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中期稳健转变的基调，也就是我们正在进入升息通道，因此上调

MLF 利率实际就是在升息，但是在当时业界普遍坚持认为这次 MLF

利率的上调只是新年和春节前后的流动性调整。直到 3 月份市场才

逐渐意识到这次操作的确是在加息。 

为什么市场对央行的操作存在理解上的偏差呢？虽然利率市

场化的改革已经与 2015 年底宣布完成，但是商业银行仍然处于利

率管制的逻辑中，还没有从惯性思维中走出来。大家仍然习惯盯着

存贷款的基准利率作为银行存贷款定价的标准，认为只有存贷款的

基准利率䋋ꙑ化才是央行调整利率䋋标志。 

但是事实上，利率市场化的改革完成之后，调整存贷款基准利

率不再是标准的市场化的工具，货币政策的操作一方面必须向早已

利率市场化国家学习成功的经验--比如，利用公开市场操作调整短

期利率进而影响中长期利率和实体经济，另一方面也要结合中国自

身的实际情况和特点进行创新。这两方面是相辅相成的不能割裂开

来。在从计划向市场转型的过程中，不仅央行需要不断摸索和创新，

作为市场重要参与者的银行和金融机构也必须与时俱进、不断学习

和适应新的货币政策实施手段。 

在正常情况下，短期利率将会通过利率䑖道、汇率䑖道、其他

资产䑖道以及银行信贷渠道传导到实体经济。但是在实际操作中，

由于中国经济和金融发展的特殊阶段，我们还面临很多转型摩擦与

制度阻力，其中货币政策传导机制不完善是最为关键的问题。 

第一，作为央行政策目标的短期基准利率是什么？在美国，这

个目标是联邦基金利率（FFR），也就是银行间隔夜拆解的利率，这

是一个市场化的利率。 在中国，SHIBOR 是市场化的利率，也是

银行间隔夜拆借的利率，可以作为基准利率䋋꼽选，但是它的收益



 
 

 - 3 - 

率曲线还不完善，流动性有局限，定价机制有待提高，波动率也相

对过大，距离理想的基准利率还有差距。 

第二，假设我们已经确定了基准利率，并且和 FFR 一样，我们

的基准利率也对银行超额储备非常敏感，那么我们也可以和美联储

一样通过公开市场操作直接改变超额储备的量来影响基准利率。那

么，公开市场操作的工具是什么？美国公开市场操作主要运用的是

短期国债，中国的国债市场流动性较差，因此国债并不能作为公开

市场操作的工具。目前，央行创造性地使用了央票作为操作的工具。

但是，除了操作工具，操作的规模也很重要。美联储利用公开市场

操作影响联邦基金利率的模式，在过去超额储备在 50-100 亿美元的

时候是成立的，但是经过 7 年的零利率下限之后，美国的超额储备

达到 2.5 万亿，几十亿美元规模的公开市场操作相对于超额储备的

量太小，对联邦基金利率影响不大，因此 2015 年底首次升息以来，

除了公开市场操作之外，每次联邦公开市场委员会会议上还会公布

两个重要的利率：逆回购利率和超额储备利率，分别作为有效联邦

基金利率的下界和上界，它们和公开市场操作一起影响有效联邦基

金率。中国的储备货币近几年也迅速增加，仅仅凭借央票，公开市

场操作的规模有限，也很难对银行间借贷利率产生大的影响。因此，
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济对资金的需求，也就是说，资产证券化在美国也已经被当成了公

开市场操作和稳定金融体系的工具。 

第三，在解决了基准利率和政策工具之后，央行的政策以及操

作怎样从短期利率传导到长期利率以及其他资产的价格？真正影

响人们投资决策的不是短期利率，而是长期实际利率。因此，央行

对短期利率的操作能否顺利传导到长期利率和其他资产价格是央

行政策对实体经济产生有效影响的关键一步。但是，在中国，利率

曲线不完整，多数情况下，无论央行怎样操作，都只有短端利率在

大幅波动，而中长端利率反应非常小。这样解释了为什么 SHIBOR

比国外同类型的利率波动率都大得多。再结合前面提到的基准利率

不确定和公开市场操作有局限性，目前比较可行的一种解决方法是

直接调整央行可以控制的中长端利率，比如 MLF 的利率。但这严

格来讲并不算是常规的市场化的手段。正常情况下，短期利率通过

银行隔夜拆解来影响金融机构贷款的能力，由于银行资金成本上升

需要减少贷款，但贷款类似合约不能即时改变，那么银行必须先调

整持有的其他资产，一段时间之后贷款开始降低资产持有恢复正

常。在银行调整资产时，卖出资产使得资产价格下降回报率上升，

使得央行政策影响其它利率对中长期资产的供需，从而影响中长期

的利率。要解决货币政策向中长期利率传导问题，长远的、市场化

的解决方案之一仍然是资产证券化。理论上来看，资产证券化每单

产品都可以完美地涵盖短、中、长期限的债券，由于产品定价的内

部关联性（基于同样的资产），因此由于短期利率改变引起的短期

资产证券化债券的定价的改变，可以在中长期债券定价中得到反映

否则基础资产定价和债券定价的差异会导致套利空间的存在。因

此，资产证券化产品不仅可以作为公开市场操作的工具，还能帮助
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货币政策顺利地从短期利率传导到中长期利率，这也是保证货币政

策能够有效地影响实体经济的重要一步。 

正因为我国的货币政策操作仍然存在着种种摩擦，仍然没有美

国等国家成熟，我们才需要在摸索中不断完善和发展，资产证券化

的发展可以为央行完善货币政策的传导机制做出重大贡献。在这个

过程中，一定会有新的操作形式不断出现。但是无论货币当局如何

操作，货币政策想要有效地传导到各个经济部门，就一定离不开市

场，因此，市场应该尽快走出利率管制的惯性思维，用发展的眼光

看待央行的操作，理解央行的意图，这样才不会再次出现年初这样

的交流错位，才更有利于金融机构、金融市场、以及整体经济的稳

定和发展。 

 

（2017 年 4 月 21 日） 
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