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发达国家利率走廊构建

及对我国的启示

 近年来，西方发达国家广泛采用利率走廊

机制，推进货币政策框架的转型。加拿大、

美国、德国等国央行在培育市场基准利率

的同时，进一步明确利率走廊区间，稳定

货币市场利率波动，并据此调节金融市场

流动性。

 本文首先介绍了西方发达国家构建利率走

廊模式的背景和基本机理，然后对加拿大、

美国、德国（1998 年之后为欧央行）的利

率走廊模式、特点以及对商业银行的影响

进行了探讨，最后借鉴国际经验，提出完

善我国利率走廊机制及商业银行应对的几

点启示。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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自 20 世纪 70 年代以来，西方发达国家央行面临数量型调控与实体经济相

关性弱化问题，加上金融创新使得货币需求变得不稳定和难以预测，盯住货币

供应量会人为导致市场利率的大幅波动，所以陆续放弃了以货币供应量作为货

币政策中介目标的政策框架，转向积极培育市场基准利率，并以此作为货币政

策目标利率的政策框架。一般而言，融资结构均衡的国家多以同业拆借利率作

为关键政策利率，间接融资为主的国家多选择回购利率或再融资利率。

表 1 主要发达国家利率市场化改革经验

经济体 政策基准利率 当前值（%，2019.03） 转型时段

美国 联邦基金目标利率 2.25 至 2.50 20 世纪 70-80 年代

英国 回购利率 0.75 20 世纪 70-90 年代

德国 再融资利率 0 20 世纪 70-80 年代

瑞士 3个月 LIBOR -1.25 至-0.25 20 世纪 70-80 年代

加拿大 隔夜折借利率 1.75 20 世纪 80-90 年代

资料来源：城市金融研究所整理。

为解决利率市场化推进过程中，短期市场利率往往波动过大的问题，在 20

世纪 90 年代之后，西方发达国家进一步通过设定利率走廊来稳定货币市场利率

的波动。其基本机理是：中央银行分别设定为商业银行等金融机构提供的存、

贷款便利利率，以此作为操作区间的上下限，引导短期市场利率在此区间内波

动。由于银行能够通过贷款便利工具从央行融得资金，且银行通常不会将资金

以低于存款便利工具的价格在货币市场融出，再加上央行定期公布的目标利率

稳定市场预期，货币市场短期利率便会稳定在利率走廊区间内运行。通过明确

利率走廊的上下限，加之公开市场操作配合，相互协调促进可以提高货币政策

传导效率，应对意外冲击和稳定市场预期。一般而言，利率走廊可分为对称利

率走廊和非对称利率走廊两种模式。后者包括天花板系统（上限）与地板系统

（下限）两类。

一、构建利率走廊的背景和基本机理
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在各国央行的实践中，利率走廊形式依据国情设置。其中，加拿大是典型

的对称式走廊模式，而美联储、欧央行都由最初的对称式走廊模式，在应对金

融危机的过程中，演变成了政策目标利率与下限利率重合的非对称式（地板式）

利率走廊模式。

（一）加拿大：20 世纪 90 年代之后采用典型的对称式利率走廊操作，以隔

夜拆借利率为政策目标，且运作传导较为稳定

20 世纪 90 年代，加拿大实行零准备金制度，采用利率走廊调控模式。，加

拿大中央银行在每个交易日公布政策目标利率（隔夜拆借利率），利率走廊上限

为中央银行贷款利率，走廊下限为中央银行向金融机构超额准备金支付的存款

利率，走廊上下限利差为 50 个基点。中央银行规定商业银行等金融机构在每日

日末清算时必须保持账户平衡，若出现透支，将自动从中央银行进行抵押贷款

补齐；若出现盈余，将自动以利率走廊下限利率存入中央银行账户。每日日末

清算前半个小时为商业银行等金融机构互相拆借的时间，使其不必依靠中央银

行来平衡账户。加拿大利率走廊模式较为成熟，除在 2009 年 4 月 21 日至 2010

年 6 月 5 日期间利率走廊一度收窄为 25 个基点，其余时间一直固定在 50 个基

点的宽度，且大部分情况下货币市场利率与政策目标利率非常接近。

数据来源：加拿大统计局社会经济数据库

二、主要发达国家利率走廊实践经验
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图 1 加拿大利率走廊演变态势

加拿大利率走廊操作具有以下特点：一是引入了先进的实时电子清算系统

LVTS，便于商业银行可以随时了解自己的清算账户状况，从而降低了市场资金

供求的不确定性； 二是实行零准备金制度，极大地降低了商业银行因满足法定

准备金要求引起的资金需求波动，提高了中央银行预测市场资金需求的准确性；

三是货币政策操作更加透明化，中央银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时进行公开市场干预，操作简单易于理解，便利引

导公众预期，实现政策利率目标。

（二）德国（1998 年之后为欧央行）：20 世纪 60 年代之后平稳实现利率

市场化，并于 80 年代之后逐步探索以再融资利率为关键目标的不对称利率走廊

调控模式

上世纪 60 年代，适应经济全球化和金融国际化的需要，德国利率市场化改

革分步骤平稳推进。在全能银行模式下，德国金融业没有出现像美、英那样的

银行集中倒闭危机，银行贷款在非金融部门融资中仍居于主导地位。

20 世纪 80 年代之后，德国央行开始探索利率走廊调控机制。其主要思路是：

通过再融资利率
1
影响银行间市场的流动性和拆借利率，并进而影响商业银行对

公众的存贷款利率。再融资利率包括：再贴现率、伦巴德贷款利率
2
和回购协议

利率。一般情况下，货币市场利率是在再贴现率和伦巴德利率所构成的利率“通

道”内进行浮动，其上限是伦巴德贷款利率，下限是再贴现率。1985 年后，随

着有价证券回购协议成为德国央行调控流动性的主要工具，回购利率也逐步成

为货币政策的目标利率。

1 德国央行每月通过设定基准利率——再融资利率，来实现稳定物价的目标。再融资利率就是商业银行向中央银行融资的利率，

商业银行可以根据这一利率向中央银行借入资金，这是中央银行执行货币政策的一种工具，用来影响银行间市场的流动性和拆

借利率，并进而影响商业银行对公众的存贷款利率。
2 “伦巴德贷款”是德意志联邦银行向信用机构提供的以某些证券和债权为抵押品的 3个月以内的有息贷款。原则上，联邦银
行提供伦巴德贷款仅仅是为了满足信用机构的临时性流动资金需要。伦巴德贷款利率一般总是高于再贴现率，这反映了一个事

实，即伦巴德贷款是应急融资工具。从长期看，伦巴德贷款利率与再贴现率的利差从未超过 1 个百分点，但偶尔地，在紧缩的
货币政策期间，这一利差也曾达到 3 个百分点。
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1998 年，欧洲央行成立后，继续延用德国央行的货币政策框架，并探索不

对称利率走廊机制。欧央行把向商业银行提供抵押贷款的融资利率（贷款便利

利率）作为利率走廊的上限，把商业银行在央行的存款准备金利率（存款便利

利率）作为下限，其政策目标利率锚定了主要再融资利率，其利率走廊宽度大

约为 250 个基点。但利率走廊宽度过大，使得央行的调控政策效果减弱，2013

年之后欧央行开始逐步收窄利率走廊宽度。目前，欧央行主要再融资利率为 0%，

存款便利利率为-0.4%，贷款便利利率为 0.25%，走廊宽度为 65 个基点。

数据来源：Wind
欧元区:基准利率(主要再融资利率) 欧元区:存款便利利率(隔夜存款利率) 欧元区:边际贷款便利利率(隔夜贷款利率)
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数据来源：世界银行数据库

图 2 欧洲央行利率走廊演变态势

欧央行利率走廊模式与加拿大利率走廊模式的不同主要在于：首先，欧洲

央行要求商业银行持有最低存款准备金，而在准备金保持期的不同阶段，商业

银行的储备需求变动相当之大，尤其在准备金保持期的最后一天，商业银行突

然增加的大量储备需求，往往会直接造成当天银行间同业拆借利率的大幅攀升。

这导致欧元区货币市场利率的整体波动幅度较大。其次，在利率走廊模式实行

之初，欧洲央行设定的利率区间过大，利率走廊上下限相差 250 个基点，由此

形成的利差也较大，商业银行在存贷款机会成本增大的情况下，一般不会使用

央行的存贷款便利。2013 年以来，欧央行不断依据经济形势对利率走廊的宽度
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进行调整，如 2008 年 12 月收窄至 100 个基点，2014 年 6 月一度收窄至 50 个基

点，目前维持在 65 个基点。第三，自 2014 年 6 月 11 日以来，欧央行为刺激经

济复苏开始实施负利率政策，即短期名义利率下降为负值，这意味着短期真实

利率也会下降。

欧央行对利率走廊的过快、过频调整以及负利率政策，对商业银行经营造

成以下影响：一是导致存贷利差急剧收窄。欧央行基准利率的下调使得贷款利

率不断下降，欧洲银行业的存贷利差自 2014 年年中后明显收窄，一些银行的经

营由此陷入困境。特别是对利差收入依赖较强的德国银行业而言，影响更为突

出。目前德意志银行大额贷款平均收益率仅为 1.3%左右，与若干年前 5%的收益

水平不可同日而语。二是成本压力日益凸显。由于次贷危机之后，欧央行将商

业银行存款准备金利率降为负值，而企业和居民在商业银行的存款利率下降缺

乏弹性，使欧洲银行业的存款成本增大。目前，欧洲银行业的平均成本收入比

在 60%左右，远高于中国银行业 28%的水平。

（三）美国：20 世纪 70 年代之后推进利率市场化改革，21 世纪初开始实

施利率走廊调控，但传导效果仍受产品品种、客户差异及银行差异化经营影响

20 世纪 70-80 年代，美国逐步推进利率市场化改革。在此过程中，一度由

于利率调控政策没有跟上改革节奏，市场利率波动过大，间接导致 80 年代的储

贷协会危机
3
。1986-1989 年，由于存款付息成本上升，存贷款利差收窄，引发

银行利润下降乃至破产倒闭，联邦储贷保险公司关闭或重组了 296 家银行，涉

及资产 1250 亿美元。为减缓利率市场化带来的冲击，1994 年，美联储宣布以联

邦基金利率
4
为货币政策调控目标，美国商业银行存贷款利率也逐步实现按市场

化基准定价。

21世纪初，美联储开始尝试采用利率走廊调控模式。其主要思路为：将1.25%

3 美国储贷协会主要负责吸收短期资金，发放固定利率的长期住宅抵押贷款。从负债端来看，存款利率上限取消，储贷协会被

迫提高利率吸收存款，导致负债成本与资产收入的缺口扩大；从资产端来看，随着利率上行，储贷协会持有的长期低利率住房

贷款缩水，引发道德风险，最终导致利润下滑，直至破产。储贷危机深层次原因是利率调控方式的转变没有跟上利率市场化的

节奏。
4 若实际联邦基金利率高于目标值，美联储会通过公开市场操作向私人部门买入证券，银行系统内的准备金余额会增加，从而

联邦基金市场供给增加，实际联邦基金利率会被压低，向目标值靠拢；反之亦然。此外，美联储开设了贴现窗口，存款机构可

通过贴现窗口向美联储申请短期抵押贷款，因此这类抵押贷款利率（即贴现率 discountrate）为实际联邦基金利率设定了安全上
限。
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的银行间贴现利率作为走廊上限，0.75%的超额准备金率作为走廊下限，1%的联

邦基金利率作为目标利率，形成对称利率走廊。但 2008 年次贷危机之后，美联

储启动量化宽松政策，贴现利率和联邦基金利率均被下调，拆借市场获得了大

量流动性，超额准备金率逐渐高于联邦基金利率，成为事实上的利率走廊上限，

接近于非对称利率走廊（地板）模式。2015 年 12 月，美联储退出量化宽松政策、

并多次对联邦基金利率加息，截至 2018 年末，银行间贴现率为 3%，超额准备金

利率为 2.4%，联邦基金利率为 2.25%-2.5%，走廊宽度为 60 个基点。

数据来源：Wind
美国:联邦基金目标利率 美国:贴现利率 美国:超额存款准备金率 美国:存款准备金率
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数据来源：世界银行数据库

图 3 美国利率走廊演变态势

自美联储实施利率走廊调控以来，联邦基金利率成为了商业银行存、贷款

定价的基准利率。但各行客户基础、存贷款结构和定价策略差异等因素，使各

行的存、贷款利率定价也呈现差异化特点。以美国大型银行为例，2019 年 3 月

花旗集团 1 年期存款挂牌利率为 1.75%，远高于富国银行同期限存款挂牌利率

（1%）。

近年来，我国利率市场化改革稳步推进，存贷款利率已基本放开，价格型

调控机制建设不断推进。央行明确表示，我国政策利率标的以存款类金融机构

三、对我国完善利率走廊机制的几点启示
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七天回购利率（DR007）为主，以常备借贷便利利率（SLF，目前隔夜利率为 3.40%）

为利率走廊上限，以央行超额准备金利率(自 2011 年以来一直为 0.72%)为利率

走廊下限，基本构成中国金融市场的隐性利率走廊（利率走廊宽度为 268bps）。

但从现实情况来看，该利率走廊宽度较大，且由于央行还在公布存贷款基准利

率，商业银行存贷款定价主要围绕基准利率浮动，隐性利率向信贷市场乃至实

体经济的传导仍有不足。参照国际经验，对我国完善利率走廊机制有以下几点

启示：

启示一，利率走廊的宽度以及上下限的具体位置直接影响到利率走廊的效

果，需要依据国情设置，但发达经济体利率走廊的宽度呈现逐渐收敛的态势。

从加拿大、美联储的经验来看，其将利率走廊宽度始终维持在 50-60 个基点左

右；而欧央行一开始利率走廊宽度设计达 250 个基点，之后不断收窄。对比我

国目前的隐性走廊来看，其利率走廊宽度仍较大，建议央行采取措施，逐步收

窄。尤其是我国的超额准备金利率自 2008 年 11 月起就一直固定在 0.72%，长期

未有变动，参考意义有限。

启示二，政策目标利率的培育是利率走廊构建的重要环节。从国际经验看，

各国基准利率的选择都是根据本国经济金融实际情况而确定的。目前央行虽然

明确提出以存款类金融机构七天回购利率（DR007）为政策利率标的，但政策信

号仍不够明确，市场上对 OMO 利率、MLF 利率也存在一定程度的认可。需要央行

平衡好公开市场操作工具的创新化和精简化，以政策工具的创新，增强央行对

利率决定的主导权；以政策工具的精简化，实现央行预期指引的明确化。

启示三，完善的金融市场有利于培育利率走廊机制作用发挥。利率走廊模

式的传导机制是：以短期基准利率为调控目标，通过基准利率向其它短期利率

和长期利率的传导最终影响至实体经济。利率传导机制是否通畅取决于各金融

子市场，尤其是债券市场的规模、深度、活跃度和规范性。我国在推进利率走

廊构建的过程中，还需大力发展各金融子市场，保障利率走廊机制的作用充分

发挥。

启示四，商业银行应积极配合利率走廊的构建，提升定价能力，加强负债
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主动管理。从国际经验来看，未来利率走廊的完善过程中，可能会对商业银行

经营管理产生重大影响，包括综合负债成本上升、银行净息差收窄、利率风险

管理难度增大等。商业银行要积极配合人民银行，做好相关工作的转换衔接，

加强对中长期稳定负债的主动管理，积极开展存款产品、利率衍生产品创新，

提升存、贷款定价水平，保障和推动利率市场化改革效果。


