
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
  

 

 

 

[Table_Title] 

美、日、欧利率并轨工具、效果及货币政策转型 

——太平洋证券货币政策系列之四 
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核心观点： 

利率并轨是货币政策框架转型的必备条件。目前我国处于利率

并轨深水区，鉴于不同国家融资结构和货币政策框架不同，利率并轨

具有不可复制性，但是货币政策工具和框架是相通的。我们总结美国、

日本、英国、德国和法国利率并轨使用的工具，利率并轨效果，以及

各自相应的货币政策框架转型。以期为我国利率并轨提供借鉴参考。 

美国利率定价分为两部分：Libor 和 LPR，分别对应大小企业。

1970 年代石油危机致使美国市场利率大幅上升，银行息差缩小、负

债端竞争加剧，后引起银行恶性竞争以及倒闭等现象使得美国利率并

轨迫在眉睫。美国在利率并轨过程中主要通过几个工具：大（小）额

存单、定期存款、货币市场存单/货币市场存款账户、可转让支付命

令账户等。美国利率并轨完成后，利率定价分为两部分：Libor 和 LPR。

随着利率并轨的进行，美国货币政策框架也从早期的仅关注货币供给

量（M1）逐步转向通过公开市场操作控制联邦基金利率。 

日本完成利率并轨后主要采用 LPR 体系。1975 年左右日本经济

面临放缓压力，且当时日本货币政策并不独立，在美国利率并轨影响

下，日本也被迫开始了利率并轨。其利率并轨过程中多参考美国，工

具等并无很多创新，主要为：国债、银行拆借利率、可转让定期存单、

货币市场存单（MMC）/账户、存款等。日本完成利率并轨后主要采

用 LPR 体系，LPR 利率分为短期 LPR 和长期 LPR，短期 LPR 主要

参考银行融资成本，并跟随 CD 和拆借利率，长期 LPR 则为短期 LPR

利率加一定利率。日本在利率并轨过程中货币政策框架同样经历了从

控制信贷量到控制货币量，最后通过公开市场操作控制官方利率的转

变。 

英格兰银行货币框架为利率下限制，主要采用 Libor 体系。欧

央行建立后，融资多参考 Euribor 利率，欧央行延续了德国量价货币

框架。 

1970 年左右，英国通胀加剧，加之全球金融市场的发展导致资

本外流。1971 年英国放弃利率协议，允许银行自行决定利率，直至

1981 年英格兰银行取消最低贷款利率，英国利率并轨完成。随后英
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国货币政策框架也顺势转为利率走廊模式，以贷款和存款便利利率作

为走廊上下限，但是 2008 年金融危机后，英格兰银行实行 QE 政策

导致利率走廊失效，目前仅存在利率走廊下限，称为银行利率（Bank 

Rate）。 

德国利率并轨较早，发生在 1962-1967 年，期间主要是对存款利

率的逐步放开。德国利率并轨完成之后很长一段时间都采取货币量数

量作为政策目标。在社会融资结构发生变化的影响下，德国将数量指

标扩大为 M3，1990 年后则转为量价并重的货币政策框架。 

法国利率并轨由 1965 年开始至 1985 年结束，期间主要为存款利

率的逐步放开。法国利率并轨后形成了市场基准利率上下限，上下限

分别为招标贷款利率、回购贷款和票据贴现利率，通过调整基准利率

实现货币政策传导。 

总结美日欧等国家利率并轨的共性，未来我国利率并轨过程中也

将面临类似情况，包括： 

金融机构资产负债端变化：负债端工具增多、资产端创新加速。 

融资结构改变：债券等直接融资占比提升。 

金融机构功能重叠：出现混业/类混业经营趋势。 

利率和汇率：市场化程度加速但完全放开仍需时间。 

货币政策框架转型：价格调控为主、数量调控为辅。 

风险提示：利率并轨节奏超预期 
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利率并轨是货币政策框架转型的必备条件。目前我国处于利率并轨深水区，鉴

于不同国家融资结构和货币政策框架不同，利率并轨具有不可复制性，但是货币政

策工具和框架是相通的。我们总结美国、日本、英国、德国和法国利率并轨使用的

工具，利率并轨效果，以及各自相应的货币政策框架转型。以期为我国利率并轨提

供借鉴参考。 

一、美国利率并轨：事件驱动 

美国利率并轨从 1970 年开始放松大额存单利率管制开始，直至 1986 年完全废除

Q 条例完全结束。美国利率并轨有其特定历史和制度背景，是当下环境自然催生的

变革，并不具备可复制性，但是其利率并轨过程中使用的工具有一定参考性。 

（一）、美国利率并轨线索 

1970 年代石油危机致使美国市场利率大幅上升，市场利率大幅高于 Q 条例限定

的存款利率上限，更加贴合市场利率的货币基金兴起，银行负债端被动收缩，负债

端不稳定使得银行原有的利差保护模式衰微。且息差缩小、负债端竞争加剧，后面

引起银行恶性竞争以及倒闭等现象。因此，美国利率并轨迫在眉睫。 

美国以直接融资为主，企业和银行的负债端很大部分来源于市场资金。要进行

利率并轨首先要求银行增强对资产端的风险控制和定价能力，也即贷款市场化，美

国贷款利率已有 LPR 机制，银行最初按照自己的成本确定 LPR 利率。负债端不稳定

是当下需要解决的问题，美国并轨主要在于对存款方面的市场化改进。 

 

（二）、美国利率并轨工具 

美国在利率并轨过程中主要通过几个工具：大（小）额存单、定期存款、货币

市场存单/货币市场存款账户、可转让支付命令账户等。总体节奏是先放松长期大额

利率，再放松短期小额利率。 

在多种工具使用过程中，大（小）额存单和定期贷款这两个均为逐步放松，而

货币市场存单/存款账户和可转让支付命令账户是创新的工具，两种工具相辅相成。

货币市场存款账户等创新型工具本质即为存款，其创立使得货币基金回流银行，且

成为市场利率传导到银行存贷款的关键，这也是存款利率上限取消何以在 1983 年一
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步完成。 

1、大（小）额存单：由长期大额到短期小额 

1970-06：放松 10 万美元以上，90 天内大额可转让定期存单利率管制 

1973-05：取消大额存单利率上限 

1979：允许设立小额不可转让存单账户（SCC），期限不低于 4 年，利率跟随 2.5

年期国债利率 

2、定期存款：由长期大额到全部 

1973-11：取消 1000 万美元以上，5 年以上定期存款利率上限 

1983-01：取消所有定期存款利率上限，存款机构自行决定 1-30 个月存款利率 

3、货币市场存单/存款账户：由长期大额到短期小额 

1978-06：开设 6 月期，1 万美元以上货币市场存单（MMC），利率参考 CD 利率

和国库券利率 

1982-05：开设 91 天以上，75000 美元短期货币市场存款账户（MMDA） 

1982-11：货币市场存款账户（MMDA）扩大至 2500 美元 

1985：货币市场存款账户（MMDA）扩大至 1000 美元 

4、可转让（超级可转让）支付命令账户：由长期大额到短期小额 

1980-12：允许金融机构开设可转让支付命令账户（NOW 账户） 

1983-11：允许金融机构开设超级可转让支付命令账户（super NOW 账户） 

1985：super NOW 账户的最低面额要求扩大至 1000 美元 

1986-03：取消 NOW 账户利率上限 

1986-04：放弃 Q 条例 

表 1：美国利率并轨过程及工具 
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资料来源：太平洋证券研究院整理 

（三）、利率并轨导致货币政策转型 

美联储在 1970 年代采取盯住联邦基金利率方式，保持联邦基金利率在窄幅区间

内波动，但是鉴于没有能够妥善处理 1970 年代后期的通胀问题，之后开始随着市场

需求而变动。 

1、1979-1982 年：通过非借入储备金控制 M1 

允许联邦基金利率波动幅度增大，关注货币供给量的变化。对货币量的关注主

要是因为当时 M1 与名义产出存在比较稳定的关系，则可通过名义产出推出 M1 增长

目标，继而通过 M1 推算非借入准备金的增长目标。若货币供应量超过目标值，则非

借入准备金目标向下调整，联邦基金利率有上行压力，从而降低货币需求。 

然而，随着利率并轨的推进，金融市场创新产品将 M1 与产出的关联性打断。 

2、1983-1987 年：通过借入准备金控制联邦基金利率 

M1 与产出关联性减弱，则货币当局对 M1 的关注减少，通过公开市场操作影响

联邦基金利率。此时，美联储关注联邦基金利率稳定性，通过借入准备金（如贴现

等）熨平银行准备金的短期波动，即非借入准备金不足时则通过公开市场贴现弥补。 

1987 年股灾后，美联储放弃 M1、盯住联邦基金利率，新增货币数量指标 M2 及

M3 等。 
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3、1990-今：通过公开市场操作控制联邦基金利率 

美联储 1993 年宣布放弃货币数量指标，根据泰勒规则确定联邦基金利率目标，

即通过通胀和产出缺口确定目标利率。美联储通过在联邦基金市场买卖政府债券影

响银行准备金供求，从而使得联邦基金利率维持在目标利率水平。若市场宽松，则

美联储抛出国债吸收银行超储，货币供给减少使得联邦基金利率与目标利率同步。 

值得注意的是，利率并轨过程中金融混业经营和金融创业不断涌现。利率并轨

不仅需要有效的工具，而且需要完备的金融市场，美国混业经营也逐步浮出水面，

一系列机构兼并不断发生。 

（四）、美国利率并轨效果 

美国利率并轨基本完成后，银行负债端稳定且利率敏感性加强，银行更多通过

CD、联邦基金和货币市场凭证等渠道融资，1980 年后，大型银行有一半以上的资金

来源于这些利率敏感的负债工具。银行资产端跟随政策利率波动，大部分银行将本

行 LPR 与联邦基金目标利率相关联，LPR 利率跟随联邦基金目标利率浮动。1992 年

以来，LPR 稳定在联邦基金目标利率+300BP，稳定性和有效性兼备。 

随着实体经济融资方式的转变，目前美国利率定价分为两部分：Libor 定价和 LPR

定价。随着融资工具和金融市场的完善，大型企业的融资倾向于使用短期化、市场

化融资工具，这类融资工具利率敏感性更强，其利率更倾向于跟随 Libor 利率波动。

中小企业和个人消费贷款则更多地参考LPR定价，规模越小的贷款更倾向于参考LPR，

全部的消费贷款参考 LPR。根据美联储的统计，近年来，总体工商业贷款中按照 LPR

定价占比 10%-15%之间。 

Libor 和 LPR 两种定价方式均能够及时反映政策利率的变动。Libor 利率甚至很

大程度提前政策利率变动而变动，能够及时反映货币政策（加息/降息）预期，而预

期能够帮助货币政策有效传导。 

二、日本利率并轨：被动跟随 

（一）、日本利率并轨线索 

日本利率并轨始于 1977 年放松国债，直至 1991 年以银行平均融资成本决定短期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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