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摘要：基于预期理论，运用多结构变点协整回归模型检验利率期限结构。通过考察 2002 年 1 月至 2014 年 12 月

间的长期利率与短期利率，发现在多结构变点存在的前提下，动态 OLS 协整检验发现长、短期利率之间存在长

期协整关系。计算得出的协整向量与理论值有一定差距，说明预期理论仅局部成立。多结构变点检验显示，在样

本期间，利率期限结构总共发生了四次结构变点，解释变量的系数符号也发生了反复改变。经过分析发现，宏观

经济走势、利率市场化改革、汇率波动以及 2008 年的全球金融危机是结构变点存在的重要原因。 

关键词：利率期限结构；多结构变点；预期理论；动态最小二乘法 

中图分类号：F830.9                   文献标识码：A             文章编号：1672-3104(2016)05−0101−08 

                                                           
 
 

一、引言与文献综述 

 

在当前全球实体经济持续疲软，金融市场动荡加

剧，国际货币政策分化，中国经济进入“新常态”的

背景下，利率作为货币政策的主要工具之一，对合理

引导预期为实体经济结构调整争取时间和空间、激发

更多内生增长动力有重要作用。央行可以通过观察利

率期限结构来了解市场参与者的预期和货币政策的实

施成效，进而制定相应措施，实现货币政策调控的灵

活性、前瞻性、稳定性和精准性。孙浩和石柱鲜[1]、

顾亚露等[2]、王志强等[3]分别采用宏观−金融模型、

SVAR 模型、STR 模型研究了利率期限结构与宏观经

济增长之间的关系，发现利率期限结构包含了大量宏

观经济信息，涉及货币政策、经济增长、利率变化等。

利率期限结构是人们判断经济形势，进行金融决策和

对金融工具定价的重要依据，其特性已成为理论界与

实务界最热门的研究问题之一。 

预期理论认为在不存在期限偏好、交易费用但存

在理性预期的前提下，长期债券的到期收益率应当等

于长期债券到期之前的短期利率预期的平均值。因此，

若预期理论成立，那么不同期限的利率将随着时间的

推移而发生协同变化，即长、短期利率之间存在着长

期的协整关系向量 (1，−1)，彼此之间的利差亦

存在均值回归。基于这一理论，可以通过检验长、短

期利率之间是否存在协整关系以验证预期理论。 

Campbell和 Shiller[4]采用协整VAR模型检验美国

利率期限结构，发现美国长、短期利率之间存在协整

关系，他们的研究奠定了最近30年研究利率期限结构

预期理论的基础。Sarno 等[5]通过拉格朗日乘数法在模

型中引入了多种期限利率，提高了检验的有效性。传

统上对预期理论的验证多采用线性模型，Esteve[6]在

2006 年根据门限协整法建立了非线性模型，发现长、

短期利率之间的协整关系在非线性模型中不成立，从

而确认了线性模型在预期理论检验中的适用性。 

由于宏观经济的周期性波动，利率变动可能存在

多结构变点，因此有学者开始研究基于结构变点的长、

短期利率之间的关系。Camarero 和 Tamarit[7]首先将结

构变点和不稳定性引入协整回归，并提出三种检验协

整回归中结构变点和不稳定性的方法：拉格朗日乘数

检验、单结构变点检验、基于 OLS 的多结构变点检  

验[8]。其中，最后一种检验能有效克服前两种检验的

缺点：第一，样本数目较少、解释变量边际分布存在

结构变化时，功效较低；第二，只能用单结构变点。

研究结果表明，在西班牙，长期利率和短期利率的协

整关系成立。Suardi[9]、Esteve 等[10]利用多结构变点方

法分别采用澳大利亚和西班牙的数据检验利率期限结

构预期理论，结果显示预期理论成立。显然，引入结

构变点后，预期理论的检验效果提高不少。 
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国内的一些学者也对长、短期利率之间的关系进

行了研究，然而对预期理论是否在国内成立各执一词。

例如吴丹和谢赤[11]采用自回归模型及向量自回归模

型、李宏瑾[12−13]采用协整模型及期限溢价修正模型对

我国利率进行分析，结果显示预期理论成立。张雪莹

等[14]采用 VAR 模型对我国利率进行分析，结果显示

预期理论不成立。王志强和熊海芳[15]在时变期限溢价

的基础上采用结构变点方法研究长、短期利差对短期

利率变动的解释能力。实证结果显示模型存在多个结

构变点，不同区间内预期理论基本上被拒绝。但他们

的研究所采用的数据为银行同业拆借利率，最长利率

期限为 120 天，缺乏代表性。 

过去 15 年中国经济处于不断变革之中，许多经济

变量表现出结构性变化的特征，因此应当通过多结构

变点法来确认结构性变化。通过研究长、短期利率之

间的关系，我们可以发现利率期限结构中包含的深度

信息，为货币政策的制定和执行提供建议。本文对利

率期限结构特性的研究从以下三个方面进行了拓展：

第一，采用多结构变点方法和动态最小二乘法，能够

更准确地检验参数的不稳定性、变点个数，并对解释

变量的内生性、OLS 估计的误差项进行修正；第二，

采用新的数据，并将样本区间扩展为 2002 年至 2014

年，使时间长度更符合统计学中要求的大量观测值；

第三，从新的角度考察了我国利率市场化改革的成效，

并分析了汇率制度改革、全球金融危机对利率期限结

构的影响。 

 

二、实证模型和实证方法 

 

(一) 利率期限结构的预期理论模型 

根据预期理论，长期利率和短期利率之间应当存

在较为稳定的关系，并进而决定利率期限结构的形状。

基于 Taylor[16]、Bekaert 和 Hodrick[17]的研究，利率期

限结构预期理论的基本模型如下：长期利率=当前短

期利率、未来短期利率预期的均值+代表期限/风险溢

价的常数项 ( )( )n ，即 
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式中： )(n

tbonds 表示第 n 期的长期利率， )(m
tcmr 是第 m 

期的短期利率，k 表示 n/m 的整数项。在 t 期形成的短

期利率预期将影响长期利率，即长期利率会随着短期

利率预期的上升而上升。 

为了方便检验利率期限结构的预期理论，(1)式也

可用线性模型表示为： 
 

( ) ( )   n m
t t tbonds c cmr           (2) 

 
Campbell和Shiller 认为 bondst、cmrt 之间存在协

整关系，协整向量为(1，−1)，且利差存在向均值回归

的趋势。如果利差固定，则期限/风险溢价也是固定的，

不同期限的利率会由一个随机变量主导(例如通货膨

胀率)，以防过度偏离均值。这一假设表明某些特定到

期日的期限溢价结构能预测长期债券收益率的未来变

化情况，当前利差是对未来变化的最优预测，市场对

短期利率的预期将映射在期限结构的斜率上，即 γ=1。 

(二) 多结构变点协整回归模型 

结构变点模型是针对现实中经济结构存在非线性

等问题而提出的，一般可分为外生结构变点模型和内

生结构变点模型。由于外生结构变点模型存在无法克

服的主观性，研究重心逐渐转向了内生结构变点模型。

并且随着计算机技术和计量经济学的发展，研究逐渐

从研究单结构变点拓展到了多结构变点[18]。 

Kejriwal 和 Perron[19]提出了一个有 m 个结构变点

的模型(m+1 个时段)： 
 

, , , , , ,           t j f t f b t b j f t f b t b j ty c z z x x u ,   

1( 1, , )j jt T T   对于 j=1,…, m+1  (3) 
 
其中， f

tztftf uzz ,1,,   ， b
tztbtb uzz ,1,,   ， tfx ,  

f
txf u , ， b

txbtb ux ,,   。 

(T1, T2,…,Tm)为未知的 m 个结构变点，将样本分

成了 m+1 段，其中 T0=0, Tm+1=T。yt为 t 时期的被解

释变量，是 I(1)（一阶差分）过程；z 代表回归量；q

代表存在变点的 I(1)变量的数目(包括截距项)；p 代表

I(0)(平稳)变量的数目；δ和 β代表系数向量；b、f 分

别代表有结构变化的部分和不变化的部分；μt 为误差

项。xf,t(pf×1)和 xb,t(pb×1)是解释变量，是 I(0)过程；

zf,t(pf×1)和 xb,t(pb×1)是解释变量，是I(1)过程。 

在模型(3)中，设只有特定的回归量参数可发生变

化。在本文中，即为 pf=pb=qf=0。并设所有 I(1)回归量

和常数项[模型(2)中的斜率与截距项]可在样本期内变

化。则可得： 
 

 , ,  t j b t b j ty c z u             (4) 
 
为解决 I(1)过程的内生性，Kejriwal 和 Perron 提

出使用动态 OLS 回归法(DOLS)。该方法在解释变量

中加入了 I(1)序列的超前量和滞后量： 
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 (三) 多结构变点的检验模型 

本文主要采用以下四种方法进行多结构变点检验。 

(1)信息准则检验(information criteria test)。Yao[20]

认为在相对稳定的条件下，通过使施瓦兹信息准则

(Schwarz criterion)最小化，可以获得正确的变点数目。

对该方法进行改进，采用修正的施瓦兹信息准则对时

间序列进行检验，可以获得更准确的结果。 

(2)最小上界 Wald 检验(Sup Wald test)。原假设为

不存在变点(m=0)，备择假设为存在固定变点个数

(m=k)： 
 

0 k
2

( )
ˆ  


T

SSR SSR
SupF k Sup           (6) 

 
λ为变点部分的向量，λi=Ti/T，λ={λ1，…，λi，…，

λm}，i=1,…,m，Ti为变点发生时的日期，  为 λ可取

的集合。SSR0是在原假设下的残差平方和，SSRk是在

备择假设下的残差平方和。这一检验的核心思路是在

一个设定的域内，对所有可能的变点 k 依次取值，求

Wald 统计量的最大值并判断其是否显著。若 SupFT(k)

显著，则所检验的序列存在 k 个结构变点。 

(3)双最大值检验(double maximum test)。令原假设

为不存在变点(m=0)，备择假设为有未知数目的变点。

双最大值检验存在两个检验统计量，即 UDmax 统计

量和 WDmax 统计量。UDmax 统计量是 SupFT(kmax)统

计量，其中 kmax 为变点的最大可能数目，而 WDmax

统计量则对单个统计量进行加权，使 kmax取不同值时

p 值相等。 

(4)序贯检验(sequential test)。这一检验通过使残差

平方和最小化来获得变点日期。令原假设有 k 个变点，

备择假设有 k+1 个变化点，变点日期为( 1 , , kT T
 
 )。检

验将对 k 按从小到大的顺序依次取值，每次将数据按

照变点日期分为 k+1 份，并对每一次的 k+1 部分进行

检验，判断 ( 1| )TSEQ k k 统计量的最大值是否显著，

若显著，则认为有 k+1 个变点。公式如下： 
 

 T 1
1 1 ,

( 1| ) max Sup ( , , )
    
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j k j
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1 1 1, { : ( ) ( ) }             
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j j j j j jj T T T T T T ，为

 的可取集合。 

与传统序贯检验不同，k 的每次日期取值将重新

进行估计，以准确地反映残差平方和的全域最小化。 

后 3 种检验由 Kejriwal 和 Perron[19]提出，与之前

的结构变点检验相比，放宽了对时间序列平稳性的要

求，允许 I(0)过程和 I(1)过程同时存在。 

 

三、我国利率期限结构预期 
理论的实证检验 
 

 (一) 数据的选取及说明 

本文数据的时间跨度为 2002 年 1 月至 2014 年

12 月。基于数据的可得性和实用性，长期利率采用中

央国债登记结算有限责任公司(简称“中债登”)所提

供的10 年期标准国债的到期收益率月度数据。由于上

海银行间同业拆借利率从 2007年 1月 4日起才开始正

式运行，故 2002 年 1 月至 2006 年 12 月的短期利率数

据采用 1 个月银行间质押式回购利率；2007 年 1 月至

2014 年 12 月的短期利率数据采用 3 个月上海银行间

同业拆借利率，数据来自 Wind 咨询数据库。与央行

的基准存贷款利率相比，本文所选的短期利率在金融

市场上使用范围更广，成交量更大，更具有代表性。 

由图 1 可知，我国长、短期利率的基本变化方向

一致，并且随着时间的推移，二者的变化趋势越发接

近，这说明短期利率的变化对长期利率的变化影响越

来越大。此外，在整个样本期间，短期利率比长期利

率的波动幅度更大。 

 

 

图 1  中国长期利率(bonds)和短期利率(cmr) 

 

(二) 单位根检验 

因为 Ng−Perron 检验的统计量更为稳健，能较好

地避免水平扭曲，并保持较高的检验功效，我们将采

用 Ng−Perron 检验对所选数据进行单位根检验。该检

验也称 GLS
MAICM ，结合了 GLS 退势与 M 统计量，并给

出了 MGLS 的渐近分布及相应的渐近临界值。检验主

要包含 4 个统计量 GLSMZ 、 GLS
tMZ 、 GLSMSB 、 GLSMPT ，

前两个统计量是经 GLS 退势后的 PP 检验统计量 Zα
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和 Zt 的修正统计量， GLSMSB 是一个非负统计量，
GLSMPT 为修正的可行点最优检验统计量。表 1 显示

长期利率原始序列的 4 个统计量在 1%的水平上拒绝

原假设，短期利率原始序列的 4 个统计量在 10%的水

平上拒绝原假设。因此长、短期利率序列都可认定为

I(0)或 I(1)过程。 

Perron[21]提出适用于内生性结构突变的单位根检

验，其原理是在结构突变未知的条件下，先用结构突

变变量的时间趋势项退势，然后用退势的序列进行

ADF 检验。由于 Ng-Perron 检验显示序列非平稳，故

我们采用该方法判断时间序列是具有结构突变的平稳

过程还是具有结构突变的单位根过程。表 2 的结果显

示，长期利率和短期利率的 t 检验值都大于临界值，

故原序列是具有结构突变的单位根过程。其中，长期

利率的变点时间为 2004 年 11 月，短期利率的变点时

间为 2008 年 10 月，如图 2、图 3 所示。因此，认定

长期利率和短期利率序列为 I(1)过程。 

(三) 多结构变点检验 

由于在利率期限结构分析中所采用的数据往往跨

期较大，因此多结构变点出现的可能性更高，根据图

1 中的数据走势来看，将多结构变点引入协整分析中

是合理且必要的。 

在多结构变点检验中，设微调值为 15%，变点最

大值为 5，并允许公式(7)中截距和斜率改变。表 3 显

示了各项变点检验的结果和所选出的变点数量和时

间。在双最大值检验中，UDmax 统计量和 WDmax 统

计量在 1%的水平上显著，并支持模型存在 5 个结构

变点。在 Sup Wald 检验中，Sup ( )TF k 统计量在 1%的

水平上支持模型存在 2~5 个变点。序贯检验认为不存

在变点；F 统计量显著性检验认为存在 4 个变点；信

息准则检验认为模型存在 3 或 4 个变点。综上所述，

判断模型存在 4 个结构变点是合理的。表 3 显示，4

个变点分别发生在 2004 年 2 月、2006 年 2 月、2008

年 9 月和 2012 年 8 月。 

(四) 协整回归估计 

在确定了结构变点后，整个样本区间被分成了 5

个时段。由于样本数目较少，我们将利用动态最小二

乘法(DOLS)来分析 bonds 和 cmr 之间是否存在长期均

衡的协整关系。该方法由 Shin[23]、Saikkonen [24]、Stock

和 Watson [25]提出，可有效修正解释变量的内生性和

OLS 估计的误差项。令检验的原假设为协整回归的残

差中存在持续性单位根。本文首先建立一个包括所有

解释变量的超前项和滞后项的长期动态方程，即

DOLS 回归模型，如下： 

( ) ( )  


    
q

n m m
t t j t j t

j q

bonds c cmr cmr     (8) 

其中：q 代表存在结构变点的 I(1)变量的数目(包括截

距项)。 

 

表 1  Ng−Perron 单位根检验 

是否是 I(1)过程   存在趋势、截距项   

变量   GLSMZ  GLS
tMZ  GLSMSB  GLSMPT  

∆bonds   −25.094*** −3.542** 0.141*** 3.635*** 

∆cmr   −66.589*** −5.757*** 0.086*** 1.429*** 

是否是 I(0)过程      存在截距项    

变量   GLSMZ  GLS
tMZ  GLSMSB  GLSMPT  

∆bonds   −17.526*** −2.954*** 0.168*** 1.421*** 

∆cmr   −6.227* −1.635* 0.262* 4.361* 

 平稳   一阶差分   

 临界值： 10% 5% 1% 10% 5% 1% 

GLSMZ  −5.7 −8.1 −13.8 −14.2 −17.3 −23.8 

GLS
tMZ  −1.62 −1.98 −2.58 −2.62 −2.91 −3.42 

GLSMSB  0.275 0.233 0.174 0.185 0.168 0.143 

GLSMPT  4.45 3.17 1.78 6.67 5.48 4.03 

注：1.*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著； 

2. 本检验使用了改进的 AIC 方法，又称 MAIC 信息准则，主要是用来选取自回归的截断滞后项 k。临界值由 Ng 和 Perron[21]提供 
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表 2  Perron 单结构变点单位根检验 

是否是 I(0)过程 存在趋势和截距项 

变量 t 统计量 滞后量 T 

bonds −4.73 2 2005 年 01 月

cmr −4.727 2 2008 年 10 月

临界值 10% 5% 1% 

 −6.32 −5.59 −5.29 

注：1. *、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著； 

2. 本检验主要利用 t 统计值进行检验，临界值由 Perron[22]提供 

 

通过计算基于 DOLS 残差的 LM 统计量来确定是

否存在协整关系。参数γ即为长、短期利率之间的长

期均衡协整系数。 

将数据按各时段进行协整回归，获得多结构变点

模型的协整估计值(见表 4)。当模型不存在结构变点

时，γ的值为 0.280，对因变量的解释能力很差。在引 

  

 

图 2  Perron 单位根检验(bonds) 

 

入多结构变点之后，γ 的值有所上升，在不同时期内

基本在 1%的水平上显著，因此可以认定模型是存在

结构变点的。根据 Wald 检验结果来看(表 4 中的 WDOLS 

 

表 3  多结构变化检验 

yt={bondst} zt={1, cmrt} 

q=2  p=0  M=5 

1.采用最小上界 Wald 检验选择变点数：   

SupFT(1) SupFT(2) SupFT(3) SupFT(4) SupFT(5) 

0.966 14.591*** 16.552*** 25.763*** 26.687*** 

2.采用序贯检验选择变点数： 0 

变点数 F 统计量 标准 F 统计量 临界值**  

1 0.483 0.966 11.47  

3.采用 F 统计量显著性检验选择变点数： 4 

变点数 F 统计量 标准 F 统计量 临界值**  

1 0.483 0.966 11.47  

2 3.072 6.144 12.95  

3 10.933 21.870** 14.03  

4 18.373 36.745*** 14.85  

5 1.307 2.614 15.29  

4.采用信息准则检验选择变点数：  3 或 4 

变点数 自由度 残差平方和 施瓦茨准则 修正施瓦茨准则

3 11 15.865 −1.921  −1.571** 

4 14 13.314   −1.999** −1.5552 

5.采用双最大值检验选择变点数：  5 

UDmax 统计量 26.687***  临界值** 11.7 

WDmax 统计量 52.324***  临界值**  12.81 

6.变点出现日期：    

3 个变点：2004 年 2 月，2006 年 2 月，2008 年 9 月   

4 个变点：2004 年 2 月，2006 年 2 月，2008 年 9 月，2012 年 7 月   

注：1.*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著； 

2. y 代表被解释变量，z 代表回归量，q 代表存在变点的 I(1)变量的数目(包括截距项)，p 代表 I(0)变量的个数，M 代表允许的变点数目最大值； 

3. 以 95%的置信区间为标准 
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图 3  Perron 单位根检验(cmr) 

 

项)，γ 明显不等于 1，这不符合预期理论中 γ=1 的理

论推断。由于 γ 在不同时段变化较大，其符号时正时

负，其数值时大时小，可以认为，随着短期利率的变

化，长期利率有时进行负向调整，有时会产生过度调

整，有时则调整不足。我们对表 3 和表 4 的结果进行

进一步分析。 

1. 协整关系分析 

在协整回归模型引入多结构变点后，中国的长、

短期利率之间存在着协整关系，但是这一关系存在不

稳定性，因此预期理论仅局部成立。在关于协整关系

的结果中，有三点值得关注。 

(1)协整系数的偏离度。在 2012 年 7 月之前，γ值

或很大(绝对值大于 1，例如 2004 年 2 月至 2006 年 1

月)，或很小(绝对值小于 0.5，例如 2008 年 9 月至 2012

年 6 月)。在全球金融危机之前，长、短期利率之间存

在反应过度，而全球金融危机则使二者之间的传导效

应迅速减少，长期利率对短期利率不再敏感。这一现

实与理论的偏离很可能是受到利率、汇率制度改革、

通货膨胀以及全球金融危机等多重冲击的影响。 

预期理论要求利率市场具有完全的自由性，而中国的

利率市场化改革在 2002 年之前进展缓慢。利率、汇率

制度尚未实现完全市场化，致使长、短期利率之间的

协整关系难以稳定在(1，−1)上。而受全球金融危机的

影响，金融市场陷入低迷与混乱之中，导致利率之间

的传导效应在之后几年内迅速变小。此后，随着经济

的恢复和利率市场化的推进，长、短期利率之间的协

整系数上升为 0.614，与美国等发达国家的系数更为接

近，这说明中国的利率市场化取得了较好的成效。一

般认为，反应过度主要是因为政府对利率控制过严，

而反应不足则是受利率市场化与经济开放程度的影

响。从目前来看，长、短期利率的协整向量仍与理论

值有一定差距，长期利率对短期利率的敏感性不够。 

(2)协整系数的显著性。由表 4 可知，当使用全样

本进行协整估计时， 2R 较小，协整关系的整体显著性

不明显。引入多结构变点后， 2R 明显增大，协整方程

整体显著。但是，在金融危机之后， 2R 有所下降，这

充分说明类似金融危机这样的外部冲击对长、短期利

率的协整关系有十分重大的影响。同时，各时期的 γ

都非常显著，说明短期利率对长期利率确实有显著  

影响。 

(3)协整系数的符号变化。在 2004 年 2 月至 2006

年 1 月、2008 年 9 月至 2012 年 5 月以及 2012 年 7 月

至 2014 年 12 月的三个区间内，γ的符号一直为正号，

即长期利率的变化与短期利率预期的变化方向一致，

这是符合预期理论的。但是在 2002 年 1 月至 2004 年

1 月、2006 年 2 月至 2008 年 8 月，γ的符号变成了负

号，短期利率上升，长期利率反而下降，长、短期利

率之间的反向变化反映出央行上调利率对短期利率引

导较好、对长期利率影响较小这一事实。事实上，这

一反常现象在美国也有出现。自 2004 年至 2005 年， 

 

表 4  bonds 与 cmr 的协整方程 

全样本 
参数估计 

2002.1−2014.12 2002.1−2004.1 2004.2−2006.1 2006.2−2008.8 2008.9−2012.6 2012.7−2014.12

2.798*** 5.225*** −11.217*** 29.449** 27.017*** 33.861* 
 C 

(6.810) (7.492) (−20.168) (2.412) (4.748) (5.119) 

0.280*** −1.204*** 2.307*** −2.195** −0.201*** 0.614*** 
 γ 

(2.902) (−3.544) (23.667) (−14.088) (−2.828) (5.118) 

  2R  0.207 0.931 0.981 0.988 0.753 0.809 

WDOLS 55.831*** 42.086*** 179.815*** 420.535*** 285.243*** 10.387*** 

注：1.*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著； 

2. 括号内为 t 检验值 
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美国联邦基金利率不断上升，同期的 10 年期国债收益

率反而下降，针对这一现象，Bernanke[26]认为是全球

经济失衡，尤其是国际储蓄过剩导致长期利率下降。

随后一些学者的研究发现，央行的利率政策只能对短

期利率产生有效的引导，对长期利率的影响较低。 

2. 结构变点成因分析 

接下来我们对四个结构变点出现的原因进行分

析。从图 1 中可以发现，2004 年 2 月后，长、短期利

差扩大，长期利率出现了一次显著且持续到年末的上

升，而短期利率的升幅小，且持续时间短。是什么原

因导致了这样的结构变化呢？结合当时的宏观经济发

展历程，我们不难发现，结构变点发生在 2004年2 月，

很可能是由于央行上调人民币存贷款利率及进行利率

市场化改革，扩大金融机构贷款利率浮动区间所致。

一方面，上调利率对于短期市场利率影响不大，拉开

了长、短期利差[27]；另一方面，扩大区间打破了利率

限制，导致长、短期利率波动范围变大[28]。 

2006 年 2 月后，长、短期利率一致呈上升趋势，

且利差缩小。这应当是因为央行在 2006 年至 2008 年

6 月多次上调人民币存贷款利率，并且前一时期的利

率市场化改革的成效开始显现，央行对货币市场的控

制能力增强。 

2008 年 9 月后，由于全球金融危机的冲击[29]，长、

短期利率出现了较大的背离。背离的具体原因有三：

第一，由于实体经济下行压力明显，央行需要下调利

率以刺激内需，而与长期市场利率相比，短期市场利

率往往对宏观经济更为敏感，因此在这一次的冲击中，

长、短期利差再次扩大。第二，汇率波动通过央行冲

销操作加剧了资产价格的波动，从而影响利率稳定。

第三，债权型货币错配在短期中也会阻碍利率政策绩

效的发挥，从而扩大了利差[30]。 

2012 年 7 月后，长、短期利差有所缩小，这是由

于利率市场化改革又迈出了重要的一步：继 2004 年放

开贷款利率上限和存款利率下限后，央行于 2012 年 6

月扩大存款利率浮动区间[31]。随着利率市场化程度提

高，长、短期利率之间的协整关系会趋于稳定，利差

的波动性也会变小。 

 

四、结论与启示 

 

本文采用多结构变点法和 DOLS 协整回归模型研

究了我国的利率期限结构数据，以此检验预期理论是

否在中国成立。实证结果表明：在引入结构变点后，

长、短期利率之间存在协整关系，但是这一关系不稳

定，因此预期理论仅局部成立。长、短期利率存在协

整关系说明央行可以通过调节短期利率来影响长期利

率，进而调控实体经济，实现货币政策目标。从整体

来看，通过利率调控实现物价稳定等货币政策目标的

必要条件已经具备。通过多结构变点检验，我们发现

中国的利率结构变点日期分别为 2004 年 2 月、2006

年 2 月、2008 年 9 月、2012 年 7 月。在 2008 年以前，

短期利率对长期利率的传导存在反应过度；在全球金

融危机发生以后，传导效应迅速变小；2012 年 7 月以

后，传导效应上升并趋向理论值。随着时间推移，长、

短期利率之间的协整关系逐渐靠近理论值(1，−1)，说

明利率市场化效果显著。2015 年，存款利率上限全面

放开，基本实现利率市场化，央行从直接管制的基准

利率向间接引导的基准利率转型，从而在利率市场建

立起真正有效的价格机制。在此基础上，利率的价格

信号功能得到更有效的发挥，从而助推经济结构升级。 

基于上述研究，我们可以得到如下启示。 

(一) 强化以利率为主的价格型市场化调控 

我国目前的货币政策是以货币供应量为中介目

标，结合存贷款基准利率对市场进行调整。然而，随

着金融创新不断加快、金融市场不断完善，货币供应

量的可控性、可测性程度在迅速降低。利率市场化的

推进为以利率为主的价格型市场化货币政策调控机制

提供了条件，我国的货币政策应当逐渐减少以货币供

应量为主的数量型行政性调控，增加以利率为主的价

格型市场化调控。 

(二) 完善国债发行期限结构，增强债券市场的流

动性 

第一，财政部门应在保证满足政府赤字融资和控

制成本的前提下，同时考虑央行公开市场操作对国债

的需求，合理安排国债发行的期限结构、频率和数量，

提高国债市场的流动性，完善国债收益率曲线，发挥

其基准作用，进而增强国债收益率曲线在货币政策传

导中的作用。第二，推进银行参与国债期货市场的进

度，进一步推动利率掉期产品发展，研究开发与通胀

指数挂钩的国债产品。最后，为缓解由于准入管制和

投资者风格趋同所造成的流动性不足问题，应进一步

放松对债券发行市场的准入管制，加快境外投资者入

市步伐，增加 QFII、RQFII 额度，简化审批程序。 

(三) 充分利用长、短期利差指标 

尽管预期理论没有获得完全的经验支持，但是长、

短期利差对未来短期利率变化的预测能力是必须肯定

的。本文的实证结果显示，长期利率中包含未来短期

利率预期的相关信息。与货币供应量增长率相比，长、

短期利差在货币政策预期方面的预测性更好，因此在
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经济周期波动方面的预测性也更好。 

(四) 加强预期管理 

本文对预期理论的检验结果反映出央行的预期管

理尚需加强。欧美国家主要通过清晰地界定政策工具、

明确地解释政策调整所应具备的条件、以及定期举行

议息会议并公布会议纪要等手段进行预期管理，并取

得了较好的效果，因此关于欧美利率期限结构的预期

理论检验常能通过。人民银行应一方面加强对宏观经

济和利率走向的预测，另一方面加强管理公众和市场

对利率的预期，从而有效引导市场预期，提高货币政

策效率。 
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