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一、引言

市场基准利率作为市场参与者资产定价的参照

依据，以及货币当局调控金融市场、贯彻货币政策意

图的目标利率，对金融市场的运行效率起着基础性

作用[1]。从主要发达国家金融市场的发展经验来看，

市场基准利率是在利率市场化进程中逐渐形成的，

是金融市场参与者和货币当局共同选择的结果，如

美国联邦基金利率（FFR）、英国伦敦同业拆借利率

（LIBOR）等。我国正处在利率市场化进程中，如何

促成市场基准利率的形成是金融改革面临的一项关

键任务。

目前，针对我国金融市场基准利率的认识仍存

在很大分歧。一是，对于 Shibor（上海银行间同业拆

借利率）是否发挥了市场基准利率的作用，能否培

育为基准利率学者们存在不同的认识。项卫星、李

宏瑾[2]发现 Shibor具有良好的市场代表性和稳定

性，较好地发挥了货币市场基准利率的作用。陈汉

鹏、戴金平[3]认为利率传导机制是有效的，央行能够

通过 Shibor的微调实施货币政策调控。梁琪等[4]发

现央行票据利率在基准收益率短端还发挥着重要作

用，国债回购利率在收益率曲线长端还发挥着重要

作用，而Shibor在货币市场上的基准地位有待加强。

王晋忠等[5]也发现 Shibor的市场性表现较好，但基

础性还需进一步完善。二是，对于银行同业拆借利

率、国债回购利率、存款基准利率中，哪一款利率更

具市场基准利率特性学者们也存在不同认识。彭红

枫和鲁维洁[6]、王志栋[7]认为隔夜和七天银行间回

购利率是货币市场上表现最好的基准利率。方意、方

明[8]采用有向无环图技术得到的研究结论则是在利

率双轨制下市场化利率还不能起到基准利率作用，

受管制的存款利率才是金融市场的基准利率。

在我国金融市场实践中，商业银行仍认为市场

利率尚不适合作为信贷资产的定价基准，主要还是

参照法定贷款利率确定自己的贷款利率[9]。中央银
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行调控 Shibor时，公开市场操作与调整法定存款准

备金率显得较为有效，但向金融市场信息沟通的调

控效果还不理想[10]。

国内对金融市场基准利率认识的分歧，源于对

市场基准利率形成机制的研究不够充分[11]。为此，

本文首先构建了一个理论框架，探讨了市场基准利

率的生成机理；然后，依据这一理论框架，分析了制

约我国金融市场基准利率生成的主要障碍；最后，利

用国债期货上市后2013年9月 ~ 2017年1月金融市

场长、中、短期主要的代表性利率资料，实证分析了

我国金融市场利率体系的运行效果，提出了促进我

国金融市场基准利率生成的政策建议。

二、市场基准利率的形成机制

对于市场基准利率运行较成熟的金融市场，其

市场组织结构、货币政策调控节点和目标利率的设

定具有相似性，市场基准利率及其期限结构的形成

机制（如图所示）也表现出共性。

从金融市场组织结构来看，银行同业拆借市场

和国债回购市场是银行和非银行金融机构管理流动

性的主要场所，市场参与者之间（或通过中介商）私

下交易，形成隔夜、几天至一年内短期市场利率。国

债市场、存贷市场、债券市场、股票市场和金融衍生

品市场作为社会各经济主体进行中长期投融资和风

险管理的主要场所，一般是交易所集中交易、柜台交

易、私下协商交易并存，形成以政府信用为基础的中

长期利率和各类中长期风险收益率。在这一市场利

率体系中，处于市场利率期限结构短端的银行同业

拆借利率和国债回购利率主要反映了金融机构的流

动性状况及其对短期通货膨胀的预期；处于市场利

率期限结构长端的国债市场中长期利率主要反映了

投资者的中长期通货膨胀预期；资本市场的中长期

风险收益率则主要反映了投资者的中长期通胀预期

和风险偏好[12]。

从货币政策调控节点和目标利率设定来看，货

币当局一般是将货币政策调控节点设置在银行同业

拆借市场和国债回购市场。一是利用再贴现在银行

同业拆借市场吞吐流动性，通过调控银行的流动性

来直接调控同业拆借市场利率水平；二是利用公开

市场操作在国债回购市场吞吐流动性，通过调控银

行和非银行金融机构的流动性来直接调控回购利率

和银行同业拆借利率水平。货币政策目标利率大多

设定在银行同业拆借利率上，如英国的 LIBOR、美

国的FFR，也有将国债回购利率设定为目标利率的，

如德国的回购利率。这种“单节点、单目标利率”调控

方式的设置具有内在合理性和科学性，因为银行和

非银行金融机构是全社会金融服务的供给方，货币

当局通过调控金融机构的流动性状况和融资能力，

可以直接影响金融服务的供给，在金融市场的套利

约束下调节整体金融活动的活跃程度，起到事半功

倍的调控效果。

在这一金融市场组织结构、货币政策调控节点

和目标利率设定架构下，金融市场基准利率及其期

限结构主要是在各市场间的套利约束机制和政策性

利率信号传递机制的共同作用下形成的。

1. 套利约束形成市场利率的期限结构。通过银

行在同业拆借市场与国债回购市场之间的套利，银

行和非银行金融机构在货币市场（银行同业拆借市

场和国债回购市场）与资本市场（国债市场和各类

风险资产市场）之间的套利，包括金融机构在内的

所有金融市场参与者在国债市场和各类风险资产市

场之间的套利，促使金融市场短、中、长期利率（收益

率）关联变动。在金融市场套利充分的情况下，各市

场利率（收益率）的无套利均衡可以用夏普系数λ表
述为：

r1- r
σ1

=
r2 - r
σ2

=
r3 - r
σ3

=
r4 - r
σ4

=…= λ （1）

（1）式中，ri和σi（i=1，2，3，4）分别表示银行同业

拆借市场、国债回购市场、国债发行与交易市场、中

长期风险资产市场的市场利率（收益率）和波动率，r
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为市场无风险利率。最终形成短、中、长期相互关联

的市场利率期限结构，使各市场利率的波动表现出

统计意义上的长期均衡协整关系[13]。

2. 政策性利率信号传递机制促进市场基准利

率的形成。在没有货币当局干预的金融市场中，各市

场利率（收益率）都是内生变量，它们在套利约束下

是同时决定的。当金融市场处于无套利均衡状态时，

市场参与者无论选择哪一款市场利率作为投融资决

策的基准利率都是无差异的。现实的金融市场并不

是完全有效的市场，这就有可能造成不同市场利率

的代表性、稳定性和影响力存在差异，市场参与者选

择不同的市场利率作为定价基础可能会得到不同的

投资决策效果，进而给市场参与者带来基准利率的

选择问题。市场基准利率的生成是金融市场参与者

共同选择的结果。市场参与者往往根据市场参与主

体的广度、交易量等指标来判断市场利率的影响力，

并选择自己认为最具影响力的市场利率作为定价基

准。在长期的金融市场运行中，被市场参与者选中的

能够取得最好定价决策效果的基准利率，就会在基

准利率的选择中胜出，被越来越多的市场参与者仿

效和采用，最终成为各类资产定价普遍参照的市场

基准利率。同理，当金融市场环境发生改变后，如果

市场参与者选择新的基准利率能够取得更好的定价

决策效果，原来的市场基准利率也可以被取代，造成

所谓的“基准倾翻”[14]。

在有货币当局调控的金融市场中，被设定为政

策调控目标的市场利率变成了金融市场的外生变

量，各市场利率不再是同时决定的。当货币当局通过

市场操作促使目标利率变动后，其他市场利率在套

利机制作用下做出适应性改变，以使各市场利率之

间达成新的均衡，从而使目标市场利率的变动与其

他市场利率的变动表现出主从关系。货币当局的调

控造成基准利率的选择不再是无差异的，选择以货

币当局设定的目标市场利率为基准，市场参与者可

以更主动和迅速地把握市场利率期限结构的变动方

向，从而取得更好的效果。货币当局也会以市场利率

的基础性、代表性和可调控性作为设定政策调控节

点和目标利率的依据。最终，货币当局和市场参与者

综合选择的结果，使政策目标市场利率成为对各种

利率的形成起基础性作用的市场基准利率。无套利

均衡演变为所有市场利率（收益率）都锚定市场基准

利率，在银行同业拆借利率作为市场基准利率的情

况下，（1）式的无套利均衡将变成：
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目前，LIBOR和FFR是运行最成熟的市场基准

利率，不仅已成为英国和美国本土金融市场参与者

资产定价的参照，也是国际金融市场资产定价的参

照。商业银行往往按照“LIBOR+X%”或“FFR+X%”
确定贷款利率，证券市场的参与者也据此为债券、股

票等资产定价。这也是美联储调整联邦基金目标利

率往往会引发美国乃至全球金融市场资产价格波动

的原因。

三、制约我国金融市场基准利率形成的主要障碍

我国金融体制改革是在借鉴成熟金融市场经验

的基础上推进的，金融市场组织结构、货币政策调控

节点和目标利率的设定与成熟金融市场既有共同

点，又存在显著差异。

其一，我国金融市场组织结构仍存在一定程度

的市场分割。我国银行同业拆借市场和银行间债券

回购市场在全国银行间同业拆借中心组织下交易，

功能定位于为银行和非银行金融机构管理流动性提

供场所，利率市场化程度已较高。银行存贷款市场长

期存在利率管制，虽然从 2012年 6月 8日起存贷款

利率管制开始放松，存款利率浮动上限不断放宽为

1.1、1.2、1.3、1.5倍，至2015年10月23日取消了存款

利率上限，但贷款利率的管制仍然存在，存贷款利率

的市场化程度仍较低。国债市场、债券市场、股票市

场和金融衍生品市场作为中长期投融资和风险管理

的主要场所，在组织结构上与成熟市场已经比较接

近，形成的中长期市场风险收益率也已基本市场化。

其二，与成熟金融市场货币政策“单节点、单目

标利率”调控不同，我国货币政策表现为“多节点、多

目标利率”调控。货币当局常规的货币政策调控节点

有三个：一是央行在银行同业拆借市场上的再贴现

和再贷款业务；二是央行在银行间债券市场发行票

据和开展债券回购业务；三是央行调控银行存贷款

基准利率。与此相对应，金融市场上存在三个具有政

策目标信号功能的利率：再贴现率（再贷款利率）、央

行票据发行利率和存贷款基准利率。这三个利率信

号都有外生变量特性，其变动都不是连续的，如在外



2019. 10 财会月刊·129·□

汇占款压力不大的 2012整年中以及 2014年以来都

没有发行过央行票据。

综上，金融市场分割、货币政策调控节点和目标

利率多元化制约了我国金融市场基准利率的生成。

1. 金融市场分割、套利不充分导致难以形成合

理的市场利率期限结构。我国金融市场间仍存在各

式各样的进入限制，造成金融市场分割、套利不充

分，难以形成合理的市场利率期限结构。银行贷款实

行的是管制利率，银行间市场、交易所市场等实行的

是市场利率，同种资产在不同市场中的利率差异显

著。其结果是货币市场、资本市场与银行存贷市场不

同期限利率间的联动机制不显著；利率期限结构长

短期倒挂，银行间货币市场短期利率普遍高于中期

银行存款利率和国债收益率。2013年9月 ~ 2017年1
月的814个交易日中，有691个交易日7天回购利率

高于一年期存款利率。市场分割下不同市场的利率

反映出的经济含义不同，银行间市场利率主要反映

金融机构的流动性情况，存款利率主要反映货币政

策意图和通货膨胀的现实情况，国债期货收益率则

反映市场参与者对未来通货膨胀和货币当局利率政

策的预期。

不同市场利率间存在不合理差价，人为地造成

了大量的套利机会，干扰了金融市场的风险定价效

率。一些高收益产品享受低风险，一旦政策限制放松

或金融环境改变，套利资金经常大幅频繁转移[15]。

2011年 10月证监会取消了货币基金投资协议存款

30%的比例限制，为货币基金打通了套取协议存款

与银行柜台存款利差的渠道，收益率的提升使货币

基金的规模迅速扩大，到2012年年末货币基金总规

模达 7075.41亿元，比 2011年年末的 2949亿元翻了

一倍多。2013年下半年以“余额宝”为代表的货币基

金开始借助互联网平台的销售延伸，开启了新一轮

爆发式增长，到 2014年年末货币基金总规模达 2.1
万亿元，增幅达1.8倍。同时，商业银行也在发行各种

银行理财产品，为客户在中长端风险市场寻找套利

机会。套利驱动下的“影子银行”和“金融脱媒”不仅

提高了金融监管和金融机构经营管理的难度，还增

加了金融市场的波动风险。

2.“多节点、多目标利率”调控干扰了市场基准

利率的形成。从市场规模来看，截至 2016年 6月末，

我国57.0万亿元债券市场债券托管余额中银行间市

场债券托管余额为 51.4万亿元，占比 90.2%；149.02
万亿元广义货币M2中企业定期存款和个人存款达

87.91万亿元。我国金融市场的短端以银行同业拆借

市场和银行间债券回购市场为主，中端以银行存贷

款市场为主，长端以股票市场和长期国债市场为主。

银行同业拆借利率和银行间债券回购利率、存贷款

基准利率、长期国债收益率和股票收益率分别是我

国金融市场利率期限结构短期、中期和长期最有代

表性和最重要的利率。

“多节点、多目标利率”调控下多个政策性利率

信号并存，不同市场可能锚定不同的目标利率，市场

环境的变化也可能使交易者重新选择锚定的目标利

率，制约了市场基准利率的形成。再贴现率和央行票

据发行利率意在调控金融机构的流动性，存贷款利

率意在调控宏观经济，不同节点和不同政策性利率

内在的协调性差。货币市场更关注再贴现率和公开

市场操作，资本市场更关注存款基准利率，市场基准

利率自然难以生成。由于三个政策性目标利率的调

控都是间歇的，调整时间也不一致，造成市场参与者

锚定的政策性目标利率具有时变性，市场参与者自

身的参考利率经常“基准倾翻”，长期有效的市场基

准利率也难以形成。

四、我国金融市场利率体系运行效果实证分析

1. 变量与样本数据选择。银行同业拆借利率、

银行间国债回购利率、银行存贷款利率、长期国债利

率分别是我国货币市场、信贷市场和证券市场最重

要的利率，也是市场利率期限结构短、中、长期最具

代表性的利率。因此，本文选择7天Shibor（SHR07）、
7天银行间国债回购利率（FR07）、国有控股商业银

行 1年期存款基准利率（DR）和 5年期国债期货利

率（TFL）四个变量，利用国债期货推出后 2013年 9
月 ~ 2017年 1月的市场行情日序列，实证分析我国

金融市场利率体系的运行效果。7天Shibor、7天银行

间国债回购利率和1年期存款基准利率资料源于全

国银行间同业拆借中心的我国货币网，5年期国债

期货利率源于我国金融期货交易所的国债期货五债

加权指数日收盘价换算结果。

2. 实证思路与方法说明。在套利充分、政策性

利率信号传递有效的金融市场中，市场利率期限结

构内存在无套利均衡关系，并且能够形成市场基准

利率，如（1）式和（2）式。因此，对市场利率期限结构

中 SHR07、FR07、DR、TFL四个代表性利率的实际

运行情况进行相关性分析、Johansen 协整检验和

Granger因果检验，从而判断我国金融市场利率体系

的内在关联情况和实际运行效果。
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如表 1所示，对样本序列的ADF单位根检验结

果显示：SHR07和FR07为平稳序列，DR和TFL为一

阶单整序列；AIC准则下 SHR07、FR07、DR和TFL
各序列的最优滞后阶数分别为5、1、1、1阶。为此，本

文构建带趋势项、滞后阶数为1阶的结构VAR模型：

Yt=γt+ΘYt-1+εt （3）
（3）式中，Yt为 SHR07、FR07、DR、TFL组成的

列向量，t为趋势项，γt和Θ分别为与Yt对应的系数

矩阵，εt为残差矩阵。利用Eviews 6.0软件对SHR07、
FR07、DR、TFL四个序列之间可能存在的关联关系

进行相关性分析、Johansen协整检验和Granger因果

检验。

3. 实证结果分析。

（1）我国金融市场各期现利率的长期波动已相

互关联。7天 Shibor、7天银行间国债回购利率、1年
期存款基准利率和5年期国债期货利率四个短、中、

长期代表性利率之间的相关性分析和协整检验结果

如表2和表3所示。

由表 2可知，在 2013年 9月 ~ 2017年 1月间，我

国货币市场、存贷市场和国债期货市场利率之间的

关联性已较为密切，货币市场内部的 Shibor与国债

回购利率高度相关。由表3可知，四个市场利率变量

的协整检验得到两个协整关系，2013年 9月 ~ 2017
年1月间，7天Shibor、7天银行间国债回购利率、1年
期存款基准利率和5年期国债期货利率的长期变动

趋势是协整关联的，货币市场内部的7天Shibor与7
天银行间国债回购利率的日常波动高度一致。这表

明我国金融市场利率期限结构中，不同到期时间市

场利率的长期变动已经相互关联，货币市场内的市

场利率已经密切联动，套利对不同市场间的利率形

成已表现出了一定的约束力。但是，货币市场利率与

银行存款利率倒挂依然是常态，这表明货币市场与

信贷市场的套利障碍还没有完全消除。

（2）我国金融市场基准利率尚未真正形成。7天
Shibor、7天银行间国债回购利率、1年期存款基准利

率和 5年期国债期货利率之间的Granger因果检验

结果如表4所示。

由表4可知，5年期国债期货利率是1年期存款

基准利率、7天Shibor和7天银行间国债回购利率变

动的原因；1年期存款基准利率是 7天 Shibor和 7天
银行间国债回购利率变动的原因；7天Shibor与7天
银行间国债回购利率互为因果变动关系。但是，7天
Shibor和 7天银行间国债回购利率既不是 1年期存

款利率变动的原因，也不是 5年期国债期货市场利

率变动的原因；1年期存款基准利率也不是5年期国

债期货利率变动的原因。我国金融市场中不同期限

利率间的因果引导关系表现出显著的从长端向短端

传递的统计特性，相反，短端的货币市场利率却没有

向长端传递的能力。这表明国债期货利率已经表现

出对我国利率体系的预测能力，但Shibor、国债回购

利率和银行存款利率都还没有起到市场基准利率的

表 4 四个代表性市场利率之间的Granger因果检验

注：∗为在5%的显著性水平下拒绝原假设。

原假设

SHR07
不是原因

FR07
不是原因

DR
不是原因

TFL
不是原因

SHR07
F统计量

（概率值）

-

4.150∗
（0.042）
12.964∗

（0.000）
93832∗

（0.002）

FR07
F统计量

（概率值）

16.536∗
（0.000）

-

16.734
（0.000）
12.619∗

（0.000）

DR
F统计量

（概率值）

0.385
（0.535）

0.327
（0.568）

-

6.835∗
（0.009）

TFL
F统计量

（概率值）

0.997
（0.318）

1.908
（0.168）

1.193
（0.275）

-

注：∗为在5%的显著性水平下拒绝原假设。

表 3 四个代表性市场利率间的Johansen协整检验

表 2 四个代表性市场利率之间的相关系数

变量

SHR07
FR07
DR
TFL

SHR07
1.000
0.992
0.731
0.685

FR07
0.992
1.000
0.717
0.666

DR
0.731
0.717
1.000
0.910

TFL
0.685
0.666
0.910
1.000

原假设

不存在协整关系∗
最多存在一个协整关系∗
最多存在二个协整关系

最多存在三个协整关系

特征
值

0.249

0.032

0.011

0.001

迹统计
量

269.095

35.859

9.817

0.513

5%临界
判别值

47.856

29.797

15.495

3.841

概率
值

0.000

0.009

0.295

0.474

表 1 四个代表性市场利率序列的ADF单位根检验

SHR07
FR07
DR
TFL

△SHR07
△FR07
△DR
△TFL

ADF
-3.057
-3.884
-0.449
-1.158
-16.756
-29.018
-28.673
-29.003

1%临界值

-3.444

5%临界值

-2.867

10%临界值

-2.570
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作用，我国金融市场真正意义上的市场基准利率还

没有形成，市场分割下“多节点、多目标利率”的货币

政策调控模式不利于政策性利率信号向处于金融市

场长端的资本市场传递。

五、结论与启示

市场基准利率的形成是市场参与者和货币当局

共同选择的结果。在成熟有效的金融市场中，套利约

束着市场利率的期限结构，政策性利率信号传递促

成市场基准利率的形成。我国金融市场分割、套利不

充分，使不同市场利率之间的联动性受阻，长短期市

场利率倒挂，利率期限结构不合理；货币政策“多节

点、多目标利率”调控，多个政策性利率信号相互干

扰，阻碍了市场基准利率的生成。

从国债期货推出后2013年9月 ~ 2017年1月我

国金融市场利率体系的实际运行情况来看，我国金

融市场利率期限结构中，不同到期时间市场利率的

长期变动趋势已经相互关联，货币市场内的市场利

率已经密切联动；我国金融市场中不同期限利率间

的因果引导关系表现出显著的从长端向短端传递的

统计特性，短端的货币市场利率却没有向长端传递

的能力。这表明套利对不同市场间的利率形成已表

现出了一定的约束力，但货币市场利率与银行存款

利率倒挂依然是常态现象，货币市场与存贷市场间

仍然存在套利障碍；国债期货市场利率已经表现出

对我国利率体系具有预测能力，但Shibor、国债回购

利率和银行存款利率都还没有起到市场基准利率的

作用，我国金融市场真正意义上的市场基准利率还

没有形成。

从本文的理论研究与实证研究中可以得到如

下启示：①我国应该进一步放宽货币市场的准入限

制，或者为金融市场参与者提供间接进入货币市场的

渠道，让套利消除货币市场与存贷市场间的利率倒

挂，以促进合理的市场利率期限结构的形成。②货币

当局应逐步构建“单节点、单目标利率”的货币政策

调控模式，不再直接干预存贷市场和长期资本市场

利率，而是主要通过调控货币市场利率传达和贯彻

货币政策意图，促进市场基准利率的生成。
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