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利率结构、利率自由化与国债市场

许祥秦　王晓芳

一、利率体系的结构
理论上, 一个完全竞争的金融市场中, 利率体系的结构可

通过基准利率、利率的风险结构和期限结构来刻划。风险结构

指相同期限债券的利率与风险特性之间的关系。根据资本资产

定价的理论模型, 每种资产的预期收益等于同期限的无风险证

券的收益与风险升水之和。这种风险升水给出了不同风险资产

的价格差异, 刻划了利落的风险结构, 但是, 由这种风险结构

只能确定不同风险资产的相对价格, 如要确定资本资产价格本

身, 必须在每一类期限相同的证券中确定一个基准利率。期限

结构指相同风险水平债券的利率与期限之间的关系。解释期限

结构的理论主要有纯预期理论、市场分割理论和流动性偏好理

论, 认为利率的期限结构取决于人们对未来利率的预期, 长短

期债券市场的分割程度和流动性升水。利率的期限结构顶多也

只能确定债券的相对价格, 只有知道某种基准利率, 不同期限

债券 (风险特性相同) 的利率才能确定。不同的利率的风险结

构, 期限结构和基准利率这三因素就决定了不同的利率体系。

某种利率体系能否引导资金的有效配置的关键, 也就取决于这

些因素能否反映资金市场的供给与需求。这三个因素中, 基准

利率具有特别的重要性, 它对市场均衡价格的任何偏离, 都会

通过风险结构和利率结构扩散到整个利率体系, 理论上可造成

所有债券价格对市场均衡的偏离, 误导金融资源的配置。

理论上, 风险结构是通过 Β系数来刻划的。考虑具有 n 种

证券 {X 1, X 2, ⋯⋯, Xn} 的市场, Xx=∑
n

i=1
kx i是这 n 种证券

的组合, 证券X 的 beta 系数 Βm x定义为
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N{ I和 P I分别是X i的交易额和价格。Β系数刻划了证券组合M x

对市场风险的贡献率。实践中, 风险结构是通过公司的信用评

级予以确定。一个公正、权威的评估体系才能保证风险结构真

实地反映市场主体的风险特征。

关于利率的期限结构无论在理论上还是在实践上都难以

准确地确定。理论上的期限结构是通过理论上的即期利率曲线

来构建的, 使用的原始材料是国库券的期限结构和到期收益数

据。表 1可说明这一过程。

表 1

期限 (年) 息票利率 到期收益 价格 (美元)

0150 010000 010800 96115

1100 010000 010830 92119

1150 010850 010890 99145

2100 010900 010920 99164

2150 011100 010940 103149

3100 010950 010970 99149

3150 011000 011000 100100

4100 011000 011040 98172

4150 011150 011060 103116

5100 010875 011080 92124

5150 011050 011090 98138

6100 011100 011120 99114

6150 010850 011140 86194

7100 010825 011160 84124

7150 011100 011180 96109

8100 010650 011190 72162

8150 010875 011200 82197

9100 011300 011220 104130

9150 011150 011240 95106

10100 011250 011250 100100

　　资料来源: [美 ] 弗兰克·丁·法博齐、弗朗哥·莫迪利亚尼:《资

本市场: 机构与工具》, 中文版,414 页, 北京, 经济科

学出版社,1998 。

表 1中给出了期限从 015年到 10 年期的 20 种假国库券

的息票利率、到期收益和价格。由此表出发, 面值为Ã100的即

期利率曲线可按如下步骤构造出来。构造的基本思路是将每张

息票视为一张到期日相同的零息债券。每张零息债券的收益称

为即期利率, 即期利率与期限的关系曲线就是即期利率曲线。

证第 I个 015年的即期利率为 Z I ( I=1,2 ⋯⋯,20 ) , 由表可直

接看出 Z1=0 108, Z2=0 1083, 为求 Z3, 考虑 1150年到期的国

库券价格为Ã99145, 由表可查出息票年利率为 01085, 半年期

利率为 010425, 即面值为Ã100 国库券每半年获息Ã4125。由

于债券的定价公式有:

9145 =
4125
1-Z 1

+
4125

(1-Z 2) 2 +
4125+100

(1-Z 3) 3

=
4125
1104

+
4125

(110415) 2 +
104125

(1-Z 3) 3
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由此可解出 Z3=0 104465, 有了 Z1, Z2, Z3, 用同样的方式可形

成 2年期的价格等式:

99164=
4150
1104

+
4150

(110415) 2 +
4150

(1104465) 3 +
104150

(1-Z 4) 4

可解出 Z4=0 1046235。同法可求出 Z5, Z6⋯⋯Z20, 这样就得到

0-10 年期利率的期限结构。

实际中, 不同期限的债券收益率是用到期收益率来刻划

的。它定义为使现金为 (a1, a2, ⋯⋯an) 市场价格为 P, 其到

期收益率是使下面的等式成立的利率 Y:

P=
Α1

1-y
+

Α2

(1-y ) 2 + ⋯+
Αn

(1-y ) n

相同期限的到期收益率和即期利率一般不同, 可以证明, 后者

比前者的定价效率高。

发达的市场经济国家中, 债券的风险结构是靠其完善的市

场信用评估体系来显示, 基准利率和期限结构则是通过国债市

场来预以确定的。发展中国家一般没有发达的信用评估体系,

国债市场的发育未成熟。比如市场分割造成国债价格不统一,

无法形成有效的基准利率。所以, 都不同程度地采用利率管制。

但是, 一个以市场化改革目标的国家, 最终只有国债市场才能

发现真正反应市场供求信息, 导致资金有效配置的基准利率和

利率曲线。

二、国债利率作为基准利率的有效市场解说
按有效资本市场理论, 只有当资本市场是有效率的, 市场

产生的价格才能迅速、全面地综合所有的信息。这意味着所有

债券市场中, 最有效的市场利率最有资格作为基准利率。

按照鲁宾斯坦 (Rubinstein ) 等人的定义, 市场关于某种信

息事件是有效的是指这种信息事件不合改变市场参与者的资

产组合。法麻 (Fama ) 的定义相对弱一些, 认为若这种信息事

件不改变市场价格则称之为该市场对这组信息是有效的, 这里

允许对同一信息事件不同的人有不同的判断, 而导致不改变总

的市场价格的相互交易的可能性。

我们可以将每一个债券市场都与一个信息集 I联系起来,

使该市场对 I是有效的,再将所有的 I按包含关系排序。若 I1包

含 I2, 则对 I1有效的市场比对 I2有效的市场更加有效率, 若信

息集 Iδ, 包含所有其他信息集, 则 Iδ对应的债券市场比所有其他
市场更有效率。这个市场债券价格或利率传递的信息更多, 最

有资格充当基准利率。

国债市场横越资本市场和货币市场, 它将财政信用和银行

货币信用联结起来, 是传导货币政策和财政政策的重要枢纽,

政府作用经济的着力点, 参与者众, 交易品种多, 信息来源广,

市场主体行为较其他市场而言规范程度高, 这些特性是其他债

券市场无法比拟的。所以, 国债市场利率反映的市场的信息比

其他债券市场利率都要多, 是利率体系中基准利率的最佳候

选。实际上许多国家的基准利率就是国库券的利率 (美国国库

券利率已成为事实上的世界债券市场的基准利率) , 国债市场

的发育程度决定着基准利率的有效性, 也就决定着整个债券市

场利率的有效性。

三、有效的利率是利率期限结构的最佳显示器
非国债债券都有违约风险, 而且这种违约风险与期限是相

关的。就是说同种债券期限不同, 违约风险也不同。不同期限

的非国债债券的利率之间的差别不仅反映了人们的预期, 也反

映了违约风险的升水, 而两者难以分离。这些债券的利率与期

限之间的关系无法用来决定利率的期限结构。国债几乎没有违

约风险, 其利率的期限结构不受违约风险的干扰, 能较好地显

示人们的预期。在交易规模交易者数目和规范化程度上一国债

市场具有可比性的是同业拆借市场, 但这个市场只是短期的货

币市场。而发达的国债市场总是定期地交易各种期限的国债,

可提供长、中、短期不同期限的债券种类, 其丰富程度是其他

市场无法比拟的。国债市场是利率期限结构的最佳显示器。

四、国债利率作为基准利率的关联性解说
发达的市场经济国家中, 国债的流动性仅次于通货, 持有

者遍及几乎所有的市场主体, 其数目和范围远远超过其他任何

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, 最终影响到

几乎所有其他金融资产的价格, 而其他金融资产价格的变动,

国债价格也会作出响应。国债利率金融价格体系中的“神经网

络”。相对而言, 任何其他债券价格的变动, 由于持有者有限,

都只可能影响局部范围内某些市场主体的资产组合, 这种债券

价格的提示, 往往造成这种债券市场规模的萎缩。反之, 这种

债券价格的提高, 由于其规模小, 顶多只能造成对其他债券部

分的替代。这些规模效应消化了其价格影响, 也就不可能扩散

到整个金融市场。这样的债券价格自然不能起到基准利率的作

用。

五、国债利率作为基准利率的货币政策传导解说
在中央银行的货币政策工具箱中, 公开市场业务是较其他

工具更有效、更灵活, 使用成本低, 对金融体系的副作用小的

工具。这一工具有如此优点, 实际上是国债市场使然。

首先, 国债市场的规模之大是以保证中央银行大规模买卖

国债吞吐货币的同时, 不会引起国债价格的大幅度波动。这样,

不会造成价格的不稳定, 而影响金融秩序, 也不会造成中央银

行公开市场买卖的成本过大。又因为国债几乎是无风险的金边

债券, 没有违约和卖不出去之状, 这也保证了操作的低成本。

其次, 通过国债市场的买卖来调节货币供给对金融体系的

负作用小。比如通过增加法定准备金来减小货币供应, 会迫使

银行提前收回某些贷款, 影响收益性, 特别是某些本来资金紧

张的银行, 只能通过从货币市场高成本融通资金来补足准备

金, 可能会因此而陷入困境。公共市场上购买卖国债则可避免

这种情况, 银行会根据自己的资产负债情况自行决定是否卖出

国债, 优化其资产组合。

其三, 通过购买国债调节货币供给具有即时性、灵活性和

可逆向性。中央银行可以根据货币供给情况, 随时买卖国债, 自

由决定买卖数量。当发现该操作时可立即进行逆向购买, 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。其他

货币政策工具不具有这些特性。比如, 再贷款和再贴现政策只

有在银行响应时才能发挥作用, 中央银行是被动的。准备金不

能频繁调整。

第四点是, 通过国债买卖调节货币供应是相对有效率的。

公开市场上国债的买卖是自愿的, 自愿的交易对经济必是一种

帕累托改进。

最后一点是国债市场是货币政策和财政政策的结合点, 通

过发行和买卖国债实现货币政策与财政政策的配合, 可大大增
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强宏观调控政策的有效性。比如在发行国债的同时, 中央银行

通过购买国债可防止私人部门资金的减少, 从而减轻政府投资

的挤出效应。

当然, 中央银行可以通过公开市场业务买卖外汇, 这种业

务主要目标是维持汇率的稳定, 其效果具有不确定性, 因为外

汇市场有许多因素往往抵消了中央银行买卖外汇的作用。

在美国等其他一些市场经济国家, 中央银行也在公开市场

上买卖地方政府债券, 但购买量相对国债购买量而言仅是很小

的一部分, 对公开市场业务支持的力度远逊于国债。

总之, 没有一个发达的国债市场, 就不可能有效地开展公

开市场业务。只有国债利率才可以将公开市场业务的影响均匀

且温和地传导到金融体系, 既保证了政策信号传播的广泛性,

又保证了传导过程的平衡性。

由国债利率的上述特性, 选择它为基准利率就是理所当然

的。

六、国债市场的不完全性与利率自由化
完全市场化的利率体系意味着基准利率, 期限结构和风险

结构完全由市场决定, 政府只能以市场参与者的身份通过公开

市场业务、国券的发行、外汇的买卖来影响利率。理论上讲, 若

市场是有效的, 由其确定的利率体系以实现金融资源的有效配

置。但现实中没有哪个政府能完全承诺放弃某些情况下, 利用

国家的权威对利率实行某种直接控制, 究其原因有三: 一是现

实的市场都不可能是完全信息的, 不可能是完全有效的; 二是

国外市场的冲击; 三是市场价格导致的资源配置造成公共品的

短缺。相对于发达国家而言, 发展中国家对利率的直接干预程

度远远超过发达国家。中国目前还是存贷利率受到严格管制的

国家。利率市场化就是指政府逐步减少对利率的直接干预。让

市场去发现基准利率和利率结构体系。

前面的分析表明, 利率体系市场化的国家的基准利率和期

限结构只能由国债利率市场决定, 国债市场的有效性对整个利

率体系乃至整个金融体系有决定性的作用, 它的不完全性会造

成整个利率体系对市场均衡价格的偏离。这里市场的不完全性

是指其对经典的完全竞争模型的偏离, 在国债市场上, 这种偏

离表现在: (1) 由于准入限制造成的市场分隔; (2) 交易者数

目少, 形成价格垄断; (3) 可交易国债品量或数量不足, 比如,

防范国债利率风险的衍生产品短缺或形成供给与需求之间的

缺口; (4) 由于发行方式和时间的非公开性、中介机构缺位等

造成买卖双方信息不对称, 交易量减少; (5) 交易 (手段) 方

式的落后增大交易成本, 减小了市场主体交易国债的意愿;

(6) 市场主体之间利益的相关性导致交易的同向性, 导致只有

需求而无供给或只有供给而没有需求。

上述种种偏离造成的后果可归纳为四种, 一是供给量的减

少, 一是需求量的减少, 再是市场参与者少, 最后一种就是市

场分割造成国债利率的不统一。如果国债利率不统一, 无法当

作基准利率。即使能得到某个统一的国债利率, 但其他三种后

果也会使得这是一种扭曲的利率, 这种利率不能反映资本市场

的真实供给和需求, 也无法显示人们的预期。如果其他金融资

产价格根据这样的国债利率来确定, 得到的必将是一种扭曲的

价格。整个金融市场的价格体系就会对金融资产产生低效的配

置。举个极端例子, 市场有效时, 国债利率应远远低于银行的

同期存款利率。如国债市场的不完全性使国债利率高于存款利

率, 在其他条件相同的条件, 居民就会取出存款购买国债, 导

致储蓄萎缩, 直到有存款利率相应提高, 贷款利率必定也提高,

投资会因成本增加而减少。

由此得到的结论是, 利率市场化是有风险的。如果债券市

场 (特别是国债市场) 发育远未成熟, 不具有发现有效的基准

利率和利率结构的功能时放开利率管制, 无异于将利率的决策

权、资本的配置权交给了缺乏理性的弱智者。所以, 国债市场

发育成熟以前, 不能实行利率市场化。市场垄断严重, 那么, 国

债市场形成的基准利率和期限结构只能是垄断利率者的偏好

显示。

七、利率市场化所要求的国债市场的基本特征
国债市场发育不良时是不能实行利率市场化的, 现实中又

不可能营造出完全竞争的国债市场, 但是利率市场化在许多国

家已成功实现企业运行良好。如美国, 一个值得探讨的问题是,

国债市场应具备哪些基本特征, 才能有效的实行利率市场化?

利率市场化要求国债市场除了其基本的财政筹资功能外,

还应具有很强的信息发现传导功能。具体来说, 应该具有如下

功能: (1) 灵敏、高效的市场利率信号即基准利率和期限结构

的发现功能; (2) 迅速、有效的贷币政策传导功能。

这就要求国债市场具有如下特征:

(1) 国债品种的多元化。如短、中长期国债, 固定利率和

浮动利率债券、零售债券和有息债、息票不可剥离和可剥离债

券, 可赎回和不可赎回债券等应根据承购者的风险收益特性,

适当搭配发行。提供不同期限、风险和收益结构的样本越多, 其

债券价格显示的市场信息就越充分、越全面, 形成的基准利率

和期限结构就能更好地反映资本市场的供给和需求。

(2) 有大量的交易者, 特别是代表各种经济利益主体的机

构交易者。市场主体是信息的携带者和传播者。其数越众, 带

入市场的信息越多, 使市场越有效。私人投资者偏好中短期债

种, 保险公司则偏好中长期债种, 其他的金融和非金融机构受

其资产负债结构的影响, 对债种的需求也不尽相同。只有民间

机构投资者参与国债交易, 才能形成广泛的需求。特别是有一

定资金实力的做市商, 他们可实行不同期限不同风险和收益特

征债种之间的融通, 调节和匹配供给和需求, 可大大增加市场

的流动性。

(3) 市场运作应具有规范性、信息透明性。比如国债发行

应尽量采用公开拍卖制度, 根据承借对象的不同特性选择适当

的拍卖方式。 (公开升序拍卖、第二价格拍卖、公开降序拍卖、

第一价格拍卖)。拍卖的程序应公开, 应按一定公之于众的时间

进行安排, 减少时间安排、拍卖程序上的信息不对称性。这样

才能吸引更多投资者。

(4) 发达的二级市场和相应的风险管理工具, 增加国债的

流动性, 扩大对国债的需求。

(5) 国债市场规模要大, 才能支撑中央银行开展公开市场

业务中对国债的大规模吞吐。

(作者单位: 西安交通大学金融学博士生　西安　710061 )
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