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摘 要 

利率走势的判断对于市场参与主体的投融资决策意义重大。作为银行间债

券市场最重要的两类债券，国债和国开债的利率期限结构信息蕴含着市场参与

主体对于未来利率的预期，是判断利率走势的重要依据。根据远期利率计算公

式，远期利率可以由当前的长期利率和短期利率推导出来。但是在现实世界

中，远期利率并不是人们对未来即期利率预期值的无偏估计。因为远期利率不

仅包含对未来即期利率的预期，而且包含期限溢酬。期限溢酬来源于投资者投

资消费选择的不确定性以及流动性偏好。经过期限溢酬调整的远期利率是对未

来即期利率更为准确的估计，解读期限溢酬的信息对于债券投资者和中央银行

都具有重要意义。 

期限溢酬提取方法分为先验信息法和后验信息法，本文将运用 Piazzesi and 

Swanson 回归法提取期限溢酬信息，这是一种介于先验信息法和后验信息法之

间的方法。 

不同于其他研究关注长期限的利率，本文主要关注短期利率的变动，因此

本文主要研究 1 年以内的利率期限结构信息以及 1 年以内的期限溢酬。实证结

果证明，国债和国开债都存在时变的期限溢酬，短期限的期限溢酬并没有显著

的期限结构，国开债的期限溢酬显著高于相应期限国债的期限溢酬。进一步研

究发现，经期限溢酬修正的远期利率对利率变动的解释作用有所提高。 

本文综合了宏观因素和银行需求因子分析期限溢酬的影响因素，发现银行

需求因子、CPI 和货币供应量对期限溢酬影响最大。银行需求因子对国债和国

开债的期限溢酬的影响方向并不一致，并且银行需求因子对于同种债券不同期

限的影响也不一样，揭示了银行资金配置策略的信息。 

 

关键词：利率期限结构；期限溢酬；银行需求因子
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Abstract 

Forecasting interest rate is important for market participants in making 

investment and financing decisions. In inter-bank bond market, the price of treasury 

bonds and CDB bonds contains important information about the term structure of 

interest rate .The information extracting from the bond market is the main resource to 

predict interest rates. Forward rates can be derived from long-term interest rates and 

short-term interest rates ,and we can take it as the forecast of the interest rates if there 

is no bias .Otherwise in the real world, the forward interest rates is not the future 

interest rate’s unbiased estimate because of term premium. Term premium comes 

from investors’ investment and consumption uncertainty and liquidity preference . In 

a word, extracting term premium’s information has important implications for bond 

investors and the Central Bank. 

It is common to extract term premium using either ex-post methods or ex-ante 

methods .In this paper, I will use Piazzesi and Swanson regression method to extract 

term premium information from term structure,which is a kind of method between ex-

post and ex-ante methods. 

I’m more interested in short term interest rate’s change,so this paper study short 

term rates.The empirical results show that both kinds of bonds have time-varying term 

premium, but they don’t have term premium term structure. The term premium of 

CDB bonds is higher than treasury bonds .What’s more,after term premium 

correction ,the forward rate can explain more accurately for the changes of interest 

rates.  

The last part of the paper researches the factors which may affect the term 

premium. I focus on two perspectives which contains macroeconomic factors and 

demand factor .I define a new factor called the bank demand factor.I found that the 

demand factor, CPI and money supply will significantly impact the term premium . 

Banks demand factor does different impact for the two kinds of bonds in the same 

term.what’s more ,the demand factor has different impact for different terms, which 

revealing information about the behavior of the banks’ investment preference. 
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第一章 导 论 

1.1 研究的背景和意义 

信息是决策的依据，金融市场的竞争是信息获取与信息解读的竞争。资本

市场的价格信息与历史统计信息相比，更具前瞻性和实效性，是央行制定政策

和投资者进行资产配置的依据，具有重要的研究意义。金融信息中利率信息是

资产定价的基石，所有资产都需要寻找匹配的贴现率。利率信息隐含在债券价

格中，基于市场的基准利率需要一个市场化的债券市场。中国债券市场经过多

年发展，已经成为估计中国基准利率不可或缺的市场。国内债券市场分为银行

间市场和交易所市场，银行间市场凭借其交易份额决定了它掌握了国内基准利

率定价权。银行间债券市场利率期限结构综合了所有交易债券的信息，综合反

映了市场利率信息。同时，利率期限结构的动态变化反映了市场更新的信息。

因此，利率期限结构的形状和变化都可以作为预测利率的信息。利率和投资者

的选择是互相影响的，具有反生性。对于央行来说可以通过利率期限结构的调

整引导市场参与者的行为，进行合意的宏观调控。利率期限结构除了反映预

期，还包含着期限溢酬①(Term Premium)的信息。期限溢酬是对投资者的风险补

偿，该风险来源于消费投资的不确定以及流动性偏好。研究期限溢酬意义在于

可以提高利率预测的准确性。 

随着中国经济发展，金融市场发展越来越成熟，金融市场对于经济的影响

日益增大，我国全面深化改革的题中之意必有金融全面深化改革，过去行政指

令等计划经济色彩较重的行为将逐渐减少，逐步让市场成为决定力量。金融市

场化的核心在于三率的市场化：利率、汇率和基于市场供求的收益率曲线。我

国传统货币政策传导主要通过银行渠道，在央行控制住存贷款利率的情况下，

通过调整信贷规模控制经济的增速。数量调控的优点是可以通过总量控制，影

                                                 
①期限溢酬的一种定义方式为持有长期债券的收益率减去持有短期债券的收益率，一般情况下持有长

期债券收益率高于短期债券。 
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响投资规模，实现逆周期调控。但是数量调控的缺陷也十分明显，在数量调控

下，利率这一重要价格工具失灵，银行分配贷款资金并没有按照风险回报最优

化方式进行，而是偏好于将资金贷给安全的大型企业，对于中小企业的支持严

重不足，不利于银行结构转型和支持创新企业。金融机构无需进行利率价格的

风险管理，竞争焦点在于规模竞争，比拼存贷款数量，金融产品严重同质化，

对实体经济的边际贡献越来越低。利率市场化的进展逐渐深入，2013 年 7 月贷

款利率率先实现市场化，银行可以自主定价，根据企业风险信用级别差别化定

价，真正实现金融产品多样化。虽然存款利率在政策层面没有放开，但是通过

各种互联网货币基金已经变相放开。同时银行也发行了多款货币基金类理财产

品，活期存款转换为货币基金十分方便。因此存款利率放开已经不是技术性难

题，2015 年可能会择机推出。 

在金融市场化的背景下，利率对于货币政策的传导效应日益重要，监管层

和市场参与者将更重视对于利率的研究。央行未来货币政策操作可行的的思路

是调整短期利率，从而对长期利率进行传导。这个过程中，期限溢酬的变化会

影响长期利率相对短期利率变动的大小与方向，从而影响货币政策传导的有效

性。从这个角度看，研究期限溢酬的变化规律是很有意义的。 

2014 年底以来，部分国开债的收益率曲线出现倒挂，并且长期保持水平形

状，这种不寻常的市场表现引起了业界关注，但是学界对此的研究较少。本文

期望从利率期限结构理论和期限溢酬视角对此问题进行研究。如果不存在期限

溢酬，那么远期利率就是未来即期利率的无偏估计。远期利率对未来即期利率

的预测准确性取决于期限溢酬的大小。本文的目的就是探究中国银行间债券市

场国债和国开债两种债券的期限溢酬特征以及影响因素；研究两种债券期限溢

酬是否有显著区别；检验经过期限溢酬调整的远期利率对未来即期利率的预测

能力能否提高。 

1.2 研究目的和思路 

根据纯预期理论，投资一年期债券并持有至到期和投资长期债券并持有一
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