

本家之间的竞争，才创造出利率嘲”。也就是说，利率是货币资本家和产业资本家分

割利润或剩余价值竞争的结果。不同类型的利率是由不同的货币资本家和产业资本

家分割剩余价值竞争的结果。而利率走廊调控却认为市场上其它利率的高低是以基

准利率为基础，同时结合各种利率的风险大小决定的。基准利率是货币市场各种利

率的基础，央行可通过调控基准利率从而达到调控市场其它利率的目标。因此，歪

曲了不同利率水平决定因素的本质。

(二)利率平滑理论的主要纰缪

利率平滑理论认为，对目标利率采取小幅同向变动是因为经济主体的理性预期、

货币政策传导的时滞性以及结构参数的不确定性。利率平滑理论认为目标利率的确

定是根据经济模型所的出的结果来确定的，而由于经济主体的预期和货币政策的时

滞，为增强利率调控的效果，所以采用利率平滑的调控方式。利率平滑调控理论对

利率平滑的解释是片面的。对于目标利率水平的确定，马克思研精覃思，早已有精

辟的论述。利率是利息率的简称，而利息是剩余价值的转化形式。利息是利润的一

部分，利息就必然受利润的制约，从而利率也必然受制于利润率。“利率由利润率决

定口¨。 “利息是由利润调节的，确切些说，是由一般利润率调节的。而且，这种

调节利息的方法，甚至于是用于利息的平均水平⋯⋯不管怎样，必须把平均利润率

看成是利息的有最后决定作用的最高界限[4】’’。因此，马克思认为，平均利润率对利

率的决定具有基础作用，利率必须以平局利润率为基础，而不是由经济模型计算决

定的。而且，对于经济模型的形式，如何确定经济模型，并没有统一的标准。

再者，利率平滑理论认为为了增强利率政策的效果，从经济主体的理性预期以

及货币政策时滞的角度阐释利率采取多次小幅微调的方式的原因，未免一叶障目。

【1】许彩玲．凯恩斯利息理论及其对中国的适用性考探．【福建师范大学硕士学位论文】．2006：31
嘲马克思．资本论．第三卷．北京；人民出版社，1975：415

脚马克思．资本论．第三卷．北京。人民出版社，1975：409
嘲马克思．资本论．第三卷．北京；人民出版社，1975：403
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利率的水平的决定是由社会平均利润率决定的，而在一段时间内，社会生产平均利

润率并不可能发生大幅度的变化，平均利润率的变化也是在缓慢的逐渐变化中，从

而利率的变动应和平均利润率的变化同步，也应采取小幅变动的方式。

二、利率走廊与利率平滑理论的可鉴之处

(一)利率走廊理论的可鉴之处

利率走廊理论认为，央行通过设置走廊区间使同业拆借利率在央行设定的区间

波动。同业拆借市场利率的波动与市场上拆借资金的供求相关。在一定时期内，如

果央行设定的目标利率未改变，则市场利率水平决定就由同业拆借市场资金供求的

关系决定同业拆借利率的高低，从而决定货币市场其它利率水平的高低。马克思也

认为供求关系对市场利率决定的直接作用。由于平均利润率在较长的时间里是一个

相对稳定的量。在短期内，在平均利润量为固定的情况下，利息量和利率的确定，

就直接由借贷资本的供求决定。“利率也可以完全不以利润率的变动转移nh。利率

是产业资本家使用资金的价格。“这种价格，就像普通商品的市场价格一样，任何时

候都由供求决定口h。 “市场利率决定于(借贷)资本的供求嘲”。因此，马克思也

认为在短期内，利率的变动是由借贷资本的供求直接的决定的。当供给增加而需求

不变时，市场利率下降；反之，则市场利率上升。

利率走廊理论认为央行通过变动存贷款利率即可调控利率，而不是通过传统的

公开市场操作的方式，通过变动货币供给量而调控市场利率。是因为在一段时期内，

社会经济发展所需的货币量是固定的，即货币供给是由货币需求决定的。货币政策

的中介目标应由货币供给量转为利率。马克思的内生货币供给理论也认为，货币的

需求量是由社会经济发展的内生需求决定的。货币供给是内生的，一国货币供给作

为内生变量是由经济活动自身创造出来的。则央行在实施货币政策过程中，通过变

动货币供给量从而调控利率的调控模式将是无效的。货币供给量作为货币政策的中

介目标并不适宜，因为货币供给量的多少并不是由央行决定，而是由经济发展的内

生性决定的。一国中央银行必须采用以利息率为中介目标的货币政策调控模式。

【11马克思．资本论．第三卷．北京：人民出版社，1975：405

翻马克思．资本论．第三卷．北京：人民出版社。1975：41 1

翻马克思．资本论．第三卷．北京；人民出版社，1975：583
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(二)利率平滑理论的可鉴之处

利率平滑理论认为由于货币政策的时滞以及经济结构模型参数的不确定性，所

以央行对利率的变动采取小幅微调的形式。利率平滑理论是从增强货币政策效果的

角度认为利率变动应采用平滑操作的方式；马克思是从利率产生本质的角度认为由

于利率是由平均利润率决定的，而在社会化大生产中，一段时期内平均利润率是个

相对稳定的量，平均利润率的变化不可能在短时期内产生巨大的变动，因此利率的

变动在短期内也应是小幅变化的。马克思的利率理论与利率平滑理论都认为利率的

变化应是小幅变动。

利率平滑理论认为央行可以调控利率波动的幅度，对利率的调控可以实现货币

政策的目标。也就是说央行可以对利率水平进行调节。马克思也认为中央银行有权

对利率水平进行调节。“英格兰银行的权力，在它对市场利率调节上显示出来【l】，，。

中央银行必须根据货币流通速度及货币市场的供求关系决定利率。“英格兰银行按照

资金的流入流出来提高或降低它的贴现率，虽然它这样做时，自然也总是考虑到公

开市场上占统治地位的贴现率【2】，，。因此，利率平滑理论与马克思的经济学思想具有

耦合之处。

从上面的分析中，可以看出，利率走廊与利率平滑理论虽然有一定的缺陷与不

足，但其理论也具有一定的可鉴之处，与马克思的经济学理论思想也具有耦合之处。

利率走廊与利率平滑理论都承认利率在宏观经济中的作用，所以央行应采取利率作

为货币政策的中介目标；马克思也分析了利率与现实经济具有联动效应。利率走廊

理论认为货币供给是由需求决定的，马克思也认为货币供给是内生的，是由经济发

展的内生性决定的。利率走廊与利率平滑理论认为在短期内利率的变动有一定的范

围，利率不应在短期内大幅变动，马克思也认为利率的变动在短期内有一定的范围，

因为利率的本质是剩余价值，利率是由平均利润率基础决定的，在一段时期内，平

均利润率是一个相对稳定的量，利润率会在一定区间里波动，但平均利润率在短期

内不可能大幅变动。利率走廊与利率平滑理论都认为央行对利率可以采取一定的调

控，马克思也认为央行有权对利率水平进行调节。

因此，利率走廊与利率平滑理论有缺陷，也有其可借鉴之处，其与马克思经济

学也具有共通之处。我们可吸取其精华，剔除糟粕，为我所用。

￡1】马克思．资本论．第三卷．北京：人民出版社，1974：615

圆马克思．资本论．第三卷．北京：人民出版社，1974：408
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第二章利率走廊与利率平滑的比较及其耦合性

利率走廊与利率平滑理论看似泾渭分明，其实二者在货币政策的操作中有着内在

的联系性，它们都是货币政策中利率调控方式的一部分。利率走廊是实现目标利率

的一种调控方式，而目标利率的实现既可采用行政命令的形式实现，也可采取利率

走廊的方式，利用市场的力量实现。利率平滑是货币政策当局变动目标利率的方式，。

货币政策当局变动目标利率的方式有两种：一种是一次性大幅调整，另一种是采取

多次小幅微调的平滑操作方式。因此，利率走廊与利率平滑都是利率调控的一部分。

从国外货币政策操作实践观察，许多国家都采取利率走廊调整货币市场的基准利率，

同时每次对目标利率的调整又都是采取小幅微调的方式实现利率平滑操作。国外实

践证明利率平滑与利率走廊有着共生的现实土壤，在货币政策的操作中存在着耦合

之处。

第一节利率走廊调控操作实践与作用机制

一、利率走廊调控操作实践

利率走廊调控是指中央银行通过设定商业银行在央行的存贷款利率上下限，在

在存款利率上无条件吸收商业银行的存款，在贷款利率上无条件提供贷款，而在市

场的作用下，同业拆借利率将位于央行存贷利率二分之一的位置。从而实现央行调

控的目标。

从1985年开始，德国联邦银行开始实行利率走廊调控货币市场利率。其伦巴德

利率(中央银行对商业银行的抵押贷款利率)为利率走廊上限，利率走廊下限为央

行再贴现利率。中央银行并不是无条件充当货币市场的最后贷款人，商业银行向央

行再贷款需要一定的抵押品，因此商业银行一般不轻易向央行贷款，伦巴德利率在

实践中也很好的充当利率走廊的上限。但是，央行的再贴现利率却无法担当利率走

廊下限的“重任"。当拆借市场资金充足时，由于中央银行对商业银行在央行的存款

并不付息，商业银行的剩余资金只有在拆借市场上拆出以获得收益，商业银行可以

以低于央行再贴现利率在拆借市场拆入资金，货币市场的利率也突破利率走廊下限，

利率走廊调控效果因此大打折扣。

加拿大、新西兰和澳大利亚也于上世纪90年代开始实行利率走廊调控本国货
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币市场利率，并将商业银行在央行的存

贷款利率作为利率走廊的j二下限。这三

国ZI：实行利率走廊调控都有相同的几

个特点：“一是都引进了先进的实时电

予清算系统，商业银行可以随时了解自

己的清算帐户状况，并及时拆出富裕的㈣⋯⋯⋯⋯⋯圳⋯。
资金，拆入短缺的头寸，这就能大大地 Figure2—1 ovemightlendin2mk㈣fc ada
降低市场资金供求的不确定性。二是这三国郡先后取消余额准备金制厦，实行军准

备金制度，这消除了商业银行为满足法定准各金要求而引起的资金需求波动，也提

高了中央银行预测市场资金需求的准确性。三是它们货币政策操作都更加透明化，

也就是说，央行在交易日开始时宣布利率目标，并承诺在市场利率偏离目标利率进

行公开市场干预，这样有利于引导公众预期，是的它们的操作更易朝着央行确定的

目标利率努力“h。因此，这三个国家的拆借利率一般都在央行控制的目标水平上，

实际利率也都在利率走廊区间波动，利

率走廊调控取得较好的效果。实行利率

走廊调控的国家调控效果较为明显。

如图2．3所示为欧元区隔夜拆借

利率示意图。欧洲央行将商业银行提供

抵押贷款的融资利率作为利率走廊上

限，商业银行在央行的储各存款利率作

为下限。拆借利率基本在央行设定的利

率走廊区域波动。但是，从图中可以看

出欧元区的隔夜拆借利率波动幅度较

加大拿、澳大利亚太。这主要是因为加

拿大与澳大利亚将央行的利率上下限

利差设为1％，而欧元区利率上下限的

利差为2％，这样同业拆借利率就有较

大的波动空间。另外，欧洲央行要求商

图2 2澳太利亚隔夜拆借利率调控示意幽
Figure2-ovemightlendin91atc,s ofaustridiEm

图2．3欧元区隔夜拆借利率调控示意图【21

Figure2—3 ovemightlending“nesofEuropean
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业银行必须保持一定的存款准备金，这样使得商业银行的货币需求变动大。由于商

业银行不轻易向央行借款，其对货币需求的变动就转化为同业拆借市场货币需求的

波动，从而造成同业拆借利率的较大波动。

从上面的分析可以看出，采用利率走廊调控的国家在实际操作过程中都取得了

较好的调控效果，拆借利率一般都在央行控制的目标水平上，实际利率也都在利率

走廊区间波动，利率走廊调控取得较好的效果。

二、“利率走廊一作用机制

利率走廊调控是央行通过调控同业市场拆借利率来调控货币市场利率，但同业拆

借利率变化又是如何传导引起市场各种利率相应发生变化?在市场经济条件下，任

何金融主体都追求利润最大化，即使在某些特殊条件下，金融机构不是以利润最大

化为首要目标，但其仍具有利润最大化的倾向。当前在全球范围内，一般各国管理

当局均要求金融机构具备一定的准备金以应对市场流动性需求，而实行零准备金制

度的国家中，一般要求各金融机构在每个交易结算日结束时保持其帐户平衡，以防

范可能出现的流动性冲击。金融主体为了实现利润最大化，必然将持有的金融资产

投向收益最大的领域，而不同领域的投资具有不同的利率期限结构。在某一时期，

由于金融市场流动性冲击，使的某些金融机构资金不能满足金融监管当局的要求，

一些金融机构收入大于支出，一些金融机构支出大于收入，资金不足者要向资金多

余者融入资金以满足金融监管当局的要求。但是，资金拆入者其拆入资金的利率不

会高于央行提供的再贷款利率，因为如果拆借市场利率高于央行再贷款利率，资金

拆入方与其在拆借市场拆入资金，不如向央行再贷款；同理，资金拆出方其资金利

率也不会低于央行存款利率，这样就使得拆借市场的利率在央行规定的存贷利率之

间波动，而不可能越过央行的存贷利率上下限。而实际拆借利率与央行贷款利率的

差额是拆入银行的收益，实际拆借利率于央行存款利率的差额是拆出银行的收益。

若实际拆借利率高于央行存贷款利率二份之一的位置，则拆入银行的收益小于拆出

银行的收益，金融机构更愿意拆出资金，拆借市场拆借资金供给增加，需求减少，

拆借利率下降；当实际拆借利率低于央行存贷款利率二份之一的位置时，拆出银行

的收益小于拆入银行，金融机构都更愿意拆入，拆借资金的供给减少，需求增加，

拆借利率上升。当拆借市场均衡时，拆借利率刚好处于央行规定的存贷利率二份之

一位置。

21
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而金融主体为了实现利润最大化，其投资各种有价债券的利率、贷款发放利率

也必然以央行的存贷利率为基础，并在此基础上结合市场风险大小决定利率的高低。

在金融传导机制顺畅的情况下，当央行根据经济运行要求变动同业拆借市场利率上

下限时，各种有价证券的价格也必然随着同业拆借市场利率变化而变化。央行通过

变动金融机构在央行的存贷利率调控同业拆借利率，从而实现调控资本市场的各种

利率目的。

第二节利率平滑实践沿革与作用机理

一、利率平滑实践沿革

从上个实际60年代末开始的金融创新和80年代开始的金融自由化，技术的发展，

经济全球化的发展，各国经济联系越来越紧密，资本在全球范围的广泛流动，使一

国中央银行通过控制货币供给量以调控宏观经济运行的货币政策执行越来越困难。

发达国家顺应经济形势的变化，逐渐放弃货币供给量作为货币政策的中介目标，转

而将调整利率作为货币政策的中介目标。

利率的调整可以采取不同的方式，既可采取一次性大幅调整，也可采取多次小

幅微调。不同的调整方式对经济运行的冲击也不尽相同。“一步到位"的调整方式可

能给经济造成较大的波动。“金融宏观调控目的在于‘熨平’经济波幅，保证社会经

济持续稳健运行。但是如果调控手段的选择有误或时机把握不对，则旨在保证经济

平稳运行的调控本身有会变成经济波动的根源nh。而小幅微调一方面可以减少政策

本身造成对经济的冲击，另一方面也可以使经济主体有充分的时间调整经济活动以

适应利率的调整，央行也可根据每次利率调整的情况所产生的政策效果采取更有效

的调控方式，提高货币政策的效果。因此，中央银行在根据经济运行变化调控利率

的过程中，逐渐放弃了“一步到位"的调控方式，而转为多次小幅微调，平滑调整

基准利率的调控方式。“1990年7月，美联储明确宣布以渐进平滑方式调整其联邦

基金利率，从1990年7月到2006年6月的16年间，美联储一共调整了68次利率，

平均2．84个月就调整一次，其中逆向调整6次，利率调整多以25个基点的幅度进

行，高于25个基点的调整仅16次。加拿大央行从1995年1月到2006年5月，总

共调整银行隔夜拆借利率140次，1996年8月以后，调整主要在同一方向变化，多

111中国人民银行郑州培训学院金融研究中心．改善金融调控政策环境完善货币政策传导机制．河南金融管理
干部学院学报．2006(1)
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以25个基点进行，逆向调整间隔时间长频率低，也明显具有渐进平滑的规则特征Ⅲ”。

因此从上个世纪九十年代开始，美联储货币政策执行所采取的就是渐进的方式，这

已经成为不争的事实。美联储的这种货币政策执行理念，同样可以从其利率政策方

面得以体现。，我们可以总结出，在最近的十几年中，美联储的利率政策具有两个特

点：其一，联邦基金利率会在较长时间内朝着同一个方向变化，即连续的升息或降

息；其二，联邦基金利率的变化显得很谨慎，要想达到某一调控目标水平，往往需

要小幅、连续的利率调整，利率调整的幅度一般不超过50个基点。

25
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图2．4美、加、澳年平均贷款利率变动趋势

Figurethe trend of us、canada、austral ian average lending rate

数据来源：中华人民共和国统计局官方网站

从图中我们可以清晰地观察出西方主要国家年平均贷款利率的变动趋势，在过

去的十几年中，西方主要国家的利率变动存在这样的特点：短期内，利率趋于稳定，

较少变动；长期内，利率的变动是渐进式的，并且央行尽可能少地改变利率调整的

方向。只有当经济周期转变利率调整周期转向时才改变利率调整的方向。美国的中

央银行，也就是美联储，在过去很长一段时间内，货币政策执行所遵循的理念就已

经是这种平滑的调控思想，相比较而言，加拿大、澳大利亚、英国等开始采用这种

利率调控模式起步较晚，但其利率调整也明显具有渐进平滑特征。目前，以25个基

点来微幅调整利率的操作方式已经被越来越多的国家所采纳，但是，当经济遭受严

重的冲击时，较大的利率调整也是必然的。

【1】闵远光．利率平滑：我国货币政策操作的新范式．上海金融．2006，(10)t 21
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二、利率平滑作用机理

利率政策影响经济活动，包括影响投资、消费以及储蓄，这些都是通过影响长

期利率而非当期利率来实现的。长期利率与短期利率的关系基于预期收益曲线假设，

即长期收益曲线是由短期收益曲线均值组成的。因此，如果利率政策的变化是长期

持续的，那么长期收益曲线将会因为短期利率的微小变化而产生较大的变动。之所

以会产生这样的效果，是因为当央行的货币政策表现出明显持续性特征时，短期利

率的逆向调整常常被认为是新利率周期的开始。

短期利率变动对长期利率的这种显著影响，通过利率平滑传导机制引导国民经

济在更优的轨道中运行。利率平滑调控能够通过缩小短期利率波动幅度来达到使公

众预期与宏观经济效果相一致。在利率平滑调控下，利率的变动具有持续性、同方

向性的特征。这就有利于公众形成与实际相一致的预期。在理性预期的引导下，公

众将根据利率的变化而调整各自的经济行为，以实现利益最大化。在央行的利率调

控过程中，由于利率政策时滞性的存在，一次微小的利率调整对于宏观经济的影响

效果是很有限的，还不能够完全将宏观经济运行引到央行期望的路径上去。但是，

由于利率平滑调控机制中利率调整在同一方向上的延续性特征，使得公众可以对利

率政策形成理性的预期，央行一次微小的利率调整常常被看作是央行一系列利率调

整的开始，具有了很强的信号作用。这样，在公众和市场合理预期的帮助下，央行

微幅调整利率的政策效果被扩大了，而且央行将宏观经济引向均衡所需花费的时间

也相应缩短了。

但是，公众和市场预期的形成是以央行的信誉为基础的，只有央行保持良好的

信誉，利率政策的预期效果才能实现，这一点在利率平滑调控方式中显得尤为重要。

在利率平滑调控中，央行在同一方向上持续调控利率的目的就是向公众及市场传递

信号，表明央行在接下来的一段时间内都将沿着这一方向进行利率政策操作，那么，

如果公众和市场对央行的信任度较高，他们就会形成与央行政策意图相同的预期，

央行微小的利率调整就会起到更显著的效果。央行这种在同一方向上的连续利率操

作，可以有效避免政策调整的反复和曲折变化，有利于公众及市场预期的形成，有

利于缩短政策施行时间，提高利率政策调控效率n3。因此，央行必须保持其利率政

策的惯性。尽管这种利率政策惯性，在短期内会限制央行应对经济波动时所能选择

【11闵光远．胡海欧．宏观经济均衡状态的利率平滑搜寻机制研究及在我国的应用．经济学动态．2007(8)：11—19
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政策的范围，但是从长期来看，这种利率政策惯性有助于央行将国民经济维持在均

衡状态，因为正是央行利率政策所表现出的惯性使得公众的预期更有效地被央行所

利用。而不同的经济冲击通常情况下会使得通货膨胀率沿着不同的方向变动，在这

种情况下，具有利率平滑特征的货币政策，根据最新得到的经济信号就不必再继续

沿同一方向变动利率，即不必再沿着原来利率周期的方向变动。这样，此时长期利

率也就会因为短期利率的变动而发生相应的变动。

因此，利率平滑是通过影响公众的预期，使经济主体调整自身的经济行为，从

而实现货币政策目标。

第三节利率走廊与利率平滑操作的耦合性分析

一、利率走廊与利率平滑都是货币政策调控的一种方式

利率走廊是通过调控市场基准利率，设定其波动的上下限，使其在一定范围内

波动，在充分竞争的市场中，市场均衡利率将位于央行的目标利率水平。在货币市

场利率期限结构、传导机制顺畅的情况下，基准利率的变动影响市场其它利率的变

动，从而实现调控市场利率的目标。因此，与传统调控方式相比，其实质是调控方

式的一种变化。利率平滑则是通过对目标利率调整采取小幅规则微调，以实现利率

平滑，其目的是为了增强利率调控效果，增强货币政策的有效性。与传统一步到位

的调控方式相比，由于其充分利用了经济主体的预期，同时考虑货币政策传导过程

中产生的摩擦阻力及时滞性，所以能更好的实现宏观调控的目标。

利率走廊调控与利率平滑操作都广泛运用在经济处于不同发展阶段的国家。例

如加拿大，一方面采用利率走廊调控银行同业拆借市场利率，从而调控市场利率，

另一方面，其央行目标利率每次调整的幅度都很小，目标利率变化具有明显的平滑

特征。利率走廊是货币管理当局调控利率的一种操作方式，采取调控银行间同业拆

借利率的方法调控市场利率，而目标利率变化的幅度、频率也是调控方式的一部分，

只是利率走廊是关于该采取怎样的方式去调控市场利率，是通过公开市场操作影响

货币供给量从而影响利率还是通过调控基准利率影响市场利率；而利率平滑操作是

在调控过程中采取对调控力度、调控频率的选择。因此，利率走廊调控完全可与利

率平滑相结合，采用“利率走廊+利率平滑"调控，更好的实现货币政策当局货币政

策的目标。
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二、利率走廊与利率平滑趋同的政策思维

利率走廊操作是通过设置商业银行在央行的存贷利率从而影响商业银行同业拆

借市场利率的波动范围，通过调控商业银行同业拆借市场利率，影响货币市场其它

利率的变化。但是，利率走廊调控的前提条件是商业银行同业拆借利率在央行设定

的存贷利率之间变动，商业银行选择在存款利率下限将多余资金存入央行，在贷款

利率上限将向央行再贷款，而不再在同业拆借市场拆出或拆入资金，因为这样选择

符合商业银行本身的利率。所以，利率走廊调控是一种市场化的调控方式。它通过

影响商业银行的盈利空间使经济主体在追求自身利益最大化的过程中实现央行的调

控目标。而传统的公开市场操作却是通过变动货币供给量来调控利率的，如前面所

分析，如果在经济繁荣时期，央行为了防止通货膨胀，买入国债，但由于商业银行

本身追求利润最大化，在经济繁荣时期将资金投资于其它领域其收益将大于买卖央

行国债，央行变动货币供给量调控利率的目标并不一定能实现。因此，利率走廊调

控是在充分运用经济人理性——追求效用最大化的基础上采用调控方式。

利率平滑操作也是充分运用经济主体的理性和市场的力量来实现货币政策效

果。当宏观经济运行要求央行提高利率时，央行可以采取一步到位的调控方式，也

可采取分步小幅微调的方式。例如，现期利率为3％，社会经济的运行出现通货膨胀

的趋势，央行为降低通货膨胀率，将提高利率，假设要求将市场利率调至5％，央行

采取小幅微调的方式，每次调整0．25％。由于信息不对称，而央行获得信息比单个

经济主体更充分，对经济形势的判断也更准确，当经济运行出现通货膨胀时，央行

采取小幅调整利率的政策，可以给经济主体以明确的信息，使其能更明确判断当前

的经济形势，有足够的时间调整自己的行为，实现自身利益的最大化。再者，采取

多次小幅微调的利率平滑操作，可以培养公众稳定的预期，使其根据经济形势的变

化调节自身的经济行为。相反，如果采取一步到位的调整方式，由于利率调整幅度

大，利率调整本身会对经济运行产生较大的冲击。而经济主体对自身经济行为的调

整需要一定的时间，市场本身也有其惯性，一步到位的调控方式显然不利于经济的

平稳增长。由此可见，利率走廊与利率平滑操作都是在充分运用市场自身的力量，

以实现货币政策的目标，降低了政策调控成本，增强了货币政策效果。
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在利率走廊与利率平滑调控过程中，央行主要运用利率工具实施宏观调控的货

币政策，利率取代货币供给量成为货币政策的中介目标，利率在货币政策中的地位

不断提高。我国货币政策的最终目标是“保持币值稳定并以此促进经济增长"。为了

实现该目标，中央银行必须对宏观经济的形势有较为准确的把握，并以此调整利率

水平的高低。要研究我国未来利率市场化条件下利率调控模式的选择，必须在回顾

历史的基础上展望未来，并深入分析理论与实际的契合性，方能结合实际提出适合

我国的利率调控模式。

第一节我国利率调控的实践与适变

一、我国利率调控的实践

国外货币政策的发展经历了从凯恩斯主义的相机抉择货币政策到以信贷规模为

主以货币供给量为中介目标的数量型调控，再到以央行基准利率为操作目标的工具

规则性的货币政策。在发达国家的货币政策长期实践中，宏观调控的发展经历了从

盲目干预到理性干预再到精确干预阶段，而我国正处在由过去以货币供给量为中介

目标到以利率为中介目标，由一次大幅调整到多次小幅微调的过渡阶段。

我国利率调控的实践从建国以来，经历了不同的发展阶段。在新中国成立之初，

百废待兴，市场秩序混乱，存在严重的通货膨胀、投机倒把、高利贷活动，这时利

率政策采取政府严格管制，以稳定市场秩序。“中国人民银行总行统一规定各种贷款

利率的最高限度⋯⋯对不同所有制性质的企业实行不同的存贷款利率，以配合所有

制的社会主义改造⋯⋯这段时间我国的利率管制政策对于迅速制止金融物价领域的

混乱局面和私营工商业的所有制改造等方面收到了很好的效果⋯⋯该时期的利率政

策更多的是为了适应生产关系的调整，而不是将利率作为一种经济杠杆nh。第二阶

段是高度集中的中央计划经济管理体制下的利率管制，从1958—1979年我国对利率

的管制进一步加强。“这时的利率管制呈现出利率档次少、利率水平低、利差小、管

理权限高度集中的特点盥伽。第三阶段是从1979年至90年代中期，这期间我国利

11】解川波．尹志超．利率市场化与利率风险管理．第一版．成都：西南财经大学出版社，2006；27
圆解川波．尹志超．利率市场化与利率风险管理．第一版．成都：西南财经大学出版社，2006：28
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率调控也仍经历了许多阶段。在改革开放初期主要是解决利率与经济发展关联程度

问题。由于长期处于计划经济体制下，资金使用效率低下，利率与经济发展的相关

性很弱。为了提高资金的使用效率，提高经济效益，需要运用利率杠杆，完善企业

利益机制，增强企业对利率的敏感性。“从1984年中国人民银行独立行使中央银行

职能以后，一直到90年代中期，中国入民银行主要以现金计划和信贷计划为货币政

策的操作目标和中介目标⋯⋯信贷计划之所以能够作为中介目标发挥作用，是以国

家银行的存贷款在全社会的间接融资中占据主导地位，而且直接融资在全社会的融

资结构中微不足道为前提条件n切。这期间，我国货币政策并非以利率作为货币政策

的中介目标，利率只是作为实现货币政策目标的辅助工具，利率调整也主要以一次

性大幅调整为主，且调整时间间隔长。但由于我国金融市场尚不完善，利率大幅调

整对经济的冲击不大。我国货币政镱主要仍以货币供给量作为货币政策中介目标。

表3—1我国存贷利率调整表

一年定期(存 一年定期(贷

调整时间 款)(％) 调整幅度 调整时间 款) (％) 调整幅度

1990．04．15 10．08 1991．04．2l 8．64

1990．08．21 8．64 2．44 1993．05．15 9．36 0．72

1991．04．21 7．56 1．06 1995．0L 01 10．98 1．62

1993．05．15 9．18 2．62 1995．07．01 12．06 2．88

1993．07．11 10．98 1．80 1996．05．01 lO．98 2．88

1996．05．01 9．18 1．80 1996．08．23 10．08 0．90

1996．08．23 7．47 1．71 1997．10．23 8．64 2．44

1997．10．23 5．67 1．80 1998．03．25 7．92 O．72

1998．03．25 5．22 0．45 1998，07．01 6．93 0．99

1998．07．01 4．77 O．45 1998．12．07 6．39 0．54

1998．12．07 3．78 O．99 1999．06．10 5．85 O．5q

1999．06．10 2．25 1．53 2002．02．21 5．3l 0．54

2002．02．21 1．98 0．27 2004．10．29 5．58 0．2’

2004．10．29 2．25 0．27 2006．04．28 5．85 0．2’

2006．08．19 2．52 0．27 2006．08．19 6．12 0．2j

【1】汪红驹．中国货币政策有效性研究．北京：中国人民大学出版社，2003：254
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2007．03．18 2．79 O．27 2007．03．18 6．39 0．27

2007．05．19 3．06 0．27 2007．05．19 6．57 O．18

2007．07．21 3．33 O．27 2007．07．21 6．84 0．27

2007．08．22 3．60 O．27 2007．08．22 7．02 O．18

2007．09．15 3．87 0．27 2007．09．15 7．29 O．27

2007．12．21 4．14 0．27 2007．12．21 7．47 O．18

数据来源：中国人民银行网站

第四阶段是从90年代中期至今。1993年12月，《国务院关于金融体制改革的

决定》进一步提出：“中国人民银行指定存、贷款利率上下限，进一步理顺存款利率、

贷款利率和有价证券利率之间的关系；各类利率要反映期限、成本、风险的区别，

保持合理利差；逐步形成以中央银行利率为基础的市场利率体系。”我国利率市场化

改革开始逐步推进，利率在宏观调控中的地位逐渐上升。我国货币政策中介目标的

重心也逐渐向利率靠拢。当前，利率与信贷计划都是我国货币政策的中介目标，实

行利率目标与货币供应量目标相结合的宏观调控。一方面，在实行宏观调控的过程

中，中央银行仍将控制信贷作为控制货币供给量调控经济的重要工具；另一方面，

中央银行也充分利用利率工具，调节金融市场货币需求。这期间，利率调控也从一

次大幅调整转为多次小幅微调。从上表可以看出，2002年以前我国利率调整间隔时

间长，每次调整幅度较大，2002年后我国利率调整基本存款利率每次调整27个基

点，贷款利率每次调整27个基点或18个基点，且每次调整间隔时间短，具有明显

的渐进平滑特征。

二、我国利率调控的适变

(一)、现阶段我国利率政策的搿走廊一特征

我国利率政策的变动也经历了从过去传统的行政强制管制到逐渐向利率浮动方

向转变。2003年8月，人民银行在推进农村信用社改革试点时，允许试点地区农村

信用社的贷款利率上浮不超过贷款基准利率的2倍：2004年1月1日，人民银行决

定将商业银行、城市信用社的贷款利率浮动区间上限扩大到贷款基准利率的1．7倍，

农村信用社贷款利率的浮动区间上限扩大到贷款基准利率的2倍，金融机构贷款利

率的浮动区间下限保持为贷款基准利率的0．9倍不变。同时明确了贷款利率浮动区
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间不再根据企业所有制性质、规模大小分别制定；2004年10月29日，人民银行报

经国务院批准，决定不再设定金融机构(不含城乡信用社)人民币贷款利率上限。

考虑到城乡信用社竞争机制尚不完善，经营管理能力有待提高，容易出现贷款利率

“一浮到顶”的情况，因此仍对城乡信用社人民币贷款利率实行上限管理，但其贷款

利率浮动上限扩大为基准利率的2．3倍。所有金融机构的人民币贷款利率下浮幅度

保持不变，下限仍为基准利率的0．9倍Ⅲ。我国对利率的调控不是采取过去央行“一

锤定音"的政策，而是采取管制下的浮动。因此，我国的存贷利率已经具备一定的

“走廊"特征，存贷利率只能在央行规定的区间波动。虽然其与实质的走廊具有一

定的差距，但它对于经济主体适应未来利率的波动具有一定的作用。

(二)、现阶段我国利率平滑特征

从表3-1可以看出，2002年以前，我国每次利率调整幅度都较大，同时一般每

次调整间隔时间长。如1990年8月21日，央行利率调整幅度2．44％，距离上次调

息间隔4个月；1991年4月21日调整幅度为1．06％，调息间隔8个月。从1990年

4月至2002年2月，大约平均每12个月调整一次。而从2002年开始，我国每次利

率调整一般都以27个基点为基础进行调整，具有明显的小幅调整的特征。而从2007

年开始，我国利率调整又明显具有了次数多，频率快的特征。2007年3月18日至

2007年12月21日，在9个月时间内，央行共进行了5次利率调整，平均每1个半

月就调整一次，而且每次调整都是变化27个基点。因此，可以看出我国利率调整从

过去一次大幅调整逐渐转为多次小幅微调的平滑调整方式。

第二节利率走廊与利率平滑调控的依托条件

一、经济主体以利润最大化为目标

利率走廊与利率平滑调控要求经济主体必需以利润最大化为目标。“所谓以利润

最大化为目标，就是经济主体追求最大化的，而不是一般所说的利润，这就决定了

经营者会为最后一定有限利润，而尽最大努力乜h。在利用利率走廊调控市场基准利

率时，只有商业银行追求利润最大化，才能使实际市场均衡利率刚好处于央行设定

11]中国人民银行网站．稳步推进利率市场化报告． 2005

12]胡海鸥．贾德奎．‘利率走廊’调控的理论与实践．第一版．上海：上海人民出版社，2006：166
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的存贷利率二分之一的位置，因为这样资金拆出和资金拆入两方的收益才恰好相等，

市场供给与需求平衡。如果商业银行不是以利润最大化作为其追求的最终目标，商

业银行贷款利率就可能越过央行设定的存贷款利率上下限，其不会在拆借利率低于

央行存款利率时存款于央行，也不会在拆借利率高于央行存贷款利率二份之一位置

时，增加拆出资金的供给，那么市场均衡利率将偏离央行的目标利率，利率走廊调

控效果也大大削弱。

在利率平滑操作中，经济主体也必须以利润最大化作为其最终目标，才能增强

利率平滑操作的效果。与传统的一步到位调控方式不同，利率平滑操作是采取小幅

微调的方式，如果经济主体不是以利润最大化作为其最终目标，对利率变动不敏感，

则利率的微小变动对其经济活动的影响微乎其微，甚至毫无影响；而当利率多次微

调经济主体才根据利率变化调整其经济活动时，利率微调的实际政策效果与传统的

一次大幅调整已无太大区别。因此，利率平滑操作中经济主体追求利润最大化对货

币政策目标的实现具有重要的意义。

二、利率传导机制顺畅

利率走廊与利率平滑调控要求利率传导机制顺畅，利率传导机制包括横向传导和

纵向传导。横向传导是指央行利用利率走廊变动基准利率，从而在此基础上影响市

场其它利率的变动。它要求市场利率的期限结构、利率档次合理。顺畅的传导机制

能使基准利率的变动产生牵一发而动全身的效果。利率走廊与利率平滑调控是通过

变动商业银行在央行存贷款利率上下限从而间接调控市场利率变的变化。利率横向

传导顺畅，则央行变动商业银行的存贷利率就能很快反应到市场利率上来。利率的

纵向传导是指利率的变动在经济体系中的传导。在利率走廊与利率平滑操作机制下，

每次目标利率调整幅度小，如果利率传导机制不舒畅，则每次利率调整在还没真正

实现其政策效果时经济运行就又要求采取宏观调控措施，利率调整在其传导末端已

成强弩之末——利率调整由于传导“阻力”而失去其效果。货币政策也将由于传导

机制不顺畅而降低其实际效果。因此，利率传导机制顺畅是实现利率走廊与利率平

滑调控的重要条件。

完善的基准利率体系

利率走廊与利率平滑调控是以变动央行基准利率为基础从而影响市场其它利率

31
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变动。如果一国基准利率体系不完善，市场上存在多种基准利率，则利率走廊与利

率平滑操作将采取何种利率为央行调控基准利率?在市场基准利率不完善条件下，

各种利率之间的联动性不强，相关性弱，央行利率走廊操作也就失去其本来意义。

而完善的基准利率体系一方面有利于利率走廊与利率平滑调控的实施，另一方面也

有利于利率政策的横向传导和纵向传导，提高货币政策效果。利率走廊与利率平滑

操作必须有完善的基准利率作为基础，才能实现走廊调控与平滑目标。同业拆借利

率“代表了金融市场主体取得批发性资金的成本，能够及时地体现资金供求状况的

变动情况，所以在整个金融市场的利率中具有导向性的作用nh。因此，同业拆借利

率具有基准利率的特性。

第三节利率走廊与利率平滑调控与我国经济环境的契合性

1993年12月，《国务院关于金融体制改革的决定》指出：“中国人民银行指定

存、贷款利率上下限，进一步理顺存款利率、贷款利率和有价证券利率之间的关系；

各类利率要反映期限、成本、风险的区别，保存合理利差；逐步形成以中央银行利

率为基础的市场利率体系盟h。经过十多年的稳步推进，我国利率市场化已取得一定

进展。“利率市场化是建设社会主义市场经济体制、发挥市场配置资源作用的重要内

容，是加强我国金融间接调控的关键，是完善金融机构自主经营机制、提高竞争力

的必要条件口协。利率市场化要求央行不再直接决定市场各种利率，改过去直接调控

为间接调控。但利率市场化并不是央行对市场利率放任自流，而是“利率形成在市

场，调控在中央"。利率市场化条件下更需要央行对货币市场有效的调控。因此，在

利率市场化条件下，改革过去以行政命令为主的调控方式为市场化的调控方式，是

我国利率调控的必然趋势。利率走廊与利率平滑调控正适应了当前我国利率市场化

条件下采取市场化手段加强利率监管的要求。它与传统的调控方式不同，是充分运

用市场力量实现央行调控目标。在利率走廊与利率平滑调控操作方式下，央行只需

根据经济运行要求变动央行基准利率，同时采用利率走廊的操作方式设定基准利率

的波动区间，可利用市场的力量实现利率调控目标。同时，央行对目标利率调整又

采取小幅微调的平滑操作方式，每次目标利率微调后，利率走廊区间也根据目标利

率的变动而变动，例如：原来的目标利率3％，央行设定的利率波动区间为2．75％一

[11戴国强主编．货币银行学．高等教育出版社，2005：96

【2】解川波．尹志超．利率市场化与利率风险管理．第一版．成都：西南财经大学出版社，2006：28

p】解川波．尹志超．利率市场化与利率风险管理．第一版．成都：西南财经大学出版社，2006：29
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--3．25％，当目标利率调整为3．25％后，则利率“走廊"区间就相应变为3．O％一
3．5％。·

一、我国基准利率体系不断完善，为实施利率走廊与利率平滑创造条件

我国利率体系从过去中央银行严格管制到当前逐步走向利率市场化，利率监管也

随着我国经济体制的变革而不断的发生变化。从建国初期的严格管制，到计划经济

体制下的利率管制，再到当前由利率管制向利率市场化的改革，利率政策的嬗变总

是随着经济社会的发展而不断变革。我国利率期限结构也从不合理向合理的利率期

限结构转变。在严格管制和计划经济体制的利率监管模式下，由于所有的利率都是

由监管机构直接确定的，利率传导、经济主体对利率的敏感性、基准利率体系也都

成无源之水。改革开放以来，随着中央银行职能的明确、各商业银行的兴起以及金

融生态环境的不断改善，我国利率逐渐由过去的计划管理模式向利率市场化的转变，

利率传导机制、基准利率体系也逐渐成为学界关注的焦点。但由于长期实行以行政

命令的形式决定市场利率，利率软约束以及利率传导机制的不完善，长期以来我国

的基准利率制度并不明确，甚至将何种利率作为基准利率，监管当局也没有明确的

目标。学界对以何种利率作为基准利率长期以来也存在不同的观点，是以同业拆借

利率或者再贴现率?学界并未形成共识。当前，在逐步推进利率市场化的进程中，

我国暂时以一年期存贷款利率作为我国货币市场的基准利率，其他各档次利率根据

利率期限结构决定，这并非长远之计。但是，相对之前不合理的利率结构，鉴于我

国在转轨时期的特殊市场环境(既存在市场化的利率，也存在管制利率)我国的利

率体系已在变革中不断完善。由于一年期存贷款利率并不能反映金融主体取得资金

的最低成本，也不能反映货币市场资金的供求状况，因此，在利率市场化的条件下，

一年期存贷利率不能承担作为基准利率的重托，相反，同业拆借利率符合基准利率

的要求。

基准利率是在整个利率体系中起主导作用的利率，即在整个金融市场和利率体系

中处于关键地位，决定其它利率的变化。基准利率必须具备以下基本特征：(1)市

场化。基准利率必须是由市场供求关系决定，而且不仅反映实际市场供求状况，还

要反映市场对未来的预期；(2)基础性。基准利率在利率体系、金融产品价格体系

中处于基础性地位，它与其他金融市场的利率或金融资产的价格具有较强的关联性；

(3)传递性。基准利率所反映的市场信号，或者中央银行通过基准利率所发出的调

33



福建师范大学硕士学位论文

控信号，能有效地传递到其他金融市场和金融产品价格上。银行同业拆借利率具备

了基准利率所应具备的所有特征：它反映和影响着金融市场上银根的松紧变化，制

约或主导着整个利率体系中的所有其他利率；它是货币市场上的一种市场利率；特

别难得的是，由于央行是整个金融系统储备资产唯一的最终提供者，央行无论是通

过国外净资产或国内信贷哪一条渠道向金融系统提供储备资产，都将会影响金融系

统的超额准备金和银行同业拆借利率，所以在这个市场上央行具有很强的控制力。

可见，银行同业拆借利率相比而言最适于选作央行货币调控的基准利率n1。

我国同业拆借市场经过20多年的发展已经日趋成熟，同业拆借规模也在逐渐扩

大，从初期(1986年)年拆借累计发生额只有300亿元，到2007年80304亿元【2】，

同业拆借市场也从过去市场分割严重、利率波动幅度较大到当前“同业拆借利率不

仅与央行存款准备金利率、再贴现利率以及再贷款利率逐渐形成了合理的利差，而

且于货币市场上不同期限的拆借利率也形成了较为合理的利差嘲”，即同业拆借市场

的利率期限结构已日趋合理。因此，我国同业拆借市场正在逐步走向成熟，其在我

国货币市场中正发挥越来越重要的作用。同业拆借利率也逐渐在利率体系中占据越

来越重要的地位。特别是2007年Shibor利率的运行，使我国的基准利率形成一定

的雏形。而Shibor具有的优良特性，使其未来很有可能成我国货币市场基准利率。

这为我国实施利率走廊与利率平滑创造了必要条件。

二、金融生态环境的不断改善，为利率走廊与利率平滑提供了宏观环境

改革开放以来，我国逐渐从计划经济向市场经济转轨，随着我国市场经济体系

的建立，金融生态环境也在不断改善。一方面，国有企业改革的稳步推进，资金由

过去的财政拨款改为银行贷款，增强了企业资金使用成本的意识，改善企业利率“软

约束”状况。同时，在经济发展过程中，各种类型的所有制企业的兴起，增强了经

济的活力也扩大了资本市场的规模，有利于增强资金的流动性。另一方面，随着1983

年中国人民银行专门行使中央银行职能以及其后四大国有商业银行的建立，各种城

市商业银行、信用社、保险公司、证券公司、信托公司的兴起，我国资本市场逐渐

建立了完整的金融市场体系。而证券市场、企业债券市场、投资基金市场、产权交

易市场、创业资本市场、民间资本市场也在不断发展壮大，公众的预期逐渐成熟，

Ⅲ吕江林．汪洋．我国转轨现阶段货币调控基准利率的选择．武汉金融．2004，(4)：6
f2】数据来源：中国人民银行网站

【3】胡海鸥．贾德奎．‘利率走廊’调控的理论与实践．第一版．上海：上海人民出版社，2006：223
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这些都为央行实施市场化调控提供了坚实的市场基础。

利率走廊与利率平滑要求经济主体追求利率最大化为主要目标，才能在利率走

廊操作中使均衡利率刚好处于央行目标利率，使利率走廊操作实现其政策预期目标。

我国市场经济体制的不断完善，经济主体只有坚持以利润最大化最终目标才能在市

场上立于不败之地，因此，在经济不断发展的今天，经济主体均是以利润最大化作

为其最终目标，有些企业即使短期不是以利润最大化作为其经营目标，但从长期看，

其经营必然是以利润最大化为目标的。另外，公众参与经济的规模不断扩大，投资

意识的不断增强都无疑增大了市场的规模，改善了金融生态环境，为实施利率走廊

创造了条件。

三、区域经济发展不平衡为利率走廊与利率平滑提供了现实基础

我国地域辽阔，区域经济发展不平衡，不同地区对利率变化的敏感程度也不尽相

同。同样的利率调整，在经济发达地区由于其资金充足，企业能较为迅速的根据利

率变化调整自身的生产活动，对利率的敏感度高；在经济欠发达地区，资金来源少，

利率变化对其的影响更大。传统的利率管制政策，由中央银行统一制定市场利率水

平，由于利率在经济发展不同地区的影响不同，相同的政策所产生的政策效果也不

同。当经济过热央行采取紧缩性货币政策，提高利率，在经济发达地区由于其资金

来源渠道较多，社会资本较为充裕，企业可以从各种不同渠道融资，央行紧缩性货

币政策便难以达到预期效果。在经济欠发达地区，企业资金来源渠道少，央行的紧

缩性货币政策有可能造成资金链断裂，刚开工的项目由于资金的短缺而不得不暂停，

经济容易陷入过冷的境地。所以，在区域经济发展不平衡的情况下，传统的利率管

制政策不利于一国经济的协调发展。利率走廊调控是在充分运用市场的力量使利率

处于均衡水平。不管在经济发达地区还是在经济欠发达地区，经济主体都可以在利

率走廊调控下，在追求自身利益最大化的同时，利用市场力量实现货币市场的均衡。

再者，利率走廊与利率平滑调控采取的利率小幅微调的操作方式，其对经济产生的

冲击力也小，在经济发展的不同地区经济主体都有更为充足的时间调整经济活动以

适应利率的变化，防止经济陷入过冷或过热的境地。
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第四节我国实施利率走廊与利率平滑的阙如条件

一、货币市场传导机制善不健全

利率走廊与利率平滑是通过小幅变动目标基准利率调控市场利率的一种调控模

式。如果一国货币市场传导机制不健全，基准利率的变动不能传导至市场其它利率，

则利率走廊与利率平滑操作也失去意义。在市场经济条件下，利率是由市场决定的，

它是连接中央银行、商业银行和企业的枢纽。我国正处在计划经济向市场经济的转

轨过程中，利率多轨制是现时期我国利率的基本特征。在利率多轨制下，一些利率

是市场利率，一些利率是管制利率，不能形成合理的利率期限结构，不利于利率效

应的发挥，也限制了不同利率之间的相互影响。当前，一方面我国的一些利率已经

完全放开，其利率高低由市场决定，例如同业拆借利率；另一方面，一些利率的决

定权仍在中央银行，利率高低不是由市场供求决定的，而是央行通过行政命令的方

式规定的。利率多轨制限制了利率的横向传导和纵向传导。同时由于利率的软约束，

我国利率变动对贷款企业和商业银行影响都不大，主要是因为商业银行的国有企业

背景，以及贷款主要也是国有企业，存贷款利率都是由央行决定的，利率水平对于

商业银行和企业来说都是外生变量，限制了市场主体根据宏观经济的变化调整自身

的经济行为，利率效应弱化。

在我国渐进式改革的社会环境中，利率多轨制限制了利率效应的发挥。同时，

利率多轨制又反过来影响利率传导机制的完善。我国同业拆借市场利率的变动不能

通过市场的力量影响存贷款利率的变动就是利率传导机制尚不健全的真实反映。

另外，我国地域广阔，区域经济发展不平衡，不同地区和不同行业之间存在较

大的发展差异，对货币政策的敏感程度不同。这就使得央行只能在总量平衡的基础

上决定货币政策的取向。而地方保护主义的盛行，阻碍了全国统一市场的形成，阻

碍了资金在不同区域之间的合理流动，也限制了货币政策在全国的传导、实施。

二、央行的独立性有待增强

利率走廊与利率平滑是央行根据经济形势的变化，多次小幅变动目标基准利率

从而调控经济的一种调控方式，它要求央行必须根据经济形势的变化对利率作出相

应的调整，以促进经济的稳定增长，央行货币政策执行必须具有较强的独立性。但

是在我国，央行的独立性仍有待增强。我国许多货币政策的执行其实际决定权并不
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在中国人民银行，而是在国务院。1995年通过的《中国人民银行法》规定“中国人

民银行在国务院领导下依法独立执行货币政策，履行职责，开展业务，不受地方政

府、各级政府部门、社会团体和个人的干涉"；“中国人民银行就年度货币供应量、

利率、汇率和国务院规定的其他重要事项做出的决定，报国务院比准后执行”。因此，

我国中央银行在行政上是隶属国务院。无论在名义上和实际都没有独立的货币政策

最终决策权，关于利率、汇率、准备金规定等重大问题的决策权仍在国务院Ⅲ。中

国人民银行在根据经济形势变化需要调整利率时，必须报请货币政策委员会决定，

报国务院批准后执行，这无形中增加了货币政策执行的时滞，甚至有可能因此而错

失利率调整的最佳时机。

三、我国的汇率制度仍不尽完善

在开放经济条件下，一国货币政策的执行也受国际资本流动的影响。国际资本

主要通过汇率影响一国货币市场。我国从过去固定汇率制到当前“以市场供求为基

础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度”，是顺应经济发展要求。从

2005年7月21日我国实行有管理的浮动汇率制后，人民币小幅升值，2007年05月

21日人民币对美元汇率的日波幅从士O．3％扩大到士0．5％标志中人民币升值步伐的加

快。但这种有管理下的小幅升值虽然在一定时期内为国内企业适应人民币升值提供

了宝贵的时间，保证国内经济了平稳运行，但却增加了货币市场调控的难度矗加入

WTO以来，我国外汇储备持续快速增长。2006年底，国家外汇储备余额为10663亿

美元，同比增长30．22％，而至2008年3月末国家外汇储备余额达16822亿美元，同

比增长39．94％。由于我国实行强制结汇制度，大量的外汇占款使得央行被迫发行大

量人民币，货币市场资金供给增加，产生流动性过剩，影响了央行货币政策的实施。

同时，由于对人民币升值预期，大量境外资金通过各种渠道进入我国，冲击资本市

场，也增加了货币市场调控的难度。虽然央行通过各种手段“吸收"市场上过多的

流动性，如发行央行票据，提高准备金率，发行特别国债等，但国际游资还是不断

的进入我国，因为在稳定的升值预期下，投资人民币是风险最小的，央行执行货币

政策的难度不断加大。 ，

利率走廊与利率平滑是央行通过设定商业银行在央行的存贷款利率，而存贷款

利率上央行无条件接受商业银行的存贷款请求。如果由于外汇市场的波动，大量国

【1】陈涛．多目标：中国转轨时期货币政策的现实选择．第一版．北京：中国经济出版社，2006：93
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际游资进入一国货币市场，就会冲击一国资本市场。同业拆借市场流动资金供给增

加，使基准利率长期偏离央行设定的存贷利率二份之一，偏离央行调控目标，降低

了央行货币政策的效果。

四、利润最大化尚未成为银行的追求目标

企业利润最大化目标制是提高宏观经济效率的基础和前提。利率走廊与利率平

滑要求市场主体必须以追求利润最大化为企业首要目标。我国金融市场主要仍以四

大银行为主，由于金融业关系国民经济运行的稳定，在改革过程中，我国对金融业

采取更为稳妥的渐进式改革。虽然我国四大银行基本已经完成股份制改造，但其国

有企业背景仍未改变，它们的经营常常偏离利润最大化目标。譬如，为了稳定社会，

我国商业银行对一些效益不好国有企业发放安定团结贷款；为了增加就业和经济增

长，商业银行往往只能发放一些利润并非最大的贷款。同时，由于存贷款利率都是

由央行直接决定的，利率怎样变动，对商业银行的经营影响都是有限的。商业银行

不会因为利率的变动而调整自身的经营行为。现今，各地涌现了数量众多的城市商

业银行、农村商业银行，也拥有一批全国性的股份制商业银行，如招商银行，光大

银行，民生银行等。其经营机制相对四大国有银行而言，利润最大化对其约束力较

强。但由于四大国有银行占有大部分市场份额，而各种类型的商业银行也都有政府

的背景，其众多的经验决策仍受政府决策的影响。因此，利润最大化尚未成为银行

的最求目标。利率走廊与利率平滑的效果也将大打折扣。
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从前几章对利率走廊与利率平滑的分析可以看出，利率走廊与利率平滑调控是利

率走廊与利率平滑二者的结合，利率走廊与利率平滑与我国经济环境相契合。当前

我国利率市场化稳步推进，利率市场化的最终目标是利率形成的市场化，但利率调

控在中央。在利率市场化条件下我国利率调控与传统利率管制下的调控有着本质的

区别。利率市场化条件下的利率调控应在充分利用市场的力量实现利率调控的目标。

我国利率市场化条件下应采取“利率走廊+利率平滑’’调控模式，才能适应金融市场

发展的要求。

第一节“利率走廊+利率平滑弦调控规则厘定

货币政策需要根据经济形势的变化而变化。但一国经济形势的变动是通过何种

反应结构从而决定货币政策作出相应改变?我国货币政策在上世纪90年代经历了

从直接调控向间接调控的转变。货币政策的操作目标和中介目标从贷款规模转向货

币供应量和基础货币。而近年来，随着利率市场化改革的推进和金融市场的不断完

善，我国货币政策又从调节货币供应量和基础货币转向将货币供应量、基础货币、

利率作为货币政策的操作手段和中介目标。利率调控在我国货币政策中扮演的角色

越来越重要。“利率走廊+利率平滑”调控也正是在利率在我国宏观调控中起着越来

越重要作用的背景下提出的我国利率调控模式。然而，中央银行利率调整的规则是

怎样的?我国“利率走廊+利率平滑"调控原则即我国利率调控原则如何选择?

一、传统的泰勒规则

“所谓‘利率规则’是指中央银行在以利率作为对货币和经济的调节手段时所

遵循的操作规则n伽。利率规则理论最早是由威克赛尔提出的，主张中央银行采取规

则的货币政策。威克赛尔认为市场上价格的稳定程度主要是由中央银行控制的利率

与自然利率水平决定的。在经济运行过程中，只有依靠银行自觉实行的利率调整政

策，才能实现经济均衡。泰勒(1993)在对美国、英国以及加拿大等国的货币政策

实践研究中发现，实际利率是唯一能够与物价和经济增长保持长期稳定相关关系的

【1】李琼．王志伟．利率规则理论研究新进展．经济学动态．2008，(1)：83
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变量。泰勒在1993年提出著名的泰勒规则：

rt=r*+zf+g(yt—y木)+h(万f一万木)

r木表示均衡的利率，万木为中央银行的目标通货膨胀率，y。为实际产出，y木为潜

在产出，yt-y$表示产出缺口，g、hA政策结构反应参数。泰勒规则的政策含义在于

强调中央银行指定政策时应将利率水平保持中性，以形成一个稳定的利率环境，避

免过度的利率波动与经济走势偏离扰乱经济运行，从而保障经济在维持目标通货膨

胀率下持续稳定地增长n1。这个规则说明，在实际通货膨胀率大于央行的目标通货

膨胀率，实际利率将上升。另外，GDP的产出缺口对实际利率也会产生影响。二者对

实际利率的影响程度取决于其在规则中的权重，Hpg、h值的大小。这种规则假定美

国均衡真实利率为2％，联储目标通货膨胀率为2％。Taylor用这一规则考察美联储

1987—1992年的货币政策操作，将联邦基金利率由政策规则计算出的规则值与其

历史实际值进行比较。研究发现，这种规则与联储货币政策的实际操作拟合得很好。

只有1987年，当联储对股灾做出反应时，规则值与实际值有一个较大的偏差乜1。泰勒

规则变为：

rt=2+乃+0．5(Yt-Y*)+O．5(乃一2)

关于泰勒规则在我国的适用性，国内许多学者都运用我国的实际经济数据进行实

证检验。谢平、罗雄(2002)在《泰勒规则及其在中国货币政策的检验》一文中，

运用我国1992年至2001年的数据，用封闭经济条件下的泰勒规则模型，计算我国货

币政策中的利率泰勒规则值，在与实际值的比较中，发现泰勒规则可以很好的衡量

中国货币政策，利率规则值与实际值的偏离之处恰恰是政策操作滞后于经济形势发

展之时。这表明泰勒规则能够为中国货币政策提供一个参照尺度，衡量货币政策的松

紧嘲。陆军、钟丹(2003)在谢平、罗雄研究的基础上，对泰勒规则进行了协整检

验，检验结构表明，泰勒规则可以恰当地描述我国银行间同业拆借利率的具体走势，

并充当央行货币政策的决策依据H3。

二、开放经济条件下的泰勒规则

传统的泰勒规则在封闭的经济条件下运行，随着全球化的发展，资本在全球范围

【1l李琼．王志伟．利率规则理论研究新进展．经济学动态，2008，(1)：84

【2】谢平．罗雄．泰勒规则及其在中国货币政策中的检验．经济研究，2002，(3)：4

【3】谢平．罗雄．泰勒规则及其在中国货币政策中的检验．经济研究，2002，(3)：ll

【41陆军．钟丹．泰勒规则在中国的协整检验．经济研究．2003，(8)s 76-85
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内的流动，一国货币政策的实施也越来越受到他国货币政策的影响。因此，必须在

开放经济条件下对泰勒规则进行修正。由于他国货币政策主要是通过汇率影响国内

货币政策的实施，国外货币政策的变化是通过汇率机制影响国内利率水平的变化。

因此在修正的泰勒规则中加入汇率变量。修正后的泰勒规则可表示为：

rt=r*+zf+g(yt_y木)+h(乃一万，lc)+hoet+hlet—l

其中et表示实际汇率，ho、h。是新引入的参数，如果ho=O，h。=0，则方程式就是

封闭条件下的泰勒规则。泰勒在1999年的研究表明，ho<o，ho+h。<0。在对七个国家

的实证检验中，发现修正后的泰勒规则在一些国家如法国和意大利表现很好，但是

在德国却很差n1。在运用西方国家数据对开放经济条件下泰勒规则的检验时，加入

汇率因素的泰勒规则在实际检验中的效果并不理想。但是在开放经济条件下，一国

货币政策的实施必须考虑汇率因素的本国利率水平的影响。“泰勒初步分析了造成这

种结果的一种重要原因是当ho=O，h。=O时，表面上看汇率的变动对利率没有直接的

影响，但事实上，由于理性预期的存在，汇率的变动对利率有间接的影响。这种影

响主要通过以下连锁反应得以实现：在开放的经济中，汇率的升值会产生两种效应，

一方面GDP会因支出转换效应而下降；另一方面由于进口商品价格上涨不会和货币

升值速度一样快，通货膨胀率便会降低；GDP的下降也会导致通货膨胀率降低。在

实证研究中，汇率变动对GDP和通货膨胀率的影响是有滞后期的。然而，由于理性

预期的存在，汇率在t期的升值，会导致t-1期短期名义利率的下降。这种理性预

期会是的汇率的升值间接地导致利率的下降。这就是说，泰勒(1993)的泰勒规则

方程中虽然没有利率对汇率的直接反应项，但实际上汇率便会对利率的影响，或者

说利率对汇率的反应已经蕴含其中了。因此，加入汇率因素的货币规则方程虽然直

接列出了利率对汇率的直接反应项，但货币政策的改善效果并不显著，有的甚至因

反应过度而使货币政策的效果比没有考虑汇率因素影响时的效果更差口切。 但是，

我国实行的是有管理的浮动汇率制度，汇率市场化程度有限，与西方发达国家完全

市场化的汇率制度不同。泰勒所解释的汇率对利率影响的传导机制并不能完全适用

于我国的情况。在人民币升值的预期下，大量外资通过各种渠道进入国内资本市场，

在人民币还不能自由兑换的环境下，中央银行只能被动抛出大量的基础货币，使金

融市场的货币供给增加，从而影响国内利率的变动。因此，汇率在我国是影响利率

【1】李琼．王志伟．利率规则理论研究新进展．经济学动态，2008，(1)；84

嘲董艳玲．泰勒规则中加入汇率因素的探讨及其在中国的应用．经济学动态，2007，(1)
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变动的一个重要外生变量。加入汇率因素的泰勒规则比传统的泰勒规则在中国更为

有效。

董艳玲(2008)在《泰勒规则中加入汇率因素的探讨及其在中国的应用》一文

中，运用1995年至2006年我国利率和汇率的数据进行实证检验，认为我国至少应将

泰勒规则作为现行货币政策的重要参考尺度⋯⋯货币政策既通过利率渠道影响经济

运行，也通过汇率渠道影响经济运行。因此，在汇率为外生变量的条件下，我国宜

采用加入汇率因素的泰勒规则n1。王胜、邹恒甫在《开放经济中的泰勒规则——对

中国货币政策的检验》一文中，通过对中国货币政策的经验检验，我们发现标准的泰

勒法则还是具有相当强的稳定性，国内通货膨胀和产出缺口依然是决定利率水平最

重要的两大因素；并且在中国管理程度相对较紧的货币市场环境中，我国的利率水平

相对通货膨胀和产出缺口变动的调整不足，呈现出相对平稳的调整况乜1。

三、加入利率平滑因素的泰勒规则

在考虑利率平滑的基础上，王建国(2006)将利率平滑因素加入到泰勒规则中，

并运用我国1993至2003年的数据进行实证分析。传统的泰勒规则方程

rt木=r，lc+万f+g(Yt-Y*)+h(万f一万jIc)

考虑利率平滑因素，可先将方程改写成

rt水=r冲卜。h刀’木+g(yt—y幸)+(1+h)刀：

假定利率的变化受前期利率水平的影响，利率变化满足

r。=prt-l+(1一p)r。木

O<p<1，货币当局并不是完全根据目标利率决定当前的利率水平，而是根据目标

利率进行分步调整，每次调整利率是为了使实际利率与目标利率更为接近，且每次

调整利率不是将利率直接调整至目标利率水平，利率调整幅度是实际利率和目标利

率差值的卜p。P为衡量利率平滑特征的指标。将含有利率平滑特征的方程代入泰

勒规则可得

rt=(1一p)[r水一h7r木+(1+h)万f+g(Yt-Y*)]+pr。一l

在运用我国1993至2004年的季度数据进行检验后发现我国利率水平与产出缺口

的变化基本没有相关关系，而对通话膨胀的反应较为显著，同时利率变动带有明显

11】董艳玲．泰勒规则中加入汇率因素的探讨及其在中国的应用．经济学动态，2007，(11)

【2】王胜．邹恒甫．开放经济中的泰勒规则——对中国货币政策的检验．统计研究，2006，(3)
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平滑特点(平滑性指标均大于0．8)n1。其实证检验的结论与谢平、罗雄在2002年所

得结论并不完全一致，其主要原因可能在于我国利率实行小幅微调是从2002年开始，

而实证检验所用的数据是1993年至2004年的季度数据，因此，数据的选择可能并不

全面。况且，我国在2002年以前利率的调整并不是采取小幅微调的形式，而是采取

间隔时间长、调整幅度大的利率调控模式，其本身与利率平滑调控相差甚远，有可

能导致所得结论不一致。再者，由于我国在未实行利率平滑调控时在方程中加入了

利率平滑因素，结果可能使的方程中其它自变量对因变量的解释下降，甚至导致得

出自变量与因变量完全不相关的结论。

四，我国搿利率走廊+利率平滑刀调控的操作规则

“利率走廊+利率平滑"调控要求央行采取市场化的调控手段，但不管是采取市

场化还是行政手段，都首先要选择我国利率调控操作规则。从上面的分析可以看出，

不管是传统的泰勒规则还是扩展的泰勒规则，其与我国经济环境相契合，可以作为

我国利率调控的操作规则。但是，经济全球化的发展，央行调控模式的变化要求对

泰勒规则作出跟进一步的研究拓展，以适应我国利率市场化条件下利率调控的需要。

笔者认为，应将泰勒规则扩展为包含有汇率、利率平滑因素新的利率规则方程，即

r。=(1-P)[r木一h万，I叶(1+h)刀0+g(yt-y木)]+prt-l+hoet+hle。．1

在我国新的“利率走廊+利率平滑’’调控中，利率的调整必须考虑汇率对利率的

影响，以及利率平滑操作对实现目标利率的影响，将包含汇率和利率平滑因素的新

的泰勒规则作为我国“利率走廊+利率平滑"调控操作的规则。

第二节“利率走廊+利率平滑力调控时机的选择

货币政策的实施在不同的时间产生不同的效果。央行的调控如果时机把握得当，

往往能产生四两拨千斤的效果；但如果央行对经济形势的判断滞后于经济形势的变

化，则货币政策的实施不仅不能达到预期的效果，甚至有可能使本身为熨平经济波

动采取的政策成为经济波动的根源。在“利率走廊+利率平滑”调控下，央行调控时

机的选择对于“利率走廊+利率平滑"调控目标的实现同样具有重要的意义。

1995年通过的《中国人民银行法》确立我国货币政策目标是：保持货币币值的稳

定，并以此促进经济增长。我国货币政策的首要目标是保持币值的稳定，而币值的

Ill王建国．泰勒规则与我国货币政策反应函数的实证研究．数量经济技术经济研究，2006，(1)：49
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稳定程度可以用通货膨胀水平来衡量。所以，我国货币政策的选择应以通货膨胀的

变化作为货币政策实施的依据。“利率走廊+利率平滑’’调控是央行调控利率的一种

模式，是央行货币政策的一部分，其调控目标理应服从货币政策的最终目标。因此，

“利率走廊+利率平滑"调控必须以通货膨胀率作为其调控时机、调控力度的参考指

标。

通货膨胀目标制是指中央银行对一个量化的通货膨胀水平作出明确承诺，并以此

为作为货币政策的基本目标。当实际通胀率高于或低于目标通胀水平时，央行采取

相应的货币政策使实际通货膨胀率趋近目标通胀水平。作为一种新的货币政策制度

框架，通货膨胀目标制在越来越多的国家得到认同。20世纪90年代以来，新西兰、

加拿大、英国等国家先后实行“通货膨胀目标制”。通货膨胀目标制在实际的实施

过程中，由于经济运行过程中各方面的冲击，在一定时期内实际通货膨胀率可能高

于目标通货膨胀率，但在长期，实际通货膨胀率平均值接近于通货膨胀目标区间的

中心，即长期的平均通货膨胀率接近于目标通货膨胀率。在实施通货膨胀目标制的

国家中，没有一个国家摒弃通货膨胀目标制，即使通货膨胀目标制在该国的实施过

程中实际通货膨胀率与目标水平产生了严重的偏离。孙丽(2007)在对国际上实施

通货膨胀目标制国家的实践经验研究发现，通货膨胀目标制已被证实是富有弹性的，

具有很强的适应力。“迄今为止，没有一个国家放弃过通货膨胀目标制。严重的冲

击和大幅度的偏离曾使人们对通货膨胀目标制名义锚的可行性提出质疑，但是每一

个时段，这种冲击最后都能被很好地抵御n】，，。因此，通货膨胀目标制具有一定的

普适性。 ．

我国货币政策目标的选择经历了从多目标向双重目标的转变。从早期的币值稳

定、经济增长、增加就业、经济结构均衡、国际收支平衡到以币值稳定为单一目标

或双重目标中的首要目标。当前，我国货币政策的首要目标是保持币值稳定，并在

此基础上促进经济的发展。2007年以来，我国CPI持续上扬，央行采取连续多次小幅

微调利率、上调准备金率的方式以期稳定物价。从我国货币政策的实践也可以看出，

我国货币政策的首要目标是保持币值的稳定。虽然央行并没有明确提出实行通货膨

胀目标制，但在实际的实践中，央行无疑把控制通货膨胀作为货币政策的首要目标，

并在此基础上兼顾促进经济发展的目标。

既然我国货币政策的首要目标是保持币值稳定，则央行货币政策调控应最大限

【1】孙丽．通货膨胀目标制实践经验的国际考察．当代财经，2007，(10)：51
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度地保证该目标的实现。“利率走廊+利率平滑”调控是央行实施货币政策的主要手

段，其调控时机的选择也尽可能的为实现货币政策目标服务。由于利率政策在传导

过程中存在明显甚至严重的时滞效应，中央银行对利率的外部时滞很难进行实质性

的控制，我国利率政策“一般要经过6个月至18个月的传导环节才会真正显露其调控

作用，因此，在指定利率政策时就不应是后向的，而应是具有前瞻性的：即以未来

的预期发展为导向，在宏观经济不平衡现象初露端倪之时，就应当考虑利率杠杆的

作用nh。 “利率走廊+利率平滑"调控时机的选择也应在宏观经济出现不平衡，

通货膨胀初露端倪时，采取相应的利率调控方式，平熨经济的波动。

第三节“利率走廊+利率平滑刀调控目标利率的取向

“利率走廊+利率平滑"调控是指中央银行通过设定商业银行在央行存贷款利率

的上下限，从而调控商业银行同业拆借市场利率的波动范围，使得市场利率在央行

的目标利率水平实现均衡。而在每次目标利率调整时，不是采取一次性大幅调整，

而是采取多次同方向小幅微调的方式。从国外的“利率走廊+利率平滑’’调控实践中，

可以看出都是将同业拆借利率作为央行实施调控的基准利率。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，决

定其它利率的变化。在开放的利率市场体制下，基准利率是连接货币当局政策行为

与市场主体微观行为的纽带。同业拆借利率作为市场基准利率，这是由于同业拆借

利率在货币市场利率的基础作用，央行通过影响同业拆借利率能更有效的影响货币

市场的而其他利率。

一、货币市场的基准利率功能不全

“利率走廊+利率平滑”调控是通过变动货币市场的基准利率，通过基准利率的

变化从而影响货币市场其它利率的变化。因此，基准利率在“利率走廊+利率平滑"

调控中起着重要的作用。我国货币市场利率期限结构善不完善，基准利率仍不明晰，

限制了“利率走廊+利率平滑”调控的实施。

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，决定其它利率的变化。在开放的利率市场体制下，基准利率

是连接货币当局政策行为与市场主体微观行为的纽带。我国货币市场利率结构与发

【l】刘义圣．我国宏观经济调控体系中利率微调政策的时效性研究．东南学术．2007，(6)z 66-67
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达国家的利率结构相似，由于我国金融市场尚不健全，货币传导不顺畅，各种利率

之间的联系不强。在我国利率体系中，同业拆借利率、国债利率、再贴现率、央行

票据利率、一年期存贷款利率都有一定的基准利率功能，但到底何种利率作为我国

货币市场的基准利率，尚不明确。英国的基准利率是短期国债回购利率，这主要是

由于英国金融市场国债的交易量大，英国银行主要运用国债作为调节短期头寸的主

要手段；美国的基准利率的联邦基金利率，因为美国的商业银行日常资金头寸的调

节主要是通过联邦基金市场进行。另外许多发达国家是以再贴现利率作为基准利率。

因此，基准利率的选择没有统一的标准，必须根据各国金融市场的实际情况，选择

适合本国资本市场的基准利率。但是，不管选择何种利率作为基准利率，都应该使

基准利率能比较准确的反应市场资金供求状况，与其它利率关系密切，与货币供给

量联系紧密并且有利于货币当局的调控。

近年来， “我国同业拆借利率和国债回购利率已经放开，尽管，它们不断地在那

里起伏波动，但是存贷款利率则始终保持水平不变n】，，，因此，同业拆借利率和国债

回购利率尚不能担当基准利率的重任。“同样，我国一年期存贷款利率也不能影响

其它利率，2006年4月28日央行提高贷款利率，存款利率和整个利率体系就没有相应

变动。2006年8月19日的提高利率，只涉及存贷款利率和规定的利率变动，其他利率

也不能变。再贴现利率对利率体系的影响就更小了，因为央行只向商业银行的回购资

金需求提供再贴现，这就不能解决商业银行贷款资金需求，商业银行对再贴现需求下

降，再贴现的规模相当有限，再贴现率怎么变动也影响不了利率体系了乜协。因此，

我国货币市场的基准利率尚未完全形成，制约了“利率走廊+利率平滑’’调控的实施。

二、Shibor作为货币市场基准利率的优良特性

Shibor，即上海银行间同业拆放利率，以位于上海的全国银行间同业拆借中心

为技术平台计算、发布并命名，是由信用等级较高的银行组成报价团自主报出的人

民币同业拆出利率计算确定的算术平均利率，是单利、无担保、批发性利率。目前

公布的Shibor利率品种包括隔夜、1周、2周、1个月、3个月、6个月、9个月以

及1年。Shibor利率从2007年4月1日开始正式运行，经过一段时间的发展，已

经具有其它利率所未有的优良特性。由于Shibor报价银行团现由16家商业银行组

[1t胡海鸥．季波．完善我国基准利率主导作用的基本思路．上海金融，2006(11)；36
【2】胡海鸥．季波．完善我国基准利率主导作用的基本思路．上海金融，2006(1 1)；36-37
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成。报价银行是公开市场一级交易商或外汇市场做市商，在中国货币市场上人民币

交易相对活跃、信息披露比较充分的银行。因此，经过一段时间的发展和完善后，

由于Shibor具有其优良的特性，可以将Shibor确定为像联邦基金利率一样的价格

调控目标利率，实现货币政策的价格调控。

Shibor的优良特性表现为：

第一，Shibor是较为市场化的利率。Shibor是以拆借利率为基础，根据参与报

价团的16家银行对各期限资金拆借品种的报价所形成的基准利率，这16家银行是

是由在中国货币市场上人民币交易相对活跃、信息纰漏比较充分的银行组成的，且

这些银行之间的同业拆借金额在中国货币市场同业拆借市场中占据较大份额。另外，

Shibor形成机制是由资金供求双方在市场上通过竞争来决定的，能够准确地反映市

场上资金供求态势。它与在国际市场上普遍作为基准利率的Libor的形成机制非常

接近，这也就保证了Shibor形成机制的市场性。

第二，Shibor具有易于央行控制的特性。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，

资金的另一主要来源就是从中央银行获得再贷款。因此，央行可以通过发行央行票

据或实施回购等货币工具来收紧或放松银根，这就会直接影响到商业银行资金存量，

包括16家Shibor报价团银行的资金余缺，而这些银行又会根据自己的资金状况报

出各自的拆出利率，最终间接影响Shibor。所以，我国央行对Shibor具有较强的

控制力。

第三，Shibor具有较强的传导性。由于Shibor是由在我国货币市场占据较大

份额的16家商业银行根据各自资金的余缺所报出的利率所形成的，Shibor利率的

高低直接反映了市场资金的供给状况。另外，由于Shibor商业银行之间的同业拆

借利率，则商业银行在确定市场其它利率高低时也必然以此为基础，根据风险结构

确定各种金融产品的利率水平。同时，Shibor是市场化利率，“Shibor在利率衍生

品交易定价中发挥重要作用，2007年以Shibor为基准的利率互换，占互换交易总

量约13％，下半年占比升至24％左右。基准多为3个月和隔夜Shibor，分别占以Shibor

为基准的交易总量的79％和20％。远期利率协议自开办以来全部采用3个月Shibor

作为定价基准n切。

因此，鉴于Shibor的优势及其在我国货币市场中的扮演中越来越重要的作用，

It]2007年第四季度中国货币政策执行报告．中国人民银行官方网站．ww．pbe．gov．cn
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未来我国“利率走廊+利率平滑"调控时可将Shibor作为央行调控的基准利率，通

过变动Shibor利率影响货币市场其它利率的变动。

第四节“利率走廊+利率平滑"调控利率走廊区间的选择

“利率走廊+利率平滑”调控，是采用利率走廊的操作方式调控基准利率的波动

范围，而当经济运行要求变动利率水平时，采取多次小幅微调目标利率的方式。“利

率走廊+利率平滑”调控方式，关键是在确定目标利率后，如何设定利率走廊的范围，

即利率波动的幅度。如果“走廊”设置过宽，则利率波动范围过大，利率走廊也就

失去其意义：如果“走廊"设置过窄，则“走廊"无法发挥其充分运用市场力量调

节利率的功能，商业银行利率波动过窄，央行设定的目标利率就可能异化为行政管

制下的利率。因此，如何确定利率走廊的宽度，即利率波动的幅度，是“利率走廊+

利率平滑’’调控能否成功实施的关键。

当前，我国利率采取的是管制下的浮动利率。央行确定银行的存贷利率，同时

允许存贷利率在央行确定的利率水平上下波动一定的幅度。我国的利率体系仍然带

有计划经济条件下行政调控的烙印，与市场经济条件下市场化的利率调控仍有一定

的距离。虽然近年来我国利率市场化取得一定的进展，但我国的利率仍不是完全市

场化的利率，利率的调整主要仍是通过行政命令的形式执行。1996年6月1日，取消

银行间拆借利率上限管理，利率由拆借双方根据市场资金供求自主决定。同业拆借

利率实现完全市场化。但对于商业银行的存款利率，央行采取“存款利率管下限，

贷款利率管上限”的利率改革思路，逐步放开商业银行存贷利率的波动范围，但存

贷利率仍不是市场化利率。虽然我国有与发达国家相似的利率体系，但是各种利率

之间的关系与发达国家相应利率关系相差甚远。“发达国家央行存贷款利率影响拆

借利率，拆借利率影响商业银行存贷款利率，那么央行存贷款利率就可以作用商业

银行存贷款利率，所以，央行不必直接控制商业银行存贷款利率也h。我国同业拆

借利率虽然已经完全放开，但同业拆借市场利率波动幅度大，央行的存贷利率并不

能充分的影响同业拆借利率。同时由于我国体制上的原因，利率软约束的存在，同

业拆借利率也不能有效地影响商业银行存贷款利率，所以，央行仍采取直接控制商

业银行存贷款利率的方式调控市场利率，

由于中央银行控制商业银行存贷款利率，

只是允许存贷款利率在一定的范围波动。

制约了央行存贷利率对同业拆借利率的影

【21胡海鸥．贾德奎．“利率走廊”调控的理论与实践．第一版．上海：上海人民出版社，2006：269．
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响以及同业拆借利率对金融市场存贷利率的影响。

而从已采用“利率走廊+利率平滑”调控操作的国家实践经验可以看出：大部分

“利率走廊+利率平滑”调控较成功的国家，其利率走廊的区间一般设定相对较小，

如加拿大、新西兰和澳大利亚的利率走廊区间其央行存贷款利率本别与目标利率相

差25个基点，这就决定了同业拆借利率只能在上下O．5％区间中波动。因此，这三个

国家的利率走廊区间取得较好的“走廊"效果。未来我国若采取“利率走廊+利率平

滑"的调控方式，对走廊区间的选择应根据我国的实际情况， (当前我国的外汇采

取的有管理条件下的浮动，商业银行存贷利率也是采取有管理条件下的浮动，则利

率走廊区间的选择可借鉴外汇与商业银行存贷利率波动的经验)确定利率波动的区

间。

在实际操作中，在经济环境比较稳定的情况下，央行可采取“试错”法。由于

我国是从管制利率向利率市场化的过渡，因此在确定利率波动幅度时应先窄后宽循

序渐进的方式。例如先确定基准利率的波动幅度为O．2％，再利率在走廊区间波动的

情况，确定是否调整利率波动的范围。而在一次一次的调整过程中，最终将形成适

合我国国情的利率走廊区间。
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第五章我国“利率走廊+利率平滑刀调控的对策建议

货币政策的执行必须有与之相契合的市场环境才能发挥政策效果。“利率走廊+

利率平滑"调控也必须辅之与其相适应的市场环境。从前面的分析可以看出，“利率

走廊+利率平滑”调控需要有相应的市场基础才能发挥其独特的优势。当前我国利率

市场化改革尚未完成，我国利率调控仍带有强烈的行政调控的印记。虽然我国目前

还没有完全具备实行“利率走廊+利率平滑’’调控的条件，但在利率市场化改革的大

背景下，采取市场化的调控手段是市场发展的要求，“利率走廊+利率平滑”调控是

未来利率调控模式的新趋势。本章对我国未来实行“利率走廊+利率平滑”调控的提

出相应的政策建议。

第一节完善我国的基准利率制度

一、完善我国的基准利率制度，凸显同业拆借利率的核心地位

基准利率是利率体系的核心。但当前我国货币市场还未有真正能够充当基准利

率重任的利率。基准利率必须能够反应资本市场资金供求的变化，基准利率的选择

必须是资本市场交易量最大的资金的利率。例如英国商业银行主要用国债调节日常

资金头寸，则英国基准利率就选择国债利率作为资本市场的基准利率。我国国债交

易规模小，国债利率尚不具备作为基准利率的条件。央行票据虽然交易规模大，但

其受央行货币政策的影响大，不是由纯粹的市场力量影响利率的走势，因此，央行

票据利率也不具备作为基准利率的条件。一年期存贷款利率也不能作为货币市场的

基准利率，因为当前我国对一年期存贷款利率仍是采取行政调控的方式，一年期存

贷款利率虽然可以在一定的幅度上下波动，但仍不是完全由市场决定的。

银行间同业拆借利率是市场化利率，它能反应市场资金供求的变化。我国于1996

年6月1日完全放开银行间同业拆借利率，利率由拆借双方根据市场资金供求自主

决定。我国的金融机构主要以银行为主，同业拆借利率的变化制约和主导着其它利

率的变化。虽然我国同业拆借市场规模尚不足以影响全部利率，但同业拆借市场利

率是金融机构资金流动最基础的利率，拆借利率在资本市场具有一定的提纲挈领的

作用，银行其它利率都是在拆借利率的基础上加入风险因素后加一定利差形成的。

因此，我国应选取同业拆借利率作为货币市场的基准利率。另外，选取同业拆借利
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率作为市场的基准利率，也有利于央行的调控。拆借利率具有与其它利率相关性好、

可控性和可测性的优势。另外，拆借利率作为基准利率，也有利于”利率走廊+利率

平滑”调控的实施。

二、加快培育Shibor在我国货币市场的核心地位

Shibor——即上海银行间同业拆放利率由于其具有作为基准利率的优良特性，

已具有一定的充当我国基准利率的条件。因此，应加快发展、完善Shibor利率，

使它最终能作为央行调控货币市场的基准利率。

一是增强Shibor在货币市场中的影响能力。在Shibor正式运行之后，许多商

业银行都以Shibor利率为基准，推出众多金融产品，例如，2007年1月18日，兴

业银行与花旗银行完成了国内第一笔利率互换交易，这笔利率互换交易期限为一年，

以3个月期Shibor为基准利率；2007年2月2日，兴业银行与太平人寿资产管理

公司在银行间市场达成了首笔以Shibor为基准的“人民币远期利率协议"。这些表

明Shibor在货币市场上已经具备了一定的影响能力。但是，当前我国货币市场上以

其他利率为基准的金融产品还占有很大的比重，例如以1年期法定存款利率为基准

的浮息产品以及七天回购等，Shibor在货币市场中的影响能力还有待进一步加强。

因此，央行应为商业银行提供必要的经济及制度环境，增加以Shibor为定价基准的

利率衍生产品的数量，我国的商业银行在今后的产品研制中可以借鉴国际成功经验，

向以Shibor为定价基准的方向靠拢。

二是优化Shibor交易期限的分布。以前，我国货币市场的交易主要集中在期限

较短的品种上，以拆借为例，2006年有89．5％的交易为1天和7天品种，而回购交

易也有87．5％为7天以内。以Shibor正式开始运行后的情况来看，交易集中于短期

的状况并没有改观，2007年银行间市场交易中，隔夜拆借品种成交8．03万亿元，

占拆借成交总量的75．43％；7天以内回购产品成交39．39万亿元，占回购成交总量

的87．93％Ⅱ1。3个月以上的Shibor并不被市场认同，仅仅有报价而鲜有交易量，即

“有市无量”。Shibor交易过多集中在短期对其自身的发展是极其不利的，远期交

易的“名存实亡"不仅会降低Shibor远期报价的合理性，而且也会导致Shibor在

货币市场中整体参照性的降低。因此，未来Shibor的努力方向应该是不断增加远期

交易的数量，优化其交易的期限分布，促使其短期和远期的分布更均衡、更合理。

【11 2007年金融市场运行情况．中国人民银行官方网站．曹孵．pbc．gov．cn．
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三是扩大Shibor的市场交易规模。在我国的货币市场上，与债券回购相比，银

行间的同业信用拆借一直处于弱势地位。从2006年的数据来看，银行间市场回购交

易量27万亿元，拆借交易量2．14万亿元，后者仅仅占前者的7．93％。货币市场其

地位的大小是由其在市场中的交易量决定的。银行间同业拆借交易额在货币市场所

占比例小，限制了同业拆借在我国货币市场的发展。2007年央行推出Shibor之后，

拆借市场的规模已经在逐步扩大了，2007年全年，债券回购成交44．79万亿元，银

行间市场同业拆借成交10．65万亿元，后者占前者的比重已经超过了两成。但是，

这样的规模还不足以为Shibor的发挥提供必要的基础，央行可以考虑从增加利率长

期交易品种的角度出发，进一步扩大Shibor的交易规模，从而保证基准利率的作用

得以发挥u1。

四是提高Shibor报价的真实性和质量。从Shibor运行1年多的情况来看，1

个月以内的Shibor报价与交易价之间的价差较小，但1个月以上的中长端Shibor

报价与实际交易成交价之间的利差仍然较大。以2008年4月28日的数据为例(如

图7—1所示)：Shibor报价与成交价间的差别反映出一些非市场因素仍然影响着交

易价格，这其中既有风险溢价的原因，也包含着利益调整的因素。但是，从长远的

角度看，Shibor的交易价应该更单纯，不应该再包含利益输送、利益转移等非市场

的复杂因素，这就需要商业银行从增强其内部管理、授信、分行授权等方面着手进

行调整和改革。只有报价和交易价之间的差异消除了，才能有效地提高Shibor报价

质量、可信度和权威性嘲。

第二节完善金融生态环境

一，完善金融生态环境，增强货币政策传导效率

我国市场经济的不完善减低了货币政策的传导效率。由于利率多轨制的存在，

市场上不能形成合理的利率期限结构，不同利率之间不能相互作用，相互影响，阻

碍了货币政策的传导。为完善货币政策的传导效率，提高货币政策的效果，应大力

完善我国的金融生态环境。

完善金融生态环境，推动全国统一资本市场的形成。我国区域经济发展的不平

衡，使得不同地区具有不同的利益诉求。资本市场之间区域之间的分割比较普遍，

11]王树同．Shibor与利率市场化：前景展望．中国货币市场．2007(7)：27—30．
圆易纲．2008年Shibor工作会议上的讲话．聊w．pbe．org．2008—1-18．
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地方政府为了本地经济的发展，都尽可能为本地区争取更多的金融资源。由于市场

的分割，资金供求不能在市场上充分而有效地表现出来，从而也限制了市场利率在

不同区域之间传导。因此，必须完善我国的金融生态环境，推动形成全国统一的资

本市场，使资金能在全国自由流动，促进货币政策的全国的传导。

二、改革商业银行经营体制，完善商业银行利润最大化经营机制

一是改革商业银行经营体制，增强商业银行利润最大化经营机制。在我国金融

市场，国有银行仍占据市场的主要份额。虽然四大银行都已相继完成股份制改造，

但并没有改变国有股一股独大的局面，也尚未按现代公司治理要求建立晚上的公司

治理结构。同时，由于受政策限制以及利率双轨制下利率软约束的影响，国有银行

并非以利润最大化作为其经营的最终目标。近年来，许多股份制商业银行规模不断

扩大，在市场中也起着越来重要的作用，但相对四大国有银行而言，其在市场中所

占份额仍未能达到左右市场的地位。再者，许多股份制商业银行都有财政参与股份，

特别是地方城市商业银行。虽然政府所占股份不多，甚至远未达到控股要求，但由

于我国特殊的社会环境以及政策在银行的隐性担保，政府在银行人事方面却有绝对

的话语权，这又使得股份制银行的经营无法完全根据市场的变动而变动，银行经营

仍受政府决策的影响。

“利率走廊+利率平滑"调控要求商业银行必须以利润最大化作为自己的经营目

标，才可实现货币政策的目标。因此，必须完善我国的金融生态环境，改革商业银

行的经营体制，增强商业银行利润最大化的经营机制。只有这样，才能使金融市场

的改革适应我国经济的发展要求，甚至超越市场经济发展水平，引领社会经济的发

展。也只有这样，才能最终真正实现利率市场化的目标，才能实现“利率走廊+利率

平滑”调控。

二是进一步推进利率市场化改革。我国利率市场化改革的实质就是将我国目前

的利率决定体制转变为当今国际上实行市场经济体制国家的通行做法，即由中央银

行确定基准利率，其他金融机构在规定幅度范围内围绕基准利率自由浮动各自存贷

款利率的利率体制。无论今后在间接利率调控方面我国将采用何种方式，实现利率

形成的市场化，在整个社会资金的运动过程中建立一个在国家间接调控下，以市场

供求为基础，以央行基准利率为核心，以市场利率为主体的多元化的利率管理体制、

利率形成机制、利率结构体系和利率传导机制，即继续深化利率市场化改革都是任
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何间接化利率调控方式能够发挥其应有功效的先决条件。

目前我国利率市场化已经首先放开了货币市场和债券市场的利率，银行间市场

利率完全可以自己决定。顺利实现了“贷款利率管下限、存款利率管上限"的阶段

性目标，由人民银行管理的利率品种也所剩不多。另外，对于存款基准利率和贷款

基准利率都放大了活动区间，在某些方向上取消了限制。此外，还有一些品种，比

如商业票据、短期融资券、外币大额存款和外币大额贷款的利率也逐步实现了市场

化。今后，应该继续按照“先外币、后本币；先贷款、后存款；先长期、大额，后

短期、小额"的原则，加快改革的步伐，力争突破利率市场化的最后两个堡垒——

贷款利率下限和存款利率上限，最终建立金融机构的自主风险定价机制，实现行政

管制和市场化并存的“双轨制”利率体系向有管理的市场化利率体系的转变。

第三节完善货币政策决策机制

一、进一步增强货币政策的透明度

搿利率走廊+利率平滑"调控是在充分运用市场的力量来实现央行的调控目标

的。因此，央行的货币政策透明度，公众的理性预期对政策目标的实现起着举足轻

重的作用。上个世纪90年代以后，越来越多的国家开始致力于货币政策透明度的提

高，提高货币政策透明度正成为世界上越来越多国家的一项重要制度选择⋯⋯但当

考虑到经济主体对经济运行结果和经济运行过程的不完全认知时，货币政策透明性

对于促进经济主体的学习过程，稳定和引导公众的通胀预期，进而提高货币政策的有

效性就起着至关重要的作用，简单地说主要表现在：第一，当经济主体对经济运行结

果存在不确定预期时，通过提高货币政策目标的透明性和中央银行有关预测的透明

性等，可以有效地为公众的通胀预期提供一个“名义锚"，避免公众预期的紊乱。第

二，当经济主体对经济运行过程存在不完全认知时，通过提高经济信息资料的透明性

和中央银行决策的透明性等，可以加速公众的学习过程，减小公众的预测误差，增强

公众对货币政策的理解和支持Ⅲ。

1996年央行开始公布每年的货币供应增长目标，1999年6月开始每季度召开货币

政策委员会会议，并在会后向外界公布会议决议，2001年第一季度开始在每季度末

共组货币政策执行报告，近年来，我国货币政策的透明度已经有了较大的提高，但

【1】徐亚平．货币政策有效性与货币政策透明制度的兴起．经济研究，2006(8)；24-30
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我国货币政策透明度与发达国家相比，仍有一定的距离。货币政策只有在具有较高

透明度的情况下，才能使预期引导功能在保证货币政策效果得以有效发挥中扮演越

来越重要的作用。我国货币政策透明度仍有很大的提升空间。

一是明确我国货币政策目标。央行应及时向公众发布货币政策目标，包括货币

政策的主目标、次要目标，以及在一段时间内货币政策的主要目标。央行在宣布货

币政策目标的同时应该对目标的保证实现进行承诺，当目标发生偏离时，央行应采

取多种措施以确保目标的实现。这就有助于公众增强对央行货币政策目标的信息，

同时根据央行的货币政策目标调整自己的经济行为，以实现自身利益的最大化。这

也就无形中增强了货币政策的效果。

二是提高货币政策实施过程的透明度。货币增仓的透明度包括决策透明、过程

透明。而对于公众而言最重要的是货币政策实施过程的透明。过程透明是央行在实

现目标时所使用的货币政策工具、具体的操作方法、有可能会采取的市场干预方式

等都要及时向公众公布。对与我国而言，我国的货币政策委员会关于货币政策决议

结果、相关会议应该定期向公众汇报；对于某一时期内央行采取的特定货币政策，

货币当局也应向公众提供必要的解释，以便公众更好的理解货币政策，保证货币政

策的有效实施，从而避免对政策理解的失误而产生不必要的政策偏差。

三是及时公开货币政策相关信息。人民银行应该保证及时发布经济数据，缩短

发布数据的时间间隔，每日金融数据发布较少的问题应该得以改善，保证公众与中

央银行在信息方面处于平等的地位；同时，对于未来经济形势及货币政策预测的信

息公布也是完善央行货币政策透明度的一个重要环节，而且，我国对于未来货币政

策的预测时限应该加长，由现阶段仅对未来一年进行预测转向既包含对未来三个月、

半年、一年的短期月测，又有对三年、五年的中长期预测的结构均衡预测体系n1。

二、进一步增强央行的独立性

央行作为货币政策的决策机构，由于其在宏观调控中所起的特殊作用，要求其必

须作为一对立的机构方能更有效的执行宏观调控政策。“由于历史上的认识惯性和

现实条件的制约，我国央行的独立性还比较有限，它不仅表现在央行行长受国务院

任命，更表现为法律不能保障央行实行对立的货币政策乜h。在我国，人民银行受

t1】季晓霞．中央银行货币政策透明度研究．[南京师范大学硕士学位论文]．2007
【2】胡海鸥．贾德奎．“利率走廊”调控的理论与实践．上海人民出版社，2006年：250
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国务院的领导，这就决定了人民银行经常要根据政府的要求实现有利于经济增长的

货币政策。我国的货币政策是从属于经济政策，这就使得央行无法完全根据币值稳

定的要求执行独立的货币政策，而必须兼顾经济的发展。

《中国人民银行法》第五条规定： “中国人民银行就年度货币供应量、利率、

汇率和国务院规定的其他重要事项做出决定，报国务院批准后执行。”因此，我国

货币政策的决定权不在央行，而在国务院。而“利率走廊+利率平滑’’调控要求央行

必需根据经济发展的要求，及时调整货币政策。央行对策的非独立性，决定了货币

政策执行的效率。同时，由于央行的政策从属于国家的经济政策，当央行根据经济

发展要求将利率控制在适当的位置时，可能此时的利率水平并符合经济政策的要求；

甚至有时央行必须根据国家的宏观经济政策调整货币政策，而不是根据经济发展形

势决定货币政策。这无疑使货币政策的效果大打折扣，影响了“利率走廊+利率平滑”

调控的实施。因此，必须进一步增强央行执行货币政策的独立性。
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第六章结论

一、 本文的主要观点

利率走廊调控是指中央银行在基本无需买卖国债的情况下，变动央行的存贷款

利率，来调节货币供给量。通过设置央行调控的同业拆借目标利率，并规定同业拆

借利率上下波动的范围，使银行间同业拆借利率在央行规定的利率区间波动。利率

波动上限为央行的贷款利率，在该贷款利率上，央行无条件满足商业银行的贷款需

求；在目标利率的下限，为商业银行在央行的存款利率，在该利率上央行无条件吸

收商业银行的存款。这就使得同业拆借利率只能在央行规定的利率区间波动，而在

市场的作用下，均衡利率最终将围绕央行的目标利率波动，从而实现央行的政策目

标。而央行在根据经济发展的需要变动利率时，对目标利率的变动采取多次小幅同

向微调的形式，使目标利率的调整具有平滑特征。因此，笔者称之为“利率走廊+

利率平滑’’调控。利率走廊是指利率在央行设定的区间里波动，利率平滑是指目标

利率的变动具有平滑特征。从上世纪90年代开始，随着电子技术的发展，电子货币

在社会经济生活中的运用越来越广泛，基础货币的需求有不断减少的趋势。许多经

济处在不同发展阶段的国家都采用“利率走廊+利率平滑"调控模式作为其调控货币

市场利率的重要手段。

近年来，我国利率市场化不断向前推进，我国的利率调控也逐渐从过去的行政

调控转向市场化调控。对于利率市场化条件下我国利率调控模式的选择，笔者认为

我国未来可采用“利率走廊+利率平滑"的调控模式。主要是由于“利率走廊+利率

平滑”调控与我国经济环境想契合：我国基准利率体系不断完善，为实施“利率走

廊+利率平滑’’调控创造了条件；金融生态环境的不断改善，为“利率走廊+利率平

滑"调控提供了宏观环境；我国区域经济发展不平衡为“利率走廊+利率平滑”调控

提供了现实基础。同时，对未来我国如何实施“利率走廊+利率平滑"做一定的理论

探讨。我国未来实施“利率走廊+利率平滑"政策规则应将包含汇率和利率平滑因素

的新的泰勒规则作为我国“利率走廊+利率平滑"调控操作的规则； “利率走廊+利

率平滑"调控时机的选择也应在宏观经济出现不平衡，通货膨胀初露端倪时，采取

相应的利率调控方式，平熨经济的波动：“利率走廊+利率平滑"调控可将Shibor

作为央行调控的基准利率，通过变动Shibor利率影响货币市场其它利率的变动：而

未来“利率走廊+利率平滑"调控走廊区间的选择应根据我国的实际情况，采用经验
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法确定利率走廊的区间范围。

因此，利率走廊+利率平滑”调控模式是我国未来利率调控模式的可行选择。虽

然当前我国尚不完全具备实施“利率走廊+利率平滑"调控，但“利率走廊+利率平

滑”调控应作为我国利率调控模式的改革方向。

二、 本文的创新与不足

本文对“利率走廊+利率平滑”调控的研究尚属于初探阶段，关于利率走廊与利

率平滑，国内外已有较多的学者对此作了精辟的阐述。而国外关于“利率走廊+利率

平滑”调控已有实际的操作经验，但对“利率走廊+利率平滑"调控理论的总结尚未

形成完整的理论，本文也仅是在前人研究基础上结合笔者的研究，提出“利率走廊+

利率平滑"调控模式的观念。另外，本文所探讨的我国“利率走廊+利率平滑”的调

控模式是未来在我国利率市场化条件下可能采取的一种利率调控范式，并不是当前

我国利率调整所能采用的调控方式。本文仅是对未来我国有可能采取的利率调控模

式作一定的理论探讨。因此，在论述相关理论并对未来我国利率调控模式的研究时

难免隔靴搔痒，无关宏旨。而作为一名硕士研究生，由于学识有限，查阅的资料大

部分局限于国内，在涉猎理论研究过程中，不尽完善，不免有些缺憾。
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