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［摘 要］ 应用 Dirichlet － VAＲ模型分析了货币市场基准利率、货币市场利率和资本市场收益率之间的多
元时变因果关系，以揭示货币市场利率和资本市场利率之间的动态演变特征与核心影响结构。实证结果表
明:央票发行利率能够有效地反应货币政策的变化，并引导市场流动性，更适合作为货币市场基准利率，并扮
演利率定价锚的作用;央票发行利率与货币市场利率之间、货币市场利率与债券市场利率之间均存在一个封
闭的反馈调节环路，前者更多地表现为行政化手段调节，而后者更多地表现为市场化手段调节。
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货币市场基准利率是货币政策调控的重要金融工

具，是货币政策向实体经济传递过程中最重要的中介

变量。项卫星等［1］认为，在基准利率体系健全完善的

国家中，中央银行设定的短期目标利率会顺畅地传递

到对实体经济有影响的中长期利率，从而实现物价稳

定、经济增长的最终目标。由于市场中的多种利率在

不同市场环境下存在着复杂的影响关系，货币市场基

准利率和市场利率之间的传导效率会直接影响货币政

策的传导，影响市场的流动性和资金使用成本。因此，

深入分析各种利率的影响关系和传导的核心路径对于

研究央行货币政策执行效果和我国利率市场化建设具

有重要意义，有助于“稳步推进利率市场化，建立健全

由市场供求决定的利率形成机制，使中央银行能通过

运用货币政策工具引导市场利率”［2］。本文拟采用

Dirichlet － VAＲ 模型对我国的现行利率进行实证分

析，结合各利率之间的时变二元关系分析得到传导机

制的总体结构，通过多元关系的对比提取出我国基准

利率( 政策利率) 、市场利率传导机制的核心结构。在

此研究基础上，加入金融市场的资产收益率，确定核心

利率对市场利率的传导机制，以时变分析的角度揭示

利率传导机制的动态演变过程，总结动态演变过程的

总体趋势。

一、文献综述

货币市场基准利率是市场主体在进行投融资行为

时所考虑和比较的利率水平。基准利率是央行在制定

政策时可以较为容易地直接调控的利率，如央行基准

利率和存款利率。而其他利率是在参考基准利率的基

础上，根据市场供需关系调节形成市场化波动的利率。
目前，对于引导市场利率的货币市场基准利率选择存

在不同观点。部分学者认为管制利率( 即存款利率)

更适合作为基准利率，如方意等［3］从非线性的角度应

用有向无环图方法对市场利率和管制利率的关系进行

了研究，结果表明存款利率更适合作为基准利率。也

有学者认为市场化利率更适合作为基准利率，从定性

分析的角度，戴国强等［4］比较了货币市场利率，认为

具有系统稳定性的银行间债券回购利率更适合作为短

期基准利 率; 从 实 证 分 析 的 角 度，彭 红 枫 等［5］ 通 过
VAＲ 模型比较分析了三种货币市场利率，发现银行间

债券回购利率和 SHIBOＲ 更适合作为基准利率，而姚

余栋等［6］基于格兰杰因果检验和预测方差分解的方

法，研究发现央票发行利率已经初步具备了中央银行

基准利率特征。综合国内学者的相关研究可以发现，

央票发行利率、定期存款利率、SHIBOＲ、银行间同业拆

借利率和银行间债券回购利率较常作为货币市场基准
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利率的选择范围。
一般而言，货币市场基准利率、货币市场利率和资

本市场收益率之间存在着较复杂的影响关系。货币市

场基准利率影响着货币市场利率的水平，主要是影响

货币市场利率的下限，其调整会改变货币市场利率的

波动幅度。而资本市场收益率影响着货币市场利率的

上限。由于资本市场收益率自身的波动和风险特征，

资本市场收益率对货币市场利率的影响更加不稳定。
货币政策制定过程中，一方面要确定利率调整对经济

均衡状态的影响，即对货币市场利率的影响; 另一方面

要考虑对资本市场收益率的调整作用，即改变的投资

和货币供求数量。当资本市场收益率发生变化，货币

市场利率会自然地变化，货币市场基准利率也会进行

调整。这意味着，货币市场基准利率是起始，资本市场

收益率是结果，货币市场利率是中介。根据新古典经

济学理论，货币政策传导渠道依赖于短期利率、影响实

体经济的中长期利率和消费者投资者需求三者之间的

关系。短期名义利率的变化影响实际利率和对中长期

利率的预期，然后作用于实体经济。货币政策短期利

率工具可以改变消费者和投资者需求，根据投资组合

理论，短期利率的变化影响投资者对于不同期限的投

资工具的选择，投资者会对投资工具重新匹配进行套

利。关于利率传导的研究，瑞格本( Ｒigobon) 等［7］指

出，短期利率的上涨会导致股票价格的下降和债券收

益率曲线变化; 伯南克( Bernanke) 等［8］指出，联邦利率

非预期的下降会导致股票市场指数的上升，非预期货

币政策导致预期收益的额外增加大部分来源于股票价

格; 李松华［9］则应用 DSGE 模型研究了我国货币政策

传导渠道中的利率传导机制。
就市场利率对货币政策利率的影响而言，市场利

率包含的信息对货币政策的执行有着直接影响。斯迈

茨( Smets) ［10］认为，在货币政策的执行过程中，货币政

策当局对市场传递的政策信号会影响市场对货币政策

的反应，所以市场利率包含了政策预期变化的信息，对

估计政策行动的特殊时点和有效性具有借鉴意义。赵

进文等［11］认为，作为金融市场上基准利率体系基石的

市场利率是中央银行进行利率调节时的“锚”，对于其

他利率价格水平的确定具有预期效应。郑振龙等［12］

进一步提出，在宏观经济运行不同时期，市场预期会使

政策利率对市场利率的引导效应产生差异化倾向。市

场包含了对未来政策的预期，货币政策制定需能反应

市场的流动性，并通过市场利率有效传递到实体经济。
在研究方法上，以往的研究分别利用向量自回归

模型( VAＲ) 、向量误差修正模型( VECM) 、格兰杰因果

检验方法及有向无环图( DAG) 方法进行检验，来判断

货币市场基准利率或是研究了货币市场基准利率和市
场利率之间的关系。然而，两两变量之间的因果关系
检验可能会忽略其他变量在二元变量相互作用的过程
中发挥的作用，因此需要引入多元变量之间因果关系
的分析。西姆斯( Sims) ［13］就曾指出，如果在格兰杰的
实际产出与货币的关系方程中引入利率变量，那货币
供给对实际产出的解释作用将显著下降，即利率比货
币量具有更强的解释产出的能力。因此，要准确地描

述利率传导机制，必须对被考虑范围之内的变量做全
面的多元关系检验。Dirichlet － VAＲ 模型可以弥补这
一不足，将两两变量之间的因果关系检验扩展为包含
非平稳性与结构不稳定性的经济数据的多元因果关系
影响分析。通过应用 Dirichlet － VAＲ 模型方程中的滞

后项系数的后验无偏中位数估计值( 即区制时变的后
验估计值) 可以检验变量间的因果关系，这是有别于
以往“一对一”情景的“多对多”情景，而且相关变量间
的因果关联还呈现明显时变特征。因此，本文将应用
Dirichlet － VAＲ 模型探讨货币市场基准利率、货币市

场利率、资产收益率三者之间的复杂关系，以描述利率
之间影响的动态演变特征和核心影响结构。

二、模型构建

Dirichlet － VAＲ 模型以比尔( Beal) ［14］的 IHMM 模
型代表的无限状态 Markov 过程为基础，进一步放宽模
型的先验条件，使经济数据被认为是可以在任意时点上
出现的新的区制状态。改进后的模型可以充分适应数

据的非平稳性或潜在的结构不稳定性，应用模型的参数
给出多变量之间的时变因果关系，提供对于包含非平稳
性与结构不稳定性的经济数据的多元因果关系的检验。

分层 Dirichlet － VAＲ 模型( 简记为 DVAＲ 模型)

可表示如下:

yt = β0，st +∑
m

i = 1
βi，styt － i +∑

m

i = 1
βi + m，stxt － i + εt，

εt ～ N( 0，σ2
st ) St = 1，…，∞ ; t = 1，…，T

St ～Multinomial( πSt － 1 ) St = 1，…，∞ ; t = 1，…，T
β．，j ～ N( μ，∑) j = 1，…，∞
σ2

j ～ Inv － Gamma( c0，d0 ) j = 1，…，∞
γ ～ stick － breaking( η)

πj |α，γ，k ～ DP( α + k，
αγ + kδ j
α + k ) j = 1，…，∞

模型的随机误差项是分层 Dirichlet 随机过程驱动的无

限正态分布的混合，结合无限 Markov 过程下的状态变
量 St，形成区制时变的 VAＲ 模型，式中的 m 代表所考
察的滞后期阶数。滞后阶数的选取是参考相关系数和
贝叶斯信息准则来确定的。在应用中，通过对数据的学
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习过程拟合出后验分布，通过 x 变量滞后项系数 βi +m，t

的后验无偏中位数估计值，来检验滞后期经济变量 xt － i

对当期经济变量 yt 的因果影响关系。当 x 变量滞后项

系数 βi +m，t大于 0 时，代表 x 变量对 y 变量存在因果影

响关系; 当 x 变量滞后项系数 βi +m等于 0 或小于 0 时，

代表 x 变量对 y 变量不存在因果影响关系，或者在当前

时点其影响关系受其他因素的影响而无法得到体现。
本文将易晓微等［15］给出的分层 Dirichlet 随机过

程的 Sticky HDP － HMM 与分层共轭分布族结构相结

合，组成混合分层结构的 Gibbs 算法，并构建非参数贝

叶斯方法。通过非参数贝叶斯算法，对多元的经济指

标建立的区制时变 VAＲ 模型进行估计，以研究多个非

平稳变量之间时变的因果影响关系。通过滞后项系数

向量 βi + m，t的后验无偏中位数估计值结果是否大于 0，

来判断变量之间是否存在时滞性的因果影响关系。
本文样本区间长度为2002 年8 月 －2011 年12 月，数

据来源为 wind 数据库。方法由 C ++语言编程实现。

三、货币市场短期利率影响关系多元结构的实
证分析

在变量选取方面，货币市场利率包含管制利率和

市场利率，具体包括央票发行利率、存款基准利率( 一

年期以下) 、银行间同业拆借利率、银行间质押式债券

回购利率和 SHIBOＲ 等。SHIBOＲ 于 2006 年 10 月开

始正式运行，样本区间较短，所以本文不考虑SHIBOＲ。
由于央票发行利率和存款基准利率属于由央行直接控

制的利率，在货币政策传导过程中属于上游利率，银行

间同业拆借利率和银行间债券回购利率属于下游利

率，所以本文选取 3 个月央票发行利率( YP) 、3 个月

定期存款利率( DC) 、7 天银行间同业拆借利率( CHI-
BOＲ) 、7 天银行间债券回购利率( ＲEPO) 作为货币市

场基准利率的参考选择利率。基于前文所述，本文应

用 DVAＲ 模型进行多元关系的对比分析，组成四元关

系方程，提取出 YP、DC、ＲEPO、CHIBOＲ 之间利率传导

的核心结构，即无法被其他变量所取代的每个利率的

最直接影响因素。
图 1 给出了四个利率之间的多元时变因果关系系

数。就货币政策短期工具对货币市场的影响而言，央

票发行利率和定期存款利率对同业拆借利率和债券回

购利率具有较强的解释能力( 图 1c) 。这种解释能力

在 2006 年 6 月 － 2007 年 12 月和 2010 年 4 月 － 2011
年 12 月有较大波动，这两段时间伴随着适度从紧的货

图 1 货币市场短期利率的多元影响系数
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币政策，央票发行利率和定期存款利率向上调整了两

次。就货币市场利率对货币政策短期利率的反向影响

关系而言，相较于债券回购利率对政策利率反向影响

的不敏感，同业拆借利率是央票发行利率和定期存款

利率最直接的反向影响因素( 图 1a、1b) ，且这种影响

比较持久恒定。原因在于，货币政策短期利率的调整

会考虑货币市场流动性的变化，但是由于货币政策短

期利率的基础性地位，它们不会随着货币市场利率的

短期变动而随时变动。单从货币市场看，同业拆借利

率对于债券回购利率具有直接影响关系( 图 1c) ，但是

债券回购利率对同业拆借利率没有反向影响关系( 图

1d) ，货币市场上银行间同业拆借利率更好地反应了

货币市场的流动性。
综合以上多元关系的对比分析，可以提取出由央

票发行利率、定期存款利率、同业拆借利率与债券回购

利率之间的直接影响关系，图 2 给出了四个利率的传

导结构。可以看出，央票发行利率和定期存款利率是

货币市场利率波动的原因。货币政策短期利率通过自

身的调整传递了货币政策的信息，调控了货币市场上

的流动性，引导了货币市场利率。同时，央票发行利率

和定期存款利率作为央行直接调控的政策工具，具有

一定的稳定性，即货币市场的短期波动不会直接改变

它们。央票发行利率和同业拆借利率，定期存款利率

和同业拆借利率都形成了货币政策利率向货币市场利

率传导的封闭反馈环路。央票发行利率和定期存款利

率的变动主要是货币当局出于特定的货币政策目标进

行调节变动。在此过程中宏观调控效果明显，政府的

行政主导力量始终居于中心地位。在以上两个封闭反

馈环路中，相对于作为管制利率的定期存款利率而言，

央票发行利率具有更大的市场性，央票发行利率更适

合作为货币市场的基准利率。

图 2 货币市场短期利率的传导结构

四、货币市场利率与资本市场收益率之间的多

元传导关系

货币市场基准利率作为短期货币政策工具，最终

会通过金融市场影响中长期利率，作用于实体经济。
货币市场基准利率和市场利率之间的传导效率会直接

影响货币政策传导的有效性，影响市场的流动性和资

金使用成本。因此，本文引入金融市场，研究货币市场

短期利率和资本市场利率的多元时变因果关系。货币

市场选取央票发行利率( YP) 、银行间同业拆借利率
( CHIBOＲ) 来代表，债券市场选择银行间国债到期收

益率的利率期限结构( DEBT) 来代表，股票市场选择

沪深 300 股票收益率 ( STOCK) 来代表。其中，债券市

场中银行间国债到期收益率的利率期限结构应用主成

分方法从各期限银行间国债到期收益率中提取主成

分，由于第一主成分解释能力为 86． 7%，故而用第一

主成分代表债券收益率 DEBT 是合理的。运用 DVAＲ
模型计算 YP、CHIBOＲ、DEBT 和 STOCK 之间的传导

关系，滞后阶数为 1 阶。货币市场利率和资本市场收

益率之间的多元时变关系影响系数如图 3 所示。
资本市场中，由于股票市场和债券市场市场结构

存在差异，导致股票市场和债券市场的流动性有强弱

之分。因此，当货币政策发生变化时，流动性强弱不同

的市场对货币政策的反应不同。在多元时变因果关系

分析中，本文通过 DVAＲ 模型的影响系数刻画了股票

市场和债券市场对货币政策的不同时变反映效果。对

于债券市场而言，央票发行利率、同业拆借利率和股票

收益率都是债券收益率的直接影响因素( 图 3a) 。股

票市场对债券市场的影响相对较为平稳，而央票发行

利率和同业拆借利率对债券市场收益率的影响波动比

较剧烈。央行通过公开市场操作可以调控货币市场的

流动性，影响市场上的资金供求，从而影响了长期市场

中债券市场的收益。在 2003 年 9 月 － 2006 年 12 月、
2007 年 1 月 － 2011 年 12 月这两个时间段，央行分别

实行了适度从紧和稳健的货币政策。但是，在 2003 －
2004 年受到“非典”和雪灾等因素影响，市场上流动性

相对紧张，货币市场对债券市场的影响系数相对较高。
2008 年第 4 季度，针对国际金融危机政府实行了 400
亿刺激计划，市场上流动性相对宽松，货币市场对债券

市场的影响系数相对较低。债券市场对稳健的货币政

策做出了敏感的反应。对于股票市场而言，股票市场

受央票发行利率和银行间同业拆借利率的直接影响，

这种影响非常显著( 图 3b) 。央票发行利率可以分为

基准利率成分和市场波动成分，基准成分反应货币政

策导向，较为平稳，类似于定期存款利率。而市场波动

成分是市场力量决定的，会有偏离基准成分的变化，类

似于银行间同业拆借成分。这部分偏离基准成分的波

动成分对于股票市场的影响更加明显。放大同业拆借

利率对股票市场影响的时变系数图时，会发现这种影

响时变系数呈现区制变化。在 2006 － 2010 年间，同业

拆借利率对股票市场的影响较大。股票市场对央票利
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图 3 货币市场利率和资本市场收益率的多元影响系数

率和同业拆借利率影响系数为 0。债券市场对同业拆

借利率在 2006 年下半年至 2007 年末和 2010 年末到

2011 年这两个阶段，有着较强的解释能力，这两个时

间段均对应着适度从紧的货币政策变化。
通过多元因果关系的影响系数，本文给出了货币

市场利率和资本市场利率传导的核心结构图( 图 4 ) 。
一方面，央票发行利率的变动会引起货币市场利率、债
券市场收益率和股票市场收益率的随即调整，同样地，

货币市场利率的变动也会引起债券市场收益率和股票

市场收益率的随即调整。这表明在我国的利率形成机

制中，央票发行利率作为利率定价之锚，对于我国成熟

利率体系的形成具有基础性的作用。通过调整央票发

行利率向市场传递了货币政策信息，有效地调控了货

币市场的流动性，从而影响了资本市场的流动性。另

一方面，股票市场收益率的变动会对债券市场收益率

做出相应的调整，同时，债券市场收益率也会对货币市

场利率形成阶段性逆周期反馈。此外，如图 3 ( c) 所

示，央票发行利率对货币市场利率变动的反馈是持续

且较为恒定的。总之，面临股票市场和债券市场资产

价格的波动，我国货币当局会借助利率政策传导渠道，

通过适度调节货币政策目标函数作用于股票市场和债

券市场，从而维持金融市场的稳定和平稳较快发展。

通过货币市场利率与资本市场利率的传导结构可以发

现，央票发行利率与货币市场利率之间、货币市场利率

与债券市场利率之间均存在一个封闭的反馈调节环

路。央票发行利率与货币市场利率之间的环路更多的

表现为行政化手段调节，而货币市场利率与债券市场

利率之间的环路更多表现为市场化手段调节。这表明

我国利率形成机制中，市场化与行政化并举。在我国

利率市场化改革过程中，虽然利率定价体系的建立主

要依赖于市场的力量，但政府宏观调节仍然是一个不

可忽略的关键因素。

图 4 货币市场利率和资本市场收益率之间的传导结构

五、结论

区别于传统的 VAＲ 模型给出的两两变量线性格

兰杰因果关系检验的判断，本文采用 DVAＲ 模型方

法，放宽了 VAＲ 模型的先验条件，使经济数据被认为

是可以在任意时点上出现的新的区制状态，从而将其

扩展为包含非平稳性与结构不稳定性的经济数据的多

元因果关系影响分析。应用于货币市场利率和资本市
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场利率的关系分析后，得到了如下结论:

第一，在货币市场利率传导和货币市场利率与资本

市场收益率传导中，央票发行利率发挥了货币市场基准

利率的基础定价作用。相较于作为管制利率的存款利

率，央票发行利率具有更大的市场性，更适合作为货币

市场中的基准利率。它的变动直接影响了货币市场中

其他的利率，并且引导了资本市场的流动性。同时，货

币市场基准利率也对资本市场流动性的变化做出反馈，

体现了逆周期调节的作用。央票发行利率在货币市场

和资本市场传导过程中实现了利率定价锚的作用。
第二，基于多元因果关系的影响系数所得出的货

币市场利率和资本市场利率传导的核心结构图可知，

央票发行利率与货币市场利率之间、货币市场利率与

债券市场利率之间均存在一个封闭的反馈调节环路。
央票发行利率与货币市场利率之间的环路更多的表现

为行政化手段调节，而货币市场利率与债券市场利率

之间的 环 路 更 多 的 表 现 为 市 场 化 手 段 调 节。随 着
2005 年央行确立了“先放开货币市场利率和债券市场

利率，再逐步推进存、贷款利率的市场化”的利率市场

化改革的总体思路，我国利率调控由过去单一依靠存

贷款利率调整转向存贷款基准利率调整与引导市场利

率并重。虽然新的利率定价体系的建立主要依赖于市

场的力量，但政府宏观调节仍然是一个不可忽略的关

键因素。为此，应顺应市场经济规律，更好发挥政府作

用，加强协调配合，充分发挥好政府和市场“两只手”
的作用，使得利率传导渠道的效果得到进一步增强。
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Ｒesearch on Time －Varying Multi －Causal Ｒelationships betweenMoney
Market Interest Ｒates and Capital Market Interest Ｒates

CHEN Shoudong1，2，ZHANG Xiu2，LIU Yang2

( 1． Center of Quantitative Economics，Jilin University，Changchun 130012，China;
2． Business School，Jilin University，Changchun 130012，China)

Abstract In this paper，we use the time －varying multi － causal Dirichlet －VAＲ model to analyze the time － varying multi －
causal relationship between the money market benchmark interest rate，money market rates and capital market yields． And the re-
lationships between the rates reveal the dynamic characters and core structure of the money market interest rates and capital mar-
kets yields． The empirical results show that the commercial release rate as a more market monetary policy tool can effectively re-
flect the changes of monetary policy，and guide the market liquidity． Therefore，the commercial release rate ismore suitable to be
the money market benchmark interest rate，and play the anchor role in the money market． Between the commercial release rate
and money market interest rates，money market rates and bond market interest rates，there exists a closed loop feedback． The first
loop is a more administrative regulation means，and the second loop is a more market －oriented means．
Key words money market rates; capital market rates; interest rate transmission mechanism; DVAＲ model
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