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摘要：对我国银行同业拆借市场利率期限结构进行了实证研究，实证结果表明：中国银行间同 

业拆借利率在亚洲金融危机后发生了结构性变化，金融危机发生之前我国银行同业拆借利率 

支持利率期限结构中的预期理论，但金融危机发生之后却不能给予预期理论以充分的支持． 
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0 引 言 

利率是货币资金的价格，它从根本上决定着 

其它金融资产的价格变化．我国从计划经济向市 

场经济转型的过程中，利率市场化是核心的步骤 

之一．中国银行间同业拆借利率(China interbank 

offered rates，CHIBOR)是我国最早市场化的利率， 

其市场也是货币市场的主要子市场和中央银行实 

施货币政策的主要场所．中国银行间同业拆借始 

于 1978年一1984年的金融体制改革，到目前为 

止，已经历了四个阶段：起步阶段(1986"--1991)； 

发展和清理阶段(1992--1995)；规范阶段(1996)； 

全国银行间市场形成(1997)．现在，央行的调控目 

标也已经由过去的单一基础货币量调控转向利率 

与货币量的双向调控．在金融市场规模不断扩大 

的情况下，基础利率调控不但可以直接影响经济、 

金融市场的走向，而且更能调控市场信心，这也是 

发达国家货币政策的主要目标，因此中国货币政 

策的这种转变标志其在不断发展、成熟．研究同业 

拆借利率期限结构不仅可以帮助金融机构对自己 

的金融产品合理定价，适时地调整资产负债结构 

以防范风险，并且可以帮助央行及早采取措施引 
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导市场利率走向既定的货币政策目标． 

国内外关于利率期限结构理论进行检验的文 

章很多，但是对未来短期利率的预期是否决定了 

目前的长期利率仍然存在着争论．有的结果支持 

预期在利率期限中起着重要的作用，有的检验结 

果却不支持预期理论．如 Fam⋯对美国1～6个 

月期限的利率进行检验后发现可以接受预期理 

论；Taylor[2]用 VAR方法对英国 10，15，20年的政 

府债券的周数据进行检验后也发现可以接受预期 

理论；Stefan and FraIlk【3J对 17种货币的 1，3，6，12 

个月期限的欧洲市场利率进行检验也支持预期理 

论；Hum，Moody，Museatelh【4]用英国伦敦银行同 

业拆借市场1月、3月、6月和 12月利率数据进行 

检验，结果表明除了1月和3月利率期限结构之 

外，其它结果均支持利率期限结构的预期理论；国 

内唐齐鸣、高翔【5]用 1996年1月3日一1998年12 

月31日7，30，60，120d的银行间同业拆借利率日 

数据进行检验，发现支持预期理论；杜海涛L6J用 

2001年 11月 13日一2002年 8月2日的上海证券 

交易所国债回购数据进行协整检验，检验结果支 

持预期理论；而 Campbell and shiuerL‘ 用 1952— 

1987年的美国政府债券的月度数据进行了检验， 
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却发现不支持预期理论；Sutton[8_对美国的长期利 

率进行研究发现不支持预期理论．Ste胁 J对香港 

1992：01—200O：03之间的 1，3，6，9，12个月期限 

的银行间同业拆借利率进行检验，发现在期限溢 

价为常数时不支持预期理论 ，但加上随时间变化 

的期限溢价时却不能拒绝预期理论．因此，考虑随 

时间变化的风险溢价可能在对预期理论的检验中 

会起到非常重要的作用． 

1 利率期限结构理论 

利率期限结构是指在某一时点上，债券到期 

期限和到期收益率之间的关系，又称收益率曲线． 

目前的主要理论有：预期理论(Expectation Hypoth— 

esis)、流动性偏好理论(Liquidity Preference Theory) 

和市场分割理论(Market Segmentation Theory)． 

1)预期理论 

预期理论最早由Fisher于 1896年提出，主要 

由Hicks和Lucas发展起来的．预期理论把对未来 

利率的预期作为决定当前利率期限结构的关键． 

该理论认为：收益率曲线的形状可解释为投资者 

对未来利率的预期．亦即，一条上升的收益率曲线 

可以解释为投资者预期未来利率将上升；同样地， 
一 条下降的收益率曲线可以解释为投资者预期未 

来利率将下降．因此，预期理论建立在一系列的前 

提假设之上，核心为长期利率是该期限内预期的 

短期利率的加权平均值． 

2)流动性偏好理论 

由Hicks提出的流动性偏好理论在强调预期 

对收益率曲线的影响的同时，充分考虑了投资的 

风险．该理论强调，在一个不确定性的世界中，短 

期债券由于更具有流动性 ，会更受到投资者的青 

睐．投资者普遍厌恶风险，这样对于高流动性债券 

的偏好将使短期债券的利率水平低于长期债券， 

因此长期债券的收益率需要加上一个流动性溢价 

才能吸引投资者．因此，流动性偏好理论认为向上 

倾斜的收益率曲线更为普遍，只有当预期未来的 

领期利率下调，且下调幅度大于流动性溢价时，收 

益率曲线才可能向下倾斜． 

3)市场分割理论 

Modigliani对上述两个理论提出了批判，他认 

为尽管流动性对于一个考虑暂时I生存款余额投资 

的银行家来说是很重要的，但对于如人寿保险公 

司之类的想套期以消除所有利率波动的机构来 

说，他们会偏爱期限长的投资．因为长期资金完全 

消除了利率波动所引起的不确定性．许多养老金 

与退休金的储蓄者也会作同样的考虑．在套期以 

消除利率波动的压力下，没有理由认为必须有一 

个期限溢价．在一些极端情形下，长期与短期收益 

完全由各自的、分割的市场供给与需求决定，而与 

预期没什么关系．这就是市场分割理论 ．但随着金 

融市场的不断完善和创新，长短期资本市场的一 

体化趋势逐步加强．市场分割理论不能很好地解 

释期限不同的利率倾向于一起变动的经验事实， 

其有效性也得不到充分的验证． 

2 期限结构的预期模型及其检验 

方法 

2．1 利率期限结构的预期模型 

期限结构的预期理论认为／'g期利率R： 是由 

目前和未来的一系列 m期利率Rl 的预期所决 

定的．预期理论的数学表达式可以表示为 

(1+R ’) =(1+E R ’) × 

(1+EtR：?二) ×⋯× 

(1+ } 一1) ) x ( ) (1) 

式中，k：n／m为整数，@【n’表示期限风险溢价 

(term premium)．用小写的字母定义连续复利，如 

rI-)：In(1+R )，同时定义 ( )=ln(O( )，可 

以得到 
一 】 

r = ㈤+{∑Etr (2) 
式(2)两边同时减去，： 可得 

{∑(E r 一r(m))=一0‘ +s (3) 仆
i=0 

其中：s n， )：r{ )一r{ )． 

如果预期是理性的，则 

，}? = ，l? +￡ + (4) 

其中，e ～ N(O， )，i．i．d那么式 (3)就可以表 

示为 

{∑(r 一r(m))=一0 +s(ntm + 
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{∑e(t?i)m (5) L e+ J， 
i=0 

由此可以得到用以检验预期假设的方程 

{∑(r 一r ：口(n)+ ‘n)x n 
i=0 

s【nI +u(nj (6) 

其中，a( )：一 ( ，vl 为一k一1阶移动平均误 

差，H0 』9 ，=1． 

2．2 检验方法 

首先，对式(2)中所标示的长期和短期利率 

之间的关系进行检验．从式(3)中可以看到，如果 

r： ，rl )都是单位根序列的话，那么式(3)的右 

边必为平稳．也就是说长期和短期利率之间存在 

协整(cointegrating)关系，协整向量为(1，一1)．因 

此将用下面两种方法进行协整检验．， 

1)菲利普斯 一汉森 (Philips and Hansen， 

l990)协整检验． 

根据菲利普斯 一汉森方法，将对每一对 n和 

m做两次协整回归，即 
r ， ： Ot+ + el

t； 

r： J=口+ ： +e2t 

2)约翰逊(Johansen，1988)协整检验． 

它利用极大似然方法来估计协整向量和检验 

协整关系的数量． 

最后将对预期假定进行单方程检验．因为模 

型(6)中误差项 ： 为一k—l阶移动平均误差， 

所以在本文采用广义最小二乘估计对式(6)进行 

回归，并检验原假设H0 ‘ )=1，若在一定的显 

著性水平下接收原假设，则意味着符合预期理论； 

如果在一定的显著性水平下接受原假设 HD： 

口
( )=O

， 

‘ )= 1
，则意味着符合纯预期理论． 

3 预期理论在我国银行同业拆借市 

场的实证检验 

3．1 样本选取 

选取我国银行间同业拆借市场周加权平均利 

率数据，时间跨度为 1996年1月1 13至2003年7月 

21 13共 395个交易周，共 3组数据(7 d，30 d，60 

d)．从图1中看到，银行间同业拆借利率在样本区 

间内呈逐步下降趋势，已经从1996年初的12％左 

右下降到目前的2％左右；从图1和2中还可以看 

出1997年6月份亚洲金融风暴发生以前银行间同 

业拆借利率走势平稳，波动非常小，但此后的波动 

就比较大，特别是 1997年 6月到2001年底这段时 

间内的波动非常大，短期拆借利率大于长期拆借 

利率的情况也多次发生．同时，1998--1999年两年 

的交易也很不活跃，如交易最活跃的7d拆借，在 

1998年也有 l2周没有发生一笔交易．在表1中，给 

出了它们的简单的统计特性，其中120d期限的同 

业拆借交易不活跃，有 8个月一笔交易都没发 

生过． 

一  7d拆借利率 ⋯ ·⋯  30d拆借利率 一 _-60d拆借利率 

圈 1 银行间同业拆借利率 

Fig．1 Interbank offered rates 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


---— — 46 ---—— 管 理 科 学 学 报 2O05年 10月 

图2 长短期期限利差(term spreads) 

Fig．2 Term  spreads between long-and shoa—term  offered rates 

表 1 样本统计特性 

Table 1 Sample descriptive statistics 

交易品种 容量 最大值 最小值 均值 标准差 偏度 峰度 

Cm B0R 一7 368 l2．362 28 1．924 463 5．29O 608 3．755 351 O．692 476 1．727 485 

Cm BOR一30 36o l2．027 15 1．976 439 5．872136 3．579154 0．486 6I68 1．572 393 

CHlB0R 一60 34O 12．213 71 1．882 175 6．031 676 3．589 19O O．452 202 1．560 768 

3．2．单整性检验 

用含常数项的 ADF检验和 PP检验分别对 

CHIBOR 一 30，CHIBOR 一 60，CHIBOR 一 90， 

CHIBOR一120的水平项和一阶差分项进行单位 

根过程检验，检验结果列于表2中，从表2中可知， 

在水平下，7d、30d、60d同业拆借利率均在5％ 的 

显著性水平下接受单位根假设，在一阶差分下，均 

拒绝单位根假设，证明7d、30d、60d同业拆借利率 

这3个序列均为单位根序列． 
表2 同业拆借利率单位根检验 

Table2 Unit roottest onInterbank offered rates 

变量名 ADF(4) PP(3) 

水平(1evels)： 

Cm B0R 一7 一2．169 274 —1．757 272 

CHlB0R 一3O —1．467 581 —2．255 525 

Cm B0R一6O —0．771 562 —2．264 982 

一 阶差分(first differences)： 

Cm B0R一7 一13．2=I6 96 一33．99008 

Cm B0R 一3O 一9．474 27 一36．239 72 

CHlB0R 一6O 一8．996 71 一33．221舳 

注： 表示在 5％ 的水平下拒绝原假设． 

根据预期理论，如果rl ，rl 均为一阶差分 

平稳的话，sl“， 必平稳．由表3可知，7d、30d、60d 

期限利差(term spread)无论是在 ADF检验还是在 

PP检验下，都拒绝原假设，证明期限利差是平 

稳的． 

表3 同业拆借利率长短期利差单位根检验 

Table 3 Unit roottest onterm  spreads 

(n，m) ADF(4) PP(3) 

S(3o，7) 一3．267 31 一15．481 09’ 

S(6o，7) 一5．138 90。 一13．226 43 

注： 表示在5％ 的水平下拒绝原假设 ． 

3．3 协整检验 

表4列出了菲利普斯 一汉森 (Philips and 

Hansen)协整检验的结果．由结果来看，这几组数 

据均存在协整关系，并且协整向量大致为(1， 

一 1)．表5的约翰逊(Johansen)协整检验的结果也 

证明了这一点，三组数据都认为至少存在一个协 

整向量，标准化后的协整向量也大致为(1，一1)． 
． 表4 菲利警斯 一汉森协整检验 

Table 4 Philips and Hal啪 cointegration test 

(n，m) 协整参数(标准差) 残差检验 

(30，7) 0．958(O．019 7) 一l4．99l 9l 

(6o，7) 0．953(0．0244) 一13．651 94 

注：对于协整检验的残差检验采用的是菲利普斯 一配荣单位 

根检验(Philips and Perron，1998)的方法， 表示在5％的 
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水平下拒绝原假设，即残差序列平稳． 

表 5 约翰逊协整检验 

Table 5 Johansen cointegration test 

(n，m) (30，7) (60，7) 

LR Test(None) 19．094 99B 219 2 24．198 05一 

LR Test(at most 1) 4．771 059 4．913 563 

协整向量 (1，一0．958) (1，一0．953) 

注： (一 )表示在5％(1％)的显著性水平上拒绝原假设． 

None指原假设为没有协整向量，at most 1指原假设 

为最多存在 1个协整向量． 

3．4 结构性变化检验 

从 3．1节中可以看出，亚洲金融风暴后中国 

银行间同业拆借利率的波动陡然增大，期限利差 

也比亚洲金融风暴前增大，这个现象在 1998年 
一 2001年间表现得尤其明显，所以有理由怀疑在 

样本取样期间是否存在结构性变化?在这里，应用 

Chow test来进行结构性变化检验，检验结果如下： 
表 6 结构性变化检验(Chow test) 

Table 6 Structural break test 

期限 F．statistic Probability 

(30，7) 16．823 77 O．00 

(6o，7) 14．174 O．00 

注：Breakpoint为 1997—9—1 

表7 式(6)的广义最dx-乘估计 

Table 7 Generalized least squares estimation of formula(6) 

参数估计 Wald系数假设检验(P值) 

样本 _2 

区间 (n，m) ： ’ 
(3o，7) 一O．091 332 0．940 431 O．町6 875 O．119 227 O．943 65)2 

(O．O82 631) (O．025 359) 

区间 1 【0．272 3j 【0．6000J 

(60，7) 一0．169 299 0．883 714 0．O63 392 0．O0 O．＆43967 

(0．187 077) (O．044 116) 

【0．368 5 J 【0．000 0J 

(30，7) 一0．168 862 0．203 955 0．O0 0．O0 O．Ol5 673 

(0．654 110) (0．0(r2 306) 

区间2 【0．796 5j 【0．601 2J 

(6o，7) 一0．098 411 0．080 074 0．O0 0．O0 O．O62 8O1 

(0．470 349) (O．024 234) 

10．834 6l 10．001 2 J 

注 ： 表不在 5％的显著性 水平上拒绝原假设 

检验结果证明了中国银行间同业拆借利率确 

实存在结构性变化(structural break)，因此把整个 

样本区间分为两部分，区间 1：1996—1—1—199r7 

— 8—31和区I司2：1997—9—1——2003—7—21，然 

后再分别进行广义二乘回归估计． 

3．5 回归检验 

从表 7的结果来看，在样本区间 1，斜率参数 

卢 )值分别为0．940 431和0．883 714，都比较接近 

于1，同时 Wald系数假设检验在区间 1也支持 

口( )=1这个原假设，而且所有的常数项 a )都是 

负的，并且它的绝对值与长短期期限差成正比，说 

明期限风险溢价随期限的延长而上升，所有这些 

都给予预期理论以充分的支持，说明在亚洲金融 

危机前中国银行间同业拆借利率是符合预期理论 

的，这个结论同唐齐鸣，高翔[16]的结论是基本一 

致的．但在样本区间2，斜率参数 卢 )值分别为 

0．203 955和 0．080 o74，都显著地异于 1，并且 

Wald系数检验也均拒绝原假设，常数项 a )的绝 

对值也与长短期期限差不成正比，方程的调整后 

的拟合优度也非常小，所有这些都说明亚洲金融 

危机后，中国银行间同业拆借市场发生了结构性 

变化，预期理论对其不再有效． 

3．6 结果分析 

是什么原因造成这种情况的呢?一个可能的 

解释就是亚洲金融危机后，为保证中国金融体系 

安全，中央银行过多地干预市场，增加了利率期限 

风险溢价，从而导致利率的过度反映．在本文样本 

区间1中30 d与7 d同业拆借利率的平均利差约 

为0．05％，而样本区间2中30d与7d同业拆借利 

率的平均利差为0．55％．金融危机发生前，市场 
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交易非常活跃，而在危机发生以后，市场交易迅速 

萎缩，以市场交易最活跃的7d同业拆借品种来 

说，1996年周平均交 易量 为 27．84亿元，1997 

年 1～8月的周平均交易量为27．79亿元，但亚洲 

金融危机后，1997年 9～12月周平均交易量仅为 

3．88亿元，1998年周平均交易量为5．58亿元，其 

中在 1998年有 12周该品种没有发生一笔交易， 

直到 1999年下半年交易才又逐渐活跃起来．从 

1997年 10月到 1999年 6月在短短的不到 2年时 

间里，中央银行就 5次下调人民币利率，导致银行 

间同业拆借利率跳跃性下跌，同业拆借市场中各 

交易品种的利率走势差较大、利率波动频繁、波幅 

较大，短期品种利率高于长期品种利率的现象较 

多，利率错位较为突出(从图1和图2中可以清晰 

地看出)；又如 2003年 9月央行上调存款准备金 

率导致市场资金供给比较紧张，同业拆借利率应 

声而涨，10月份平均拆借利率比9月份上涨近 1 

个百分点．以上这些都说明，尽管我国银行间市场 

资金拆借基本实现市场化，但我国的利率管制程 

度仍然比较高． 

另一个可能的解释是在我国银行同业拆借市 

场规模较小．虽然银行间同业市场每天的交易额 

达到了几百亿元人民币，但与国际金融市场上万 

亿美元的交易额相比，我国的市场规模仍显太小， 

而且这几百亿交易额中，短期特别是 7d以内的交 

易又占据了主要份额，1个月以上的交易所占比 

重仅有 10％左右．如 2002年全年7d这个拆借品 

种的交易量达到 8 523．36亿元，而 ld、20d、30d、 

60d、90d、120d这6个拆借品种的交易总量只有 

3 583．88亿元，其中30d、60d、90d、120d这 4个拆 

借品种的交易总量更是只有565．21亿元，这说明 

30d、60d、90d、120d这 4个拆借品种 的交易不活 

跃．同时，由于银行体系内的存贷款利率仍然没有 

市场化，银行的融资成本很低，这些都造成我国利 

率的市场形成机制还很不完善，同业拆借市场还 

很不成熟． 

第三个可能的解释是我国银行间同业拆借市 

场的制度缺陷问题．从市场参与主体看，我国金融 

市场虽经十余年的高速发展，主体类型与数量大 

为增加，但是国有银行在整个金融体系中始终占 

据着优势地位，特别是“四大”国有商业银行所占 

有的市场份额远远高于其他各类金融机构的总 

和．据此，现阶段我国的货币市场在属性上仍属于 
一 种寡头垄断市场，兼之市场交易规模较小，很容 

易出现市场价格或利率被人为操纵的情况，从而 

导致市场的价格发现功能无法真正实现，降低了 

市场利率信息的可信度． 

第四个可能的解释是我国的制度设计不完 

善．目前全国银行间同业拆借中心虽然在货币市 

场的报价、交易行情发布、信息统计等方面做了很 

多工作，但是在制度设计等许多方面还不尽成熟． 

例如，同业拆借中心每天公布的CHIBOR，是以当 

天交易为基础的简单加权平均，没有考虑交易主 

体的信用等级差别和交易价格的真实性问题；在 

期限品种的设计上也不尽合理，只有 1d、7d，14d、 

21d以及 1个月到 4个月等7个品种，而且将 2至 

7d的交易全部算作 7d品种，8至 14d的全部算作 

14d品种等，造成统计数据的精确程度不高．而伦 

敦银行间同业拆借利率(LIBOR)的制订与公布有 
— 套严格 的制度作 为保证，英 国银行家协会 

(BBA)负责其具体操作．该组织每天对各银行的 

汇总报价进行技术处理，确保其公布的LIBOR能 

真实反映市场利率的波动．从期限上看，LIBOR有 

1d、1周、2周、1个月至 12个月等共 15个品种，完 

全能够满足各类金融产品选择对应期限基准利率 

的需要．为确保报价银行的市场代表性，银行家协 

会还定期调整每种货币的报价银行，以实现报价 

的真实性与准确性．同国外成熟的金融市场对比 

说明了我们的制度设计还不完善，也使得CHIBOR 

在我国实践中缺乏参考意义． 

4 结 论 

应用利率期限结构的预期理论对我国银行同 

业拆借市场利率的实证研究结果表明：亚洲金融 

危机对中国银行间同业拆借市场具有较强的影 

响，金融危机发生前，银行间同业拆借利率基本符 

合利率期限结构理论中的预期理论，但金融危机 

发生后，我国的同业拆借市场利率不再符合预期 

理论，长短期利差不再能作为未来利率变动的较 

好预测．从上面的分析中我们可以看到我国银行 

间同业拆借市场还很不成熟，如银行间市场与证 

券市场之间还存在一些违规资金流动，利率的市 

场形成机制还不完善等．因此我们必须从培育市 
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场交易主体、丰富市场交易品种、扩大市场交易规 

模、完善市场管理与制度建设等多方面人手，加快 
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