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1  为何要寻找基准收益率曲线
1.1 有利于实现利率市场化
当前全球经济发展历程中，利率市场化是明显趋势之

一，而寻找到明确的基准收益率曲线，是实现利率市场化的核
心。利率市场化，即将金融机构进行融资活动的利率水平决定
权交给市场的这一过程。通俗来讲，即由金融机构根据市场情
况以及自身流动性状况，自行调整当前市场利率水平，形成以
市场供求决定的金融机构存贷款的市场利率体系和利率形成机
制。可见，若要实现利率市场化，必然需要一个明确的基准利
率，来影响其他利率水平的变化，而这一利率锚，即基准收益
率曲线。

1.2 对金融产品定价具有指导性作用
从国际市场经验来看，发达资本市场通常以期限不重合的

国债利率或者Federal Funds Rat 构成“基准利率曲线”。以
这一利率锚为基础，市场可以为各类金融资产进行定价，具体
过程如下：根据基准利率，考虑不同金融资产的风险溢价，经
过计算得到最适宜的资产价格。

1.3 对未来通货膨胀有预测性作用
收益率曲线所包含的两个核心信息，即收益率差以及收益

率水平，该核心信息，对于预测通货膨胀有重要意义。一方
面，收益率的差异可展现出短期利率的浮动状况，有利于进一
步对未来真实利率以及通胀信息进行预测。另一方面，当前收
益率水平也从某种角度包含了通货膨胀信息，这一过程不仅可
以反应货币政策松紧状态，还可侧面展示通货膨胀水平以及货
币市场供需之关系。

1.4 有利于对宏观经济运行进行预判
从美国经验来看，收益率曲线的不同形态，也可以反映宏观

经济的不同运行状态。大多数情况下，当短期利率高于长期利率
时，即美国国债收益率出现倒挂，其经济状态有进入衰退阶段；
反之，当短期利率低于长期利率时，美国经济也处于繁荣之阶
段。可见，国债收益率的形态对于市场利率走的判断以及货币政
策制定，都有重要意义。

2  刻画基准收益率曲线的国际经验
在我国已经市场化的几种利率中，我们认为，国债利率最

适合充当基准利率。然而，当前我国国债现货市场，仅在银行间、
机构间进行交易，透明度低，无法以现货标的作为参照标准形成
基准利率。故公开的、流动性充足的期货市场成为形成基准利率
的不二选择。具体而言，国债期货市场公开交易、流动性好，市
场参与者无论是否购买国债，均可参与国债期货的交易，有助于
形成准确的国债现货价格，并延伸出基准利率曲线，推进利率市
场化建设。

从成熟市场经验来看，当前我国的基准收益率曲线形成机制
与国外有所不同。一方面，成熟市场的基准收益率曲线是一套组
合拳，不仅有市场基准收益率曲线做背书，更有国债收益利曲线
进行加持，并不是目前我国较为单一的一条曲线所构成。另一方
面，发达国家市场，其国债市场也较为发达，相应的国债期货期
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【摘　要】基准收益率曲线，是由流动性、税收以及风险相同而期限不同的债券收益率所连成的曲线。寻找到能够准确反映资

金供求信息的收益率曲线，对于推进利率市场化改革进程、指导金融衍生品定价、预测通货膨胀，以及宏观经济预判等方面，意

义重大。
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限更为完整。具体来讲，日本市场的国债收益率曲线是由一个
月至40年的收益率所组成；英国市场的国债收益率曲线是由一
个月至50年的收益率所组成；欧洲市场的国债收益率曲线是由
隔夜至50年的收益率所组成；美国国债收益率曲线是由到期时
间从1个月到30年的收益率所组成。通过观察不同国债期货市
场的流动性，可以帮助我们推进中国基准利率曲线建设进程。对
于国债市场衍生品的流动性进行统计后发现，欧洲美元期货是全
球最活跃的利率衍生品交易市场，可以为短期利率波动，提供相
应的风险规避工具。

3  通过国开债寻找基准收益率曲线
通过和国际经验对标，我们发现，我国缺乏三个月期的短

期国债期货。由于缺乏一年期以下的短期国债期货，导致我们
在刻画基准收益率曲线时，短期利率端出现空白。究其原因，
是缺少相应的短期国债衍生品。

对短期利率产品市场的品种进行梳理后，我们发现三月期
的国开债是可供选择的现货债券产品，具体原因如下：

其一：国开债流动性好。2018 年 1 月至 11 月，中国银行
间市场，其现券交易量达到 69.7 万亿元。其中，流动性相对
较好的是政策性金融债，包括国开债、国债，占到总成交量
的 5 0 % 以上。具体来讲，金融债券七成以上交易量均为国开
债，对于银行间市场来说，国开债的交易量也高于国债交易量
20 个百分点，因此国开债的流动性好于国债。

其二：国开债交易主体结构优。持有国债的主要投资者，
主要以进行配置型投资为主的银行、保险等特殊结算成员。而
国开债的投资者结构相较而言更有利于发挥自身的流动性溢价，
其投资者中，广义基金、券商等交易性投资者规模显著。

其三：国开债与国债相关性高。
我们通常通过观察国债以及国开债的利差的方式，来比较国

开债与国债的波动幅度以及相互关联性。具体而言，当二者利率
处于上行周期时，二者利差也同样会出现上升；而当二者利率处
于下行阶段时，二者利差往往会出现下降。相关研究结果显示，
T合约价格每变动0.08个百分点，国开债利率的变动幅度维持在
1.15BP左右。

综上，我国可考虑推出以三月期的国开债现货为标的国债期
货，形成短中长期利率曲线。利用期货市场价格发现的功能以及
流动性高的特点，推动基准利率曲线形成。
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