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摘要：本文利用 VAR-ATSM，将经济增长、通货膨胀和利率纳入统一模型框架中，综合分析了我国宏观经济中各变

量之间的互动作用和利率期限结构对宏观经济变量走势的预测效果。通过宏观经济变量与利率期限结构之间的冲击

反应，我们发现通货膨胀是影响利率期限结构变动的重要因素，中央银行对我国经济高速增长可能带来的通货膨胀

十分警惕。同时，我国银行间同业拆借市场利率期限结构的变化可以对宏观经济变量的走势做出一定的预测，期限

利差越大预测效果相对越好，并且包含短期利率的利差的预测效果优于不包含短期利率的利差。 
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1 引言 

利率是金融市场上重要的价格变量之一，它代表着货币资金的价格，对金融资产的配置可以产

生关键性的影响。同时利率也是中央银行对宏观经济进行调控的重要工具，利率政策是货币政策的

重要组成部分。利率的期限结构是指在某一确定时点上利率到期期限和到期收益率之间的函数关系，

又称收益率曲线。利率期限结构中包含着各种与宏观经济变量有关的经济信息。国内外学者的大量

经验研究表明，利率期限结构中包含的经济信息可以帮助预测经济增长、通货膨胀和利率等宏观经

济变量的变化。因此，随着我国利率市场化改革的稳步推进，利率资源配置功能的不断加强，研究

我国利率期限结构对宏观经济变量的预测效果具有重要的现实意义。 

国内外学者对利率期限结构预测能力的研究主要包括三大方面的内容：即利率期限结构对经济

增长、通货膨胀以及利率的预测效果。人们对利率可预测性的考察主要是基于对经典预期理论的实

证检验。Hardouvelis（1994）以及 Bekaert，Hodrick 和 Marshall（2001）等学者利用美国、英国

和日本等不同国家的不同数据对该理论进行了检验，但是这些检验基本上都表明该理论并不合适。

同时，一些学者认为这些检验的失败主要是因为经典预期理论假设了期限升水（term premium）的

时不变性。Engle 和 Ng（1993）以及 Balduzzi，Bertola 和 Foresi（1997）等学者通过实证检验证

明了假设时变期限升水的合理性。自 1975 年 Fama 发现即使是较长期限利率的变动都会对通货膨

胀具有一定的预测作用以来，Jorion 和 Mishkin（1991）以及 Estrella 和 Mishkin（1997）等学者利

用美国和欧洲的不同利率数据对通货膨胀的可预测性进行了大量检验。他们的检验结果表明，虽然

不同利率数据对于通货膨胀的预测水平有所不同，但是期限利差对通货膨胀具有显著的预测作用。

另外，大量的经验研究可以表明期限利差的变化可以对经济增长的变化做出预测。例如 Estrella 和

Hardouvelis（1991）发现期限利差对投资和消费具有显著的预测作用。Bernard 和 Gerlach（1998）
发现期限利差对经济衰退具有很好的预测效果。Hamiliton 和 Kim（2002）认为期限利差可以很好的

预测 GDP 增长率。国内学者对利率期限结构预测能力的研究较少。例如唐齐鸣和高翔（2002）利
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用同业拆借市场利率对预期理论进行了检验，认为同业拆借利率基本上符合预期理论假设，但是短

期利率存在一些过度反应现象。王媛等（2004）认为利率期限结构对我国 GDP 增长率具有一定的

预测能力而对于投资和消费等变量的预测并不显著。 

我国正处于经济转轨时期，影响我国经济波动的因素较多，经济系统中各种变量的相互作用比

较复杂。因此，有必要将宏观经济中各变量的相互作用与利率期限结构的预测能力联系起来，综合

研究我国利率期限对宏观经济的预测能力。本文采用向量自回归仿射期限结构模型（Vector 
Autoregression Affine Term Struture Model，简称 VAR-ATSM）将经济增长、通货膨胀和利率纳入

同一模型框架，利用宏观经济变量与利率期限结构之间的冲击反应来度量我国利率期限结构中所包

含的经济信息，模拟我国利率期限结构对宏观经济变量走势的预测效果。本文第二部分对 ATSM 和

VAR-ATSM 进行具体描述；第三部分为数据选取和实证结果分析；最后一部分为结论。 

2 ATSM 和 VAR-ATSM 的模型描述 

2.1 ATSM 的模型描述 

仿射期限结构模型（ATSM）是一种 Duffie 和 Kan（1996）提出的一种基于仿射变换的描述利

率行为的利率期限结构动态模型。ATSM 可以将许多经典利率期限结构模型，如 Vasicek 模型，CIR
模型，Hull-White 模型以及 Ho-Lee 模型等纳入到这个理论框架中，因此它是一种分析利率期限结构

问题的有力工具。ATSM 假定未来利率期限结构的运动依赖于一些可观测或不可观测变量，同时假

定市场中不存在套利机会，通过无套利条件就可以得到利率期限结构与这些可观测或不可观测变量

的关系。为了与包含多个宏观经济变量的 VAR-ATSM 相对应，我们对 ATSM 的推导假设利率期限

结构的运动过程仅依赖短期利率一个可观测变量。利率期限结构理论中的各种预期理论（包括纯预

期理论、流动性偏好理论等）基本上认为长期利率是由预期短期利率的平均值和期限升水所决定的，

它们的不同之处在于对期限升水的解释的差别。根据以往的经验研究，期限升水的时变性假设较时

不变性假设更加合理，往往可以得到令人满意的效果。因此本文在对 ATSM 和 VAR-ATSM 的推导

过程中假定期限升水为时变的。 

假设可观测变量短期利率 服从如下 AR（1）过程： )1(
tr

1,
)1()1(

1 ++ ++= trrtrrt urcr σφ ，                                             （1） 

其中  ，并且)1,0(~1, Nu tr + dii .. 0>rσ 。若随机贴现因子 服从条件对数正态分布： 1+tM

)
2
1exp( 1,,

2
,

)1(
1 ++ −−−= trtrtrtt urM λλ ，                                    （2） 

其中， 。                                                  （3） )1(
, trrtr rδγλ +=

可以看出，在这个模型中风险的市场价格 tr ,λ 取决于变量 ，为时变的。也就是说随机贴现因

子 不仅受到外生冲击 的影响，而且受到变量 通过时变风险的市场价格

)1(
tr

1+tM 1, +tru )1(
tr tr ,λ 对其的影响。

如果 0=rδ ，也就是 tr ,λ 为时不变的，模型变为经典的 Vasicek 模型。 

在无套利假设下，利用基本的资产定价方程： 
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其中对任何 t， 。 为 期债券价格，并且 。根据基本的资产定价方程（4）
可以将 期利率 表示成变量 的仿射函数： 
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其中： 

nAa nn /)()( −= ，  ，                                     （6） nBb nn /)()( −=

2)(2)()()1(

2
1)( n

rrrr
nnn BcBAA σγσ +−+=+ ，                              （7） 

1)()()1( −−=+
rrr

nn BB δσφ ，                                            （8） 

0)1( =A ， 1)1( −=B 。                                                   （9） 

（5）式中短期利率的系数 可以看成是长期利率 对短期利率的敏感程度。根据（6）、（8）
和（9）式可得： 
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根据（1）、（5）和（10）式，可以将期限升水表示为： 
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当 0=rδ 时，期限升水为常数。这时长期利率 的变动仅取决于预期短期利率的平均值

。如果 服从稳定的 AR（1）过程，则 的升高将会引起 的升高。当

)(n
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时，期限升水为时变的。这时 的升高将会使期限升水降低，进而对 产生负向冲击。所以正的
)1(

tr
)(n

tr

rδ 会减弱长、短期利率之间的联系，随着 rδ 的增加，期限利差对 rδ 的敏感性会逐渐增强。 

2.2 VAR-ATSM 的模型描述 

Hordahl，Tristani 和 Vestin（2002）以及 Ang 和 Piazzesi（2003）等学者利用宏观经济理论来

约束 ATSM，对宏观经济变量与利率期限结构的关联性进行了一系列实证研究。这些模型依赖于潜

在变量而不是可观测变量，并将潜在变量解释为如中央银行的通货膨胀目标等含义。为了对模型的

含义进行更加明晰的解释，Ang 和 Piazzesi 和 Wei（2003）仅将可观测宏观经济变量引入模型中，

利用无套利假设而不是宏观经济理论来约束模型，并且将向量自回归（VAR）模型与 ATSM 结合提

出了 VAR-ATSM。Ichiue（2004）在此基础上向模型中引入了更多的宏观经济变量，使模型含义更

加丰富。VAR-ATSM 既可以看成在无套利假设约束下的 VAR 模型，又可以看成是所包含的变量服

从 VAR 过程的 ATSM 。VAR-ATSM 将各种宏观经济变量纳入同一模型中，不但可以对宏观经济变

量的内在联系进行分析，而且可以对利率期限结构对宏观经济的预测能力进行检验。Ichiue（2004）
在利用美国数据进行分析时，向模型中引入了经济增长率、通货膨胀率、短期利率以及基准期限利

差四个可观测宏观经济变量。本文仍在这一框架下对 VAR-ATSM 进行描述。 

假设四个可观测宏观经济变量经济增长率 、通货膨胀率tg tπ 、短期利率 以及基准利差 服

从如下VAR（1）

)1(
tr ts

1过程： 

ttt εΦxcx ++= −1 ，                                                   （12） 

其中， ，),,,( )1( ′= ttttt srg πx ),,,( ,,,, ′= tstrttgt εεεε πε ，并且 tt Σuε = ， 为下三角矩阵Σ
),,,( ,,,, ′= tstrttgt uuuu πu ，这样 可以看成是对相应宏观经济变量的外生冲击。货币政策对短期利tu
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率的影响较大，因此可以用 来度量货币政策的变化。方程系统（12）的前三行可以解释为 IS 曲

线、Phillips 曲线以及货币政策规则。 

)1(
tr

随机贴现因子可以表示为： 
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其 中 ),,,( ,,,, ′= tstrttgt λλλλ πλ 为 风 险 的 市 场 价 格 。 可 以 表 示 为 宏 观 经 济 变 量

的仿射函数： 
tλ
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其中 为 列向量，δ为 矩阵。 γ 14× 44×

根据（4）式，可以将n期利率 表示成： )(n
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因为 服从如（12）式所示的 VAR 过程，因此可以将系统等价地转化为包

含外生冲击的 VMA（∞）过程，并且计算相应的脉冲响应函数。例如， 可以表示为： 
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其中， tg 为 的无条件均值，并且脉冲响应函数g jgg ,ψ ， jg ,πψ ， jgr ,ψ 以及 jgs ,ψ 为Φ和 的函

数。由于 ，则 可以表示为 的仿射函数，

同样可以将其等价转化为一个 VMA（∞）过程，并计算相应的脉冲响应函数。例如 可以

表示为： 
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                                                                          （22） 

其中，
)()( mn rr − 为 的无条件均值，脉冲响应函数 ， ， 和 为

， 和 的函数。 
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3 数据选取和实证结果分析 

3.1 数据描述与模型估计结果 

本文选用月度数据对模型进行估计，样本数据的区间长度为 1996 年 1 月至 2005 年 12 月，共

120 个数据3。我们用GDP增长率来度量经济增长率 （对GDP的季度数据进行了月度分解），用居

民消费价格指数来度量通货膨胀率
tg

tπ 。由于我国银行间同业拆借市场利率是我国货币市场上最早市

场化的利率，银行间同业拆借市场已经成为我国货币市场的主要市场和中央银行实行货币政策的主

要场所，因此本文选用的利率数据为我国银行间同业拆借市场的月度加权平均利率。我国银行间同

业拆借市场利率按照期限主要划分为 1 天、7 天（2~7 天）、20 天（8~20 天）、30 天（21~30 天）、

60 天（31~60 天）、90 天（61~90 天）、120 天 （91~120 天）7 个交易品种。为了减少计算成本，

我们以周为单位度量利率期限（一个月按 4 周计算），选用除 1 天以外的其它六种利率，期限分别为：

1 周、3 周、4 周、8 周、12 周和 16 周。这样可以利用 1 周利率来度量 ，16 周与 1 周利率之差

来度量 。本文所有的计算和绘图均通过Gauss6.0 及其优化包和Eviews5.0 完成。 

)1(
tr
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表 1  不同到期期限的 和b 估计值 
)(na )(n

)(na  n  ')(nb  

 常数项 tg  tπ  )1(
tr  ts  

3 
2.2040 

(2.3315) 

-0.2450 

(-2.2888) 

0.1173 

(2.7620) 

0.9408 

(39.4639) 

0.0411 

(1.0274) 

4 
2.8987 

(3.5088) 

-0.2796 

(-2.9885) 

0.1190 

(3.2050) 

0.9194 

(44.1310) 

0.0098 

(0.2792) 

8 
4.1536 

(4.2626) 

-0.3661 

(-3.3175) 

0.1995 

(4.5548) 

0.8465 

(34.4472) 

-0.0980 

(-2.3760) 

12 
5.4057 

(3.4852) 

-0.4337 

(-2.4691) 

0.0278 

(0.3985) 

0.9002 

(23.0163) 

-0.0542 

(-0.8249) 

注：括号内为相应系数的 t 值。 

我们按照 Ang 和 Piazzesi 和 Wei（2003）的思路分两步实现对 VAR-ATSM 的估计。首先对 VAR
模型进行估计，进而利用 VAR 模型的估计结果通过最小化利率预测的误差平方和实现对时变风险市

场价格的计算。VAR 模型要求所有的内生变量之间必须存在协整关系，通过协整检验证明 ，tg tπ ，

和 四个变量之间具有显著的协整关系，并且估计得到的 VAR 模型的所有根的模均小于 1,位于

单位圆内，因此模型是稳定的。与不同的到期期限 相对应的 和 的估计值由表 1 给出。 

)1(
tr ts

n )(na )(nb

可以看到，对于不同期限 和 的估计值均很显著，这说明模型引入的宏观经济变量对我

国银行间同业拆借市场利率的期限结构具有显著的影响，很好的体现出了模型的合理性。 的系

数明显大于其它系数并且具有最高的显著性，这说明我国银行间同业拆借市场短期利率的变动是影

响利率期限结构的决定性因素，而且我国银行间同业拆借市场是中央银行执行货币政策的理想场所。

的系数随着期限的增加而变小，说明短期利率对长期利率的影响随着期限的变长而减弱，表明

了货币政策对于长期利率的影响具有一定的局限性。 的系数均显著，且绝对值随着期限的变长

)(na )(nb
)1(

tr

)1(
tr

tg
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而增大，说明经济增长对我国银行间同业拆借市场利率的期限结构影响显著，并且对长期利率的影

响强于短期利率。 系数为负体现了随着经济的增长流通领域中货币需求量的增加，也体现出了人

们对利率行为变化的预期。
tg

tπ 的系数变化同样体现出通货膨胀对利率期限结构的影响以及对长、短

期利率影响的不同。 tπ 的系数为正则体现出通货膨胀对人们预期的显著影响。 ，tg tπ 和 的系

数性质证明了我国银行间同业拆借市场利率的期限结构中确实包含着经济增长、通货膨胀和利率等

宏观经济变量的信息。进而，根据 VAR 模型的估计结果以及 和 的估计值可以将时变风险的

市场价格表示为： 
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⎜
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8849.02670.03365.13805.0
4128.00160.05214.01141.1
1351.11077.14877.40157.0
5712.80608.40388.111278.5

9621.1
6546.1

6172.21
8303.42

。 

表 2 为对不同期限 ，实际利率 与 VAR-ATSM 的预测利率 的均值、标准差以及相关系

数。 
n )(n
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表 2 不同期限利率的实际值与预测值比较 

 到期期限（n） 均值  标准差  相关系数 

 )(ˆ n
tr  )(n

tr  )(n
tr  )(n

tr   

3 4.4268 

 

 4.4268 3.6148 3.6784 0.9827 

4 4.8899 4.8899 3.5386 3.5883 0.9861 

8 5.0676 
 

5.0676 3.4277 3.4989 0.9777 

12 5.7471  5.7471 3.3070 3.4908 0.9474 

 

从表 2 可以看到，对于不同的到期期限，利率的实际值与预测值的均值与标准差十分相近，并

且它们的相关系数均接近于 1。这说明利用 VAR-ATSM 得到的利率预测值可以对利率实际值很好的

近似，用 VAR-ATSM 基本上可以模拟出我国银行间同业拆借利率的期限结构对经济增长等宏观经济

变量的预测效果。 

3.2 经济增长、通货膨胀和货币政策的冲击反应分析 

根据预期理论，利率期限结构包含了市场参与者对未来短期利率的预期，因此它能提供利率未

来走势的信息。同时，利率期限结构也包含了货币政策当局的政策态度，中央银行执行货币政策的

效果往往可以在收益率曲线的形态上得到一定程度的体现。如果中央银行采取扩张性货币政策，则

短期利率较低，资金较容易获得，这时收益率曲线往往表现为向上倾斜幅度较大；如果中央银行采

取紧缩性货币政策，则短期利率较高，资金融通较难，这时收益率曲线往往向上倾斜幅度较小、水

平或甚至下倾斜。利率期限结构不仅体现了金融市场上各种直接因素对于利率的影响，也体现了宏

观经济系统中各种因素与金融市场之间交互作用对于利率的影响。合理控制通货膨胀，促进经济增

长是实施货币政策的重要目标。作为货币政策代表的短期利率 必然与经济增长 、通货膨胀
)1(

tr tg tπ
之间相互作用，相互影响。同时，预期理论表明，短期利率是影响利率期限结构的关键性因素，因

此考察短期利率与经济增长、通货膨胀之间的关联性是分析利率期限结构预测能力的基础。我们通

过的脉冲响应函数（如图 1）来刻画各宏观经济变量间的相互作用和影响。  

图 1a 和图 1b 表明，对于经济增长和通货膨胀冲击，代表货币政策的短期利率均做出了正向反

应。一方面，随着经济的不断增长，投资等活动必然会随之变得更加活跃，流通中的货币需求量必
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然也会随之增加，这就要求中央银行通过各种货币政策工具进行调控，增加流通中的货币量以满足

各种对货币的需求。另一方面，经济增长可能引发未来严重的通货膨胀。正如图 1a 所示，经济增长

冲击使通货膨胀迅速产生正向反应，并且在短期内这种反应会不断加强，并且在大约 1 年左右达到

最大，然后随着时期的增长反应逐渐减弱。这种情况就要求中央银行，谨慎地面对经济增长，预先

采取较为紧缩的货币政策来预防未来的通货膨胀。因此，经济增长冲击既有可能令中央银行采取较

为扩张的货币政策，也有可能采取较为紧缩的货币政策。从图中结果来看，我国中央银行面对我国

经济的高速增长的情况，更倾向于采取较为紧缩的货币政策来防止经济过热引发的通货膨胀。图 1a
和图 1b 同时也表明，虽然经济增长和通货膨胀均会对短期利率产生正向冲击，但是它们对基准利差

的冲击并不相同。经济增长会对基准利差产生负向冲击，而通货膨胀会对基准利差产生正向冲击。

经济增长可以使使人们产生未来短期利率下降的预期，而通货膨胀会使人们产生未来短期利率上升

的预期，图中基准利差对两种冲击的反应强度说明通货膨胀是影响利率期限结构变动的重要因素。 
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           图 1a  经济增长冲击                         图 1b  通货膨胀冲击 
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          图 1c  货币政策冲击                             图 1d  利差冲击 

        g          π          r         s   

  

图 1  宏观经济变量对外生冲击的反应 

从图 1c 可以看出，短期利率的增加会对经济增长和通货膨胀均产生显著负向冲击，这种冲击在

2~3 后时会产生最大影响，然后随时期的增加而逐渐消失。经济增长和通货膨胀对短期利率冲击产

生的显著负向反应表明我国银行间同业拆借短期利率可以很好的体现出中央银行的货币政策目标，

我国的货币政策具有有效性。同时，从长期来看，短期利率无论对经济增长还是对通货膨胀的冲击

都是收敛的，这也说明货币政策在长期上是中性的。短期利率对期限利差的先负向后正向的冲击，
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这种冲击随着短期利率的降低而消失。这说明货币政策对短期利率的影响要大于长期利率，短期利

率的升高使人们产生未来短期利率下降的预期，造成了长期利率的降低，长、短期利率差距负向变

大，收益率曲线出现向下倾斜的趋势。随着冲击的消逝，短期利率的降低，人们产生了未来短期利

率上升的预期，长、短期利率负向差距边小进而出现正向差距，收益率曲线产生向上倾斜的趋势。

图 1d 表明基准利差从长期上对经济增长和通货膨胀产生均会产生正向冲击，这与经济理论相符合。

同时，在短期内会对经济增长产生一定程度的负向冲击，这主要是人们不断调整对货币政策变化预

期的结果。 

3.3 利率期限结构与宏观经济冲击 

如果利率期限结构中包含着与宏观经济变量有关的经济信息，那么利率期限结构必然会对宏观

经济变量的冲击产生反应。我们仍然利用脉冲响应函数来刻画宏观经济变量对利率期限结构所产生

的影响。 
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图 2a  经济增长冲击                      图 2b  通货膨胀冲击 
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图 2c  货币政策冲击                           图 2d  利差冲击 
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图 2 不同期限利率对宏观经济冲击的反应 

从图 2a 可以看出，经济增长对不同期限的利率均会产生正向冲击，这种冲击在 3 年左右达到最

大，然后随着时期的延长，冲击慢慢消失。各种利率在 4 年以后对经济增长冲击的反应基本一致，

而在较短时期内它们的反应却有较大差异。在短期内经济增长对短期利率产生正向冲击，而对于其

它期限较长的利率却产生负向冲击，其中 12 周利率的反应最强。这主要是面对经济增长冲击，中央
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银行对可能出现的通货膨胀十分警惕，采取了适当紧缩的货币政策。而这时由于投资、消费等活动

的更加活跃，流通中的货币需求量加大，人们预期未来短期利率将会降低，使长期利率有所下降。

随着中央银行货币政策的效果进一步明显，人们对短期利率的预期逐渐发生改变，长期利率逐渐上

升。同时，经济增长对各种期限较长利率的负向冲击的强度并不相同，期限越长，冲击越强。这说

明，经济增长更容易使人们产生未来短期利率下降的预期，对较长期限利率的影响大于较短期限利

率。图 2b 表明，从长期来看对各种期限利率均会产生正向冲击，而且各种利率对冲击的反应基本一

致，而在短期内各种利率的反应却有较大差异。短期内通货膨胀冲击对各种利率均会产生正向冲击，

并且对较长期限利率的冲击均长于短期利率，其中对 8 周利率产生的冲击强度最大。这说明通货膨

胀对人们的预期会产生重要影响，使人们更倾向于预期未来短期利率会迅速上升。如图 2c 所示，短

期利率在长期内对各种利率产生冲击基本相同，且强度较大。这说明我国银行间同业拆借短期利率

是影响长期利率的主要因素。但是，短期内各种利率对冲击的反应具有显著差异，其中 8 周利率对

冲击反应最弱，这种差异在 3~4 年左右开始消失。图 4d 为基准利差对各种利率的冲击。与前面三

种冲击类似，基准利差在长期上对各种利率的冲击基本一致，在短期内各种利率对冲击的反应有所

不同。其中 3 周和 4 周利率做出了正向反应，3 周利率反应较强。而 1 周、8 周和 12 周利率做出了

负向反应， 8 周利率的反应最强。可以看出宏观经济变量对各种利率在长期上的冲击效果基本一致，

而短期内的冲击效果具有显著的不同。旧有冲击会令各种期限的利率做出相似的反应，好的经济预

测变量应该对最近的而不是旧有的冲击做出反应，所以收益率曲线的水平变动并不能对宏观经济变

量做出很好的预测。同时，短期内的冲击令不同期限的利率做出了不同的反应，这说明大多数期限

利差的变化是由最近的冲击导致的，利率的期限利差中包含了最近宏观经济变动的信息，期限利差

可以对宏观经济变量的走势做出预测。 

以上的分析说明，我国同业拆借利率的期限利差可以对宏观经济变量的走势做出预测，我们同

样通过脉冲响应函数来刻画不同期限利差的作用效果。本文选用 1 周、4 周和 8 周利率作为短、中

以及长期利率的代表，脉冲响应函数如图 3 所示。 
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图 3  期限利差对宏观经济冲击的反应 

从图 3 可以看出，三种利差均会对经济增长、通货膨胀和货币政策冲击做出迅速反应，8 周与

1 周利差的反应最强，4 周与 1 周利差反应次之，8 周与 4 周利差反应最弱。这说明三种利差均可以

对宏观经济变量的走势做出预测，其中 8 周与 1 周利差的预测效果最好，而 8 周与 4 周利差对的预

测效果最差。同时，以上结果证明，可以利用我国银行间同业拆借利率的期限结构的变化对我国经

济增长、通货膨胀和短期利率做出一定的预测，期限利差越大预测相对效果越好，并且包含短期利

率的利差预测效果优于不包含短期利率的利差。 

4 结论 
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利率期限结构中包含着各种与宏观经济变量有关的经济信息，这些经济信息可以帮助预测经济

增长，通货膨胀和利率。随着我国利率市场化改革的稳步推进，利率期限结构中必然会包含更多的

宏观经济变化的信息，利率资源配置功能将会不断加强，因此对我国利率期限结构的预测效果研究

十分必要。本文利用 VAR-ATSM 将宏观经济中各变量的相互作用与利率期限结构的预测能力联系起

来，对我国宏观经济变量与利率期限结构的关联性进行了实证研究。 

    经济增长和通货膨胀会对代表货币政策的短期利率产生正向冲击，但是它们基准利差的冲击并

不相同。经济增长会对基准利差产生负向冲击，而通货膨胀会对基准利差产生负向冲击。对短期利

率的正向冲击表明我国中央银行面对我国经济的高速增长的情况，更倾向于采取较为紧缩的货币政

策来防止经济过热引发的通货膨胀。而通货膨胀对基准利差的负向冲击表明通货膨胀是影响人们对

未来短期利率变化预期的关键性因素。短期利率对经济增长和通货膨胀均产生显著负向冲击表明我

国银行间同业拆借短期利率可以很好的体现出中央银行的货币政策目标，银行间同业拆借市场是中

央银行执行货币政策的理想场所。  

经济增长，通货膨胀和货币政策冲击对我国银行间同业拆借市场上的各种期限利率均会产生正

向冲击。从长期来看，不同期限的利率对各种冲击的反应基本相同；而在短期内它们的反应具有显

著的差异。这说明大多数期限利差的变化是由最近的冲击导致的，利率的期限利差中包含了最近宏

观经济变动的信息，期限利差可以对宏观经济变量的走势做出预测。我们选用不同期限的利率对期

限利差的预测效果进行了模拟，结果表明利用我国银行间同业拆借利率的期限结构的变化可以对我

国经济增长、通货膨胀和短期利率变化做出一定的预测，期限利差越大预测相对效果越好，并且包

含短期利率的利差预测效果优于不包含短期利率的利差。 
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The Relationship Between Macro-economic Variables and Interest Rate Term 

Structure in China 

-An analysis with VAR-ATSM 

Shi Zhuxian, Sun Hao, Deng Chuang 

 

Abstract: Using the VAR-ATSM, we put economic growth, inflation and interest rate in a frame, and we analyse 

the mutual action of the variables and the predictability of interest rate term structure to the variables in economy in 

China. Through the impact and respond between the interest rate term and the variables , we find that inflation is 

the key factor affecting the anticipation of short term interest rate moment, and the central bank guards the inflation 

brought by the high speed economic in China.At the same time, the moment of interbank offered rate can predict 

the moment of the variables in a certain extent.. The term spreads are bigger, the predictablity is better, and the 

predictablity including the short term interest is better than that not. 
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1 Ang和Piazzesi和Wei（2003）与Ichiue（2004）分别假设其模型中的宏观经济变量服从VAR（1）过程和 VAR（4）
过程，根据我国数据的实际情况，本文假设选用的宏观经济变量服从VAR（1）过程。 
2 Ichiue（2004）采用 这一条件来约束模型，本文仍然采用这一约束条件。 
3
本文选用数据来源于《经济景气统计月报》和《中国人民银行统计季报》，每个指标均为百分数。 


