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摘  要 

要实现我国货币政策框架的转型，最关键的问题就在于当货币政策的中介目标确定为政策利率时，能否

建立有效的利率传导机制对经济起到实际的调控作用。本文结合货币政策框架的发展阶段，对利率在各

个市场中的传导和变动进行了总结。再在理论的基础上，通过运用2009~2018年的时间序列数据，以央

行贷款基准利率作为政策利率指标，对政策利率向银行间同业拆借利率、银行间拆借利率向国债收益率

这两个阶段的传导进行计量回归分析。通过单因素回归、多因素回归、分段回归、滚动回归来深入考察

两个阶段的传导效率及影响因素。实证结果说明，政策利率向货币市场利率传导的渠道已经较为成熟和

通畅，而向债券市场的传递则仍然存在一定的阻滞，且对于不同期限的债券效率也有所差异，随着债券

期限的延长传导效果逐渐降低；另一方面，利率传导效率随着时间的推进也在发生变化，具体来说贷款

利率实现市场化前后，利率传导效率有明显差异，推进各项利率实现市场化有助于提高利率传导的效率。

最后以实证分析结果为基础，本文就提高利率向债券市场的传导效率提出了简要的政策建议。 
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Abstract 
To achieve the transformation of my country’s monetary policy framework, the most critical issue 
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is whether an effective interest rate transmission mechanism can be established to actually regu-
late the economy when the intermediary target of monetary policy is determined to be the policy 
interest rate. This article combines the development stage of the monetary policy framework and 
summarizes the transmission and changes of interest rates in various markets. On the basis of 
theory, through the use of time series data from 2009 to 2018, the central bank loan benchmark 
interest rate is used as the policy interest rate indicator, and the policy interest rate is compared 
with the interbank lending rate and the interbank lending rate to the national debt yield. The phase 
conduction is analyzed by quantitative regression analysis. Through single-factor regression, mul-
ti-factor regression, segmented regression, and rolling regression, the conduction efficiency and in-
fluencing factors of the two stages are deeply investigated. The empirical results show that the 
transmission channel of policy interest rate to the money market interest rate has been relatively 
mature and smooth, while the transmission to the bond market still has certain obstacles, and the ef-
ficiency of bonds of different maturities is also different. With the extension of bond maturity, the 
transmission effect is gradually decreasing; on the other hand, the efficiency of interest rate trans-
mission is also changing over time. Specifically, before and after the marketization of loan interest 
rates, there is a significant difference in the efficiency of interest rate transmission. Promoting the 
marketization of various interest rates will help improve the efficiency of interest rate transmis-
sion. Finally, based on the results of empirical analysis, this article puts forward brief policy rec-
ommendations on improving the transmission efficiency of interest rates to the bond market. 
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1. 引言 

现有的货币政策框架可以分为两类，一类是以对市场货币供给量为主要调节目标的数量型货币政策

框架，另外一类则更偏向于通过对一项政策利率进行调控进而影响市场利率和实体经济。从我国的情况

来看，我国货币政策的中介目标首先经历了由调控流通中货币量和信贷总量到调控货币供给量的转变，

货币供给量目标则主要以 M2 为主，但是近年来 M2 与实体经济指标之间的相关性明显弱化，同时盯住

数量目标也导致市场利率波动更加频繁与不可预测。我国已经开始着手由数量型调控向价格型的改变，

到目前为止，中国的利率市场化逐步改革了二十多年，与他国的经历相比，中国在利率市场化过程中存

在更多困难，因此推进中国的利率市场化需要相当长的时间。2015 年央行宣布放开存款利率上限，才最

终废除了对所有主要利率的硬性管理。由于我国存在大量商业银行存款以及中央财政的压力，再加上我

国金融市场的发展不完善，一旦放开利率管制可能会带来一系列恶劣的反应，破坏经济系统整体运行的

稳定性，因此我国的利率市场化必须要配合外部环境的渐进成熟和等待合适的宏观经济条件，这也证明

了我们的利率市场化只能是一个渐进化的过程。在此基础上，建立和完善有效的利率传导机制是彻底完

成转型，让新的货币政策框架成型的关键环节。 

2. 文献综述 

利率的相关理论和利率的传导机制已经在很多地区，和不同的方面进行了或深或浅的很多研究。通

过这些研究，都可以说明利率是影响实体经济的重要变量，也都证实了利率的传导渠道是客观存在的。 
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2.1. 国外相关研究文献综述 

1) 世界经济及汇率对利率传导的影响 
Golinelli (2005)建立了一个小型的宏观结构模型来解释通货紧缩的过程，充分刻画了转型期产出缺

口、通货膨胀、实际利率和汇率之间的关系[1]。Frankel (2004)探讨了汇率制度的选择是否影响当地利率

对国际利率的敏感性，结果表明具有更灵活制度的国家的利率随着国际利率的变化调整得更慢[2]。
Chionis (2006)发现在希腊加入欧洲货币联盟(EMU)后，银行利率对政策利率的反应变得更加灵敏[3]。
Edwards (2010)利用高频数据分析了美联储联邦基金利率变动对新兴国家利率的影响[4]。Jain (2013)运用

动态因子模型和结构向量自回归模型，发现亚洲长期利率主要受全球因素驱动，但是在资本流入激增的

时期，亚洲的货币传导机制效果减弱[5]。 
2) 利率传导机制相关研究 
Garretsen (1998)建立 VAR 模型，分析认为将 M2 和银行持有的债券作为货币政策的主要指标要优于银

行信贷[6]。Fuertes (2009)对 7 种主要存款和贷款产品进行了利率传导机制的异质性测试，发现产品的异质

性可能会阻碍货币政策目标的实现[7]。Oliver (2009)采用一种新的 DSGE 模型，讨论了银行在政策传导机

制中的作用。研究结果表明贷款市场的摩擦对货币政策的传播有影响[8]。Becker (2012)对英国的利率传导

机制进行了实证分析，实证结果表明在利率传导过程中都存在着非对称性，且非对称性主要受过去货币市

场利率的变化的影响[9]。Papadamou (2013)在非对称误差修正架下，分析了美国国债利率的传递和相应的

央行反应函数，发现政策利率的变化仅在预期政策期间对所有期限谱中的国债利率有显著影响[10]。 

2.2. 国内相关研究文献综述 

1) 利率传导机制相关研究 
王召(2001)通过建立回归模型来考察实际利率对投资增长的贡献，发现我国的实际利率对经济的影响

较弱，从而在一定程度上约束了货币政策利率的传导[11]。陈建南(2004)分析了利率与货币市场以及资本市

场的关系，认为民众储蓄与实际利率有正相关关系，而消费对利率则影响程度十分有限[12]。何慧刚(2007)
则主要以货币市场和外汇市场为研究对象，分析了利率对汇率以及汇率对利率的传导机制[13]。钱雪松等

(2015)基于微观借贷数据的实证研究，利用中介效应检验方法证明了货币政策通过影响基准利率而对企业

借款利率产生了作用[14]。马骏等(2016)认为取消传统的存贷比限制和较低的存款准备金率有助于改善利率

传导机制[15]。孙国峰和段志明(2017)主要分析了中期政策利率向货币市场、金融市场以及信贷市场的传导

机制，结果表明中期政策利率对商业银行贷款数量和利率有显著的影响，且相关程度要高于短期政策利率

[16]。张长征和陈学军(2018)通过实证分析发现中国的利率调整对投资需求的影响是有效的[17]。 
2) 市场改革对利率传导的影响 
李恩平和张磊(2006)结合中国的改革过程就不同阶段利率影响经济增长的方式进行研究和分析[18]。

鉴于中国货币政策传导体系的转型特征，姜再勇和钟正生(2010)建立了 MS-VAR 模型，发现中国的货币

政策的传导效果随着市场利率的渠道通畅程度增强[19]。许少强和颜永嘉(2015)基于银行体系构建理论模

型，证实了影子银行体系的发展优化了货币政策转型的外部环境，推动了利率市场化的发展[20]。 
3) 货币政策的相关研究 
张辉等(2011)建立了向量自回归模型，通过 Granger 因果检验表明货币市场利率对某些实际经济变量

的分析能力优于 M2 [21]。刘义圣和王春丽(2018)基于泰勒规则原理对 shibor 作为基准利率进行了实证检

验，认为 shibor 作为基准利率还是有一定的局限性[22]。马骏等(2018)总结了目前我国利率调控体系以及

货币政策存在的不足[23]。梁斯(2018)回顾中国货币政策操作系统的历史，总结了各阶段政策工具的使用

情况以及各项政策工具所适用的外部环境和特点，认为当前阶段价格型工具开始发挥更多作用，但仍然
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存在一些固有机制问题会影响政策效果[24]。 
综上所述，我国关于利率市场化进程中的传导机制的研究已经十分丰富和成熟，很多学者从不同的

角度运用了多种科学的理论和模型对利率传导机制进行了分析和解释。本文将结合近年来我国货币政策

调控体制的变化，考察政策利率向债券市场利率的传导机制和效果以及相关影响因素，对我国市场利率

的实际变化进行总结从而提出有关的政策建议。 

3. 我国货币政策的发展历程 

3.1. 我国货币政策框架发展情况 

我国的货币政策框架的发展可以分为三个阶段： 
第一阶段为 1984 年到 1997 年，1984 年我国正式建立中央银行制度，之后主要对中央银行贷款和银

行信贷进行规模管理。主要运作模式是通过统一编制和组织的国家银行信贷计划，确定一定时期内的信

贷总规模，向各家银行总行下达，再通过银行本身系统逐级分配具体额度。第二阶段为 1998 年到 2016
年，这期间主要对货币数量进行管理，首先是 1998 年央行取消了对商业银行贷款的强制管理，后来随着

准备金制度的改革和公开市场操作的扩张，货币政策的实施就主要根据货币供应量目标和经济运行状况

来确定基础货币的投放数量。第三阶段则为 2016 年至今，我国主要利率的管制都已基本取消，金融机构

自主定价权不断提升，开始转向价格型调控，构建双支柱框架。央行主要建设利率走廊，以限制货币市

场利率的波动，并完成重要的新型政策补充。未来的框架需要进一步改进，有必要持续推行以市场为导

向的利率改革，以增强政策利率向各个市场传递的效果。 

3.2. 货币政策利率传导机理 

在产品市场中，储蓄函数由人们的消费偏好决定，投资函数则取决于人们的预期收益以及风险偏好，

从而投资和储蓄共同决定了产品市场的均衡产出和利率。在货币市场中，利率根据货币供求来确定，人

们出于交易动机、预防性动机以及投机动机对货币产生需求，而货币的实际供给是由中央银行决定的，

进一步可以得到货币市场均衡的产出和利率，当两个市场同时达到均衡时所取得的利率，就是理论上的

市场决定的利率。本文将以这一理论为基础，并结合我国利率体系的结构来梳理政策利率向各个市场的

传导。我国的利率体系大致可以分为三个层次，首先是货币政策利率，政策利率也是中央银行和其他银

行间借贷形成的利率，是央行实施货币政策的主要途径。中央银行拥有的许多金融政策工具都能产生利

率，是影响和构成其他市场利率的基础。目前中国的货币政策利率主要包括公开市场操作、央行票据发

行、再贷款、法定与超额准备金率等。第二个层次是货币市场利率，即银行间市场利率，主要包括银行

间回购利率和拆借利率。第三个层次是金融市场利率，包括交易所利率，信贷以及债券市场利率，一般

认为，第三层次的利率是货币政策的主要调控目标，通过这一层次的利率可以进一步影响到实体经济。 
结合上文的利率层次结构，我国的利率传导机制可以总结为图 1： 

 

 
Figure 1. Path diagram of interest rate transmission mechanism 
图 1. 利率传导机制路径图 
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利率传导的理想机制为政府或央行决定货币政策利率，直接影响到银行间市场，进一步由银行等经

济机构的资本配置自我改善行为传导至债券市场和信贷市场，而在债券市场则会通过其本身的套利行为

而与存贷款利率互相传导和影响。具体来说，当政府采取紧缩性货币政策上升政策利率时，首先会导致

银行体系流动性下降，同时银行间拆借利率也相应上升。从另一个角度来看可供银行和其他相关金融机

构投资债券的资金也减少了，进一步传导到债券市场中会导致债券收益率的上升。当债券收益率受到影

响而上升时，银行及相关金融机构就会把相对更多的资金投资到债券中，相应的可贷资金的规模也就缩

小了，从而导致贷款利率的上升。另一方面，债券收益率的上升也使得居民相对的减少储蓄而增加对债

券的投资，进而对存款利率产生影响。总结利率市场化的传导过程，大致可以概括为“货币政策利率–

银行间(货币)市场利率–债券市场利率(金融市场利率)和市场存贷款利率–实体经济”。本文将主要考察

前两个阶段的传导，其中第二环节选择债券市场利率为研究对象，分析和对比两个阶段的传递效果及影

响因素。 

4. 货币政策利率传导的实证分析 

4.1. 主要经济变量指标选取 

本文涉及到的数据主要包括货币政策利率、银行间市场利率、债券市场利率以及债券市场相关控制

变量四个方面，所选取的样本为 2009~2018 年的月度数据。对于货币政策利率，用央行的一年短期贷款

基准利率作为指标，用 Rt 表示，央行的贷款利率会影响银行的资金状况，具有比较明显的传导效果。对

于银行间市场利率，则选择银行同业拆借的七天加权利率作为指标，用 Chibor 表示，我国的同业拆借市

场早已完成利率市场化，运行也十分成熟，能够迅速反映货币市场上短期资金的运转情况。债券市场上

选取的指标是一年期、五年期和十年期国债收益率，用 YTM 表示，对不同期限的国债进行回归分析，

对比债券市场短中长期利率传导的效果。在逐渐深入的回归分析中，对于债券市场的利率传导，进一步

引入相关控制变量，具体指标为体现货币政策变动的货币供应量 M2，用来反映宏观经济运行情况的规模

以上工业增加值 IVA，以及国债交易总数的月度数据 TBT。 

4.2. 利率传导的回归分析 

4.2.1. 一元回归分析 
在前面检验的基础上，可以通过建立简单的回归分析来考察政策利率向银行间市场利率，以及银行

间市场利率向债券市场利率的传导关系，具体回归模型如下： 

1 1Chibor Rt uiα β= + ∗ +                                  (1) 

1 2 2YTM Chibor uiα β= + ∗ +                                (2) 

5 3 3YTM Chibor uiα β= + ∗ +                                (3) 

10 4 4YTM Chibor uiα β= + ∗ +                               (4) 

其中，Chibor 表示银行间市场利率，取值为银行七天同业拆借利率，Rt 则代表货币政策利率，取值为央

行贷款基准利率，YTM 则是债券市场利率，分别为一年期、五年期和十年期国债收益率。 1β 系数反应了

政策利率向银行间市场利率的传导效率， 2β 、 3β 和 4β 则反应了银行间市场利率向债券市场利率传导

的效率利用 Eiews 软件分别对上述 4 个方程进行 OLS 回归分析，回归结果如表 1 所示。 
根据下表的回归结果，上述四个模型整体上都是显著的，且具体到每个模型中的自变量也都是显著

的。首先对政策利率向银行间同业拆借利率的传导效果进行解读，即政策利率的变动对银行间市场利率

的变动具有显著影响；再来看银行间拆借利率向债券收益率的传导，相较前一个阶段而言，整体传递效
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率有所下降，表现为银行间拆借利率对债券收益率的影响都小于 1，且影响程度随着国债期限的延长而

逐渐减弱。由此可以看出，利率在银行间市场的传导整体上是高效和通畅的，而货币市场向债券市场利

率的传导则存在一定的差异，传导机制不成熟，通畅程度也显著低于前一阶段。 
 
Table 1. Unary regression results 
表 1. 一元回归结果 

模型 α β 
 Prob  

R-squared 
α β F-statistic 

(1) −4.77 1.39 0.00 0.00 0.00 0.37 

(2) 0.93 0.56 0.00 0.00 0.00 0.66 

(3) 2.29 0.31 0.00 0.00 0.00 0.43 

(4) 2.96 0.19 0.00 0.00 0.00 0.25 

4.2.2. 分段回归分析 
为了进一步考察利率市场化进程对利率传导机制的影响，结合我国利率市场化的具体进程，对模型

进行分段回归分析。我国的利率市场化的进程大致遵循着“货币市场利率–债券市场利率(金融市场利率)
–外币利率–人民币存贷款利率”的顺序进行，其中存款利率和贷款利率的管制情况至关重要。在这里

主要考察贷款利率的市场化，我国的贷款利率在 2004 年解除上限管制，到 2013 年撤销贷款利率下限，

基本完成了贷款利率的市场化。因此将以 2013 年为分段时间点，建立回归模型来比较贷款利率市场化前

后利率传导机制的效率，回归结果如表 2 所示。 
 
Table 2. Piecewise regression results 
表 2. 分段回归结果 

模型 时间段 α β 
 Prob  

R-squared 
α β F-statistic 

(1) 
2009~2013 −8.76 2.02 0.00 0.00 0.00 0.52 

2014~2018 −3.85 1.28 0.00 0.00 0.00 0.43 

(2) 
2009~2013 0.84 0.55 0.00 0.00 0.00 0.76 

2014~2018 0.84 0.65 0.00 0.00 0.00 0.54 

(3) 
2009~2013 2.43 0.25 0.00 0.00 0.00 0.48 

2014~2018 1.53 0.57 0.00 0.00 0.00 0.51 

(4) 
2009~2013 3.24 0.12 0.00 0.00 0.00 0.29 

2014~2018 1.87 0.52 0.00 0.00 0.00 0.47 

 
由上表的分段回归结果可以看出，相较于第一阶段的传导，在基本完成贷款利率市场化之后第二阶

段的传导效率有了比较显著的提高。特别地，相较于对一年期国债收益率传导效率的提高而言，五年期

和十年期国债收益率的传导效率增强的幅度更大，即贷款利率的市场化大大消减了向中长期债券收益率

的传导阻滞。 
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4.2.3. 多元回归分析 
对于银行间拆借利率向债券收益率传导的过程引入相关控制变量，进行更加深入的分析。引入货币

供应量(M2)，代表债券市场的各月度国债交易总量(TBT)，以及规模以上工业增加值(IVA)。引入控制变

量后向三种期限的国债传导的多元回归模型为： 

( ) 1 2 2 3 4YTM i Chibor M IVA TBT uiα β β β β= + ∗ + ∗ + ∗ + ∗ +                 (5) 

对三种期限的国债收益率进行回归结果如表 3 所示。 
 
Table 3. Multivariate regression results 
表 3. 多变量回归结果 

变量 1 年期国债收益率 5 年期国债收益率 10 年期国债收益率 

Chibor 
0.25 0.20 0.13 

P: 0.00 P: 0.00 P: 0.00 

M2 
0.07 0.01 −0.03 

P: 0.13 P: 0.16 P: 0.03 

IVA 
0.09 0.02 0.01 

P: 0.00 P: 21 P: 0.51 

TBT 
−0.02 −0.03 −0.00 

P: 0.07 P: 0.00 P: 0.00 

R-squared 0.49 0.50 0.40 

P(F) 0.00 0.00 0.00 

 
根据回归结果，加入相关控制变量后，比起之前的单变量回归模型，Chibor 对各期限国债收益率影

响虽然仍是显著的，但影响程度有所下降。再来考察控制变量的影响，首先是货币供应量 M2 对 1 年期

和 5 年期国债收益率都没有显著影响，而对 10 年期国债收益率的影响显著为负。其次规模以上工业增加

值作为衡量宏观经济运行状况的指标，对 1 年期国债收益率的影响显著为正，当预期经济运行状况良好

时，投资市场也会更加旺盛，再加上相关的股市市场行情上升，可能导致以后流向债券市场的资金减少，

从而债券内在收益率长期有上升趋势。最后是国债的月度交易总量对各期限国债收益率的影响显著为负，

说明了短期内国债流通量的增加，类似于对国债需求量的增多，使得债券价格上涨而降低国债收益率。 

4.2.4. 滚动回归分析 
滚动回归是指在整个大的时间序列总样本中，选取固定长度的连续的一系列的小样本进行回归，从

而每次回归的样本和回归结果都随着滚动过程而变化。在本次滚动回归中回归起始值和终点值均不固定，

都随着滚动过程向前移动，设置窗口期为 36 个月，即每次回归的样本量为 36，具体而言，第一次回归

是 2009 年 4 月到 2012 年 3 月，第二次回归为 2009 年 5 月到 2012 年 4 月……一直到最后一次回归为 2015
年 5 月到 2018 年 4 月，一共得到 74 组回归。以上述的一元回归模型为基础，分别对 1 年期、5 年期和

10 年期进行滚动回归，将得到的 Chibor 的系数绘制成图 2。从图 2 可以看出，Chibor 对国债收益率的影

响程度随着时间的推进有显著变化，且各期限国债收益率的变动趋势都大体相同，影响程度仍然随着国

债期限的延长而减弱。具体而言，与分段回归的结果相对应。2013 年前影响程度相对较低，从 2014 年

开始，之后的各样本回归系数呈现大幅上升的趋势，进一步印证了随着利率市场化的推进，金融市场得
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到了发展以及流动性也进一步提高，从而我国的利率传导机制的畅通程度也得到了提升。总体来看，当

前时期我国短期利率对各期限债券收益率的传导是有效的，要进一步改善传导效率可以从债券发行成本

和规模、债券市场的流动性和进一步发展衍生工具市场等角度出发采取有效措施。 
 

 
Figure 2. Changes in the rolling regression coefficients of government bond yields of various maturities 
图 2. 各期限国债收益率滚动回归系数变化 

5. 结论与政策建议 

5.1. 结论 

本文基于我国大力推进利率市场化的现状，选取典型指标考察了短中长期利率的变化规律和趋势，

以 2009 年到 2018 年的月度数据为基础，对政策利率向银行间市场利率和银行间市场利率向债券市场利

率的两个传导阶段进行回归分析，得出以下结论： 
1) 我国货币政策框架的发展大致经历了以信贷总量、货币数量为主要调控目标和当前推进利率市场

化转向价格型调控的三个阶段。 
2) 单因素回归结果表明两个阶段相比，政策利率向 Chibor 传导的效率明显要高于 Chibor 向各期限

国债收益率的传导，且贷款利率实现基本市场化后，两个阶段的利率传导效率都有所提高。 
3) 多因素回归和滚动回归结果显示 Chibor 对国债收益率的变动影响，随着国债期限的延长而逐渐减

弱；近年来随着我国利率市场化的推进传导效率也呈现上升的趋势，特别是 2013 年后传导效果明显增强。 

5.2. 政策建议 

通过对政策利率的两个阶段传导效率的考察，认为当前政策利率向货币市场的传导已经较为成熟，

主要针对提升债券市场传导效率提出建议。 
1) 首先，应该加快债券市场的发展，构建更加成熟的债券市场，使产品更加丰富，交易主体也更加

多元化，同时要注意与货币政策特别是公开市场操作相配合，合理安排国债的发行期限和数量。 
2) 其次，也要注重提高国债市场的流动性，可以通过适当放开审批条件和其他限制约束、完善国债

市场的相关制度和扩展国债的应用范围，以及推动资产证券化和信用债券市场等的发展来实现。 
3) 最后是要继续推进利率市场化的进程，完善当前的利率走廊制度，主要是着力于确定能够被市场

所接受的基准政策利率指标，提高商业银行和金融机构的市场化程度，优化货币政策工具，进而完善利

率的调控机制。 
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