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我国中期通货膨胀压力预测

� � � 基于银行间市场国债收益率曲线的经验研究

李宏瑾
*

� � 摘要: 本文对我国银行间市场 3- 5年中期收益率曲线的通货膨胀预测能力进行了

经验研究,发现与短期收益率曲线相比,较长期的利率期限结构包含了更多未来通货膨胀

变化的信息,因而可以作为通货膨胀预测的指示器; 我国实际利率也不是稳定的,名义利

率期限结构包含了实际利率变动的重要信息。虽然 2008年的全球金融危机有效缓解了

通货膨胀压力,但在大规模扩张性财政政策和货币政策作用下,市场仍存在较强通货膨胀

预期,未来 3- 4年内我国仍然存在较大通货膨胀压力。

关键词: 收益率曲线 � 利率期限结构 � 通货膨胀 � 实际利率

一、引言

利率期限结构,又称收益率曲线,是指仅到期期限不同债券的收益率与其到期期限所描绘的曲线,更严

格地是指只有到期期限不同的无违约风险的零息票债券收益率之间的关系 ( M a lk ie,l 1987; M ishk in,

1992a)。因而, 对利率期限结构的讨论通常都是指国债收益率曲线,其斜率可以通过考察长期利率与短期利

率的差来测定,也即长短期利差。由于短期基准利率是各种固定收益证券及金融衍生产品定价的基础,因而

在微观层面上,利率期限结构对金融产品定价和风险管理至关重要,大量的理论和经验研究集中在收益率曲

线估计及其影响因素方面。 利率是宏观经济中非常重要的变量, (实际 )利率的高低直接决定经济主体的

消费和投资,并反映其对通货膨胀的预期。因而在宏观层面上,利率期限结构具有宏观经济运行指示器的作

用。!

就利率期限结构与通货膨胀的关系方面, 根据费雪效应 ( F isher, 1930) ,名义利率等于实际利率与预期

通货膨胀率之和。长短期 (名义 )利差反映了市场参与者对未来实际利率和通货膨胀的看法。Fam a( 1975)

的经典研究及其后的一系列经验研究 (如 Carlson, 1977; M ishk in, 1992b)都表明了费雪效应的存在。这说

明,收益率曲线包含有关未来利率和预期通货膨胀变动的因素 (也即未来通货膨胀走势的信息 ), 因而可以

作为未来通货膨胀的预测变量。当收益率曲线斜率陡峭时,表明市场参与者预期未来存在较大的通货膨胀

压力; 反之, 当收益率曲线斜率变得更为平缓时,表明市场参与者预期通货膨胀压力减小, 未来通货膨胀率将

下降。
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如传统的预期理论、流动性偏好理论、市场分割理论,以及最近十多年基于 VAR模型、仿射模型和因子分析等方法的研

究, 参见 M alk ie l( 1987)所列的文献以及W u( 2006) , D iebold、Rudebusch和 A ruoba( 2006)等。

这方面的研究最早可以追溯至 H arvey( 1988)基于消费的资本资产定价模型 ( CCAPM )通过长短期利差对消费等实体经

济活动预测作用进行的经验研究,以及最近十多年利用 VAR模型、无套利仿射模型等方法进行的研究, 参见 Ang、Bekaert和

W ei( 2008), Chauve t和 Senyuz( 2009)等。



经验研究方面, 最初大多针对短期利率期限结构与通货膨胀的关系进行研究, 并取得了较好的效果。

Fam a( 1990)、M ishk in( 1990a)最早利用美国国债收益率数据对利率期限结构预测未来通货膨胀变动的效果

进行了经验分析,发现短期 (一年期及以下 )收益率曲线短端 ( 6个月及以下 )几乎无法预测通货膨胀的变

化,但短期内的中长端以及中长期收益率曲线包含了大量预测通货膨胀趋势的信息, 而且名义利差变动包含

了实际利率变动的重要信息。M ishk in( 1991)对包括美国、欧洲和日本在内的十个 OECD国家的短期收益率

曲线的经验研究发现,尽管大部分国家利率期限结构并不能很好地预测未来通货膨胀走势, 但法国、英国和

德国的收益率曲线包含了大量未来通货膨胀变动的信息,而且除英国外,其他国家名义利率期限结构包含了

实际利率期限结构的重要信息。Frankel和 Lown( 1994)根据 M ishk in ( 1990a)短期实际利率并不稳定的结

论,通过非线性转换方法得到收益率曲线斜率 (而非特定的两个点的利差 ), 再次表明了利率期限结构在预

测通货膨胀变化方面的良好效果。Capora le和 Pitt is( 1998)进一步考虑开放经济情形,以美国、英国等 8个发

达国家为样本,引入无抵补套利条件和购买力平价因素, 得到无偏利率期限结构, 发现与 M ishk in( 1990a)结

论类似,短期收益率曲线的中长端对通货膨胀走势具有很好的预测作用。N agayasu( 2002)以日本为研究对

象,分别考察了短期短端 (三个月及以下 )国债收益率曲线 ( B ill)、短期拆借市场收益率曲线 ( Ca ll)和债券回

购收益率曲线 ( Gensaki)与通货膨胀的关系,发现各种名义利率利差与未来通货膨胀变化具有非常显著的关

系,而且这种关系在日本 1988年 CPI数据出现结构性变化之前表现得更为明显, 1990年代的结果同样显著

但效果弱化,这很可能是由于泡沫崩溃后日本 CPI和利率变化较小造成的。Kot lan( 1999)对捷克银行间同

业市场收益率曲线的研究再次表明, 短期收益率曲线的中长端包含了未来通货膨胀变动的信息。

有关中长期收益率曲线与通货膨胀关系的经验研究,甚至取得了更为理想的效果。M ishk in( 1990b)对

2- 5年与 1年期收益率曲线斜率与通货膨胀关系的经验研究表明,在 1953- 1987年的全部样本及 1979年

10月之前样本中,较长期限利率期限结构与通货膨胀关系的所有回归方程都是显著的, 1979年 10月之后样

本 3年和 4年收益率曲线斜率与通货膨胀的关系仍是显著的,而且较长期限利率期限结构方程的 R
2
也较短

期利率期限结构方程高很多 (短期方程 R
2
大多在 0. 1以下, 而长期方程 R

2
基本都在 0. 35左右, 最高达

0. 498), 说明与短期利率期限相比,较长期限利率期限结构包含了更多未来通货膨胀变化的信息。 Jorion和

M ishk in( 1991)进一步对英国、德国和瑞士中长期 ( 1- 5年 )利率期限结构的经验研究发现, 较长期收益率曲

线可以很好地预测未来通货膨胀变动情况, 特别是最长期限水平利差 ( 5年减 1年 )的预测效果最好。

Estre lla和 M ishk in( 1997)进一步采用 10年期与 3月期利差,并观测不同期限通货膨胀变化情况, 发现美国

和德国更长期限的利差变化对各期通货膨胀变动 (特别是长期 )具有非常理想的预测效果, 英国和意大利部

分期限 (较短期限,如未来 9~ 12季度, 12~ 13季度 )通货膨胀变动也具有很好的预测效果。 E lshareif和 Tan

( 2009)表明,马来西亚的长期 ( 5年 )收益率曲线包含了未来通货膨胀和实际利率期限结构的信息。

在政策实践方面,由于利率期限结构包含了未来通货膨胀走势的重要信息, 因而很多国家的货币政策制

定者非常关注收益率曲线的变动情况, 各国中央银行投入大量资源估计收益率曲线作为货币决策的参考

( B IS, 2002)。因此,研究利率期限结构与通货膨胀的关系, 具有非常重要的意义。特别是,对于金融市场化

进程不断加快的我国而言,随着金融市场的发展和间接货币政策调控的深入开展, 当前以准备金、再贷款等

数量型工具为主并兼顾价格、就业、国际收支等多目标的货币政策模式,必将过渡到以利率价格型工具为主

的单一目标货币政策框架 (周小川, 2005; 张晓慧, 2008)。研究利率期限结构与通货膨胀走势的关系, 对我

国来说具有非常重要的现实意义。

由于我国债券市场起步较晚,市场的广度和深度仍然处于不断发展之中,因而国内对利率期限结构方面

的研究仍然相对较少。目前,国内研究大多集中于对收益率曲线的估计和传统利率期限结构理论的检验方

面。 近年来,很多学者注意到了利率期限结构宏观经济指示器的作用, 并进行了定性分析 !和经验研究。

在经验研究方面,大多采用 VAR模型及因子分析方法∃ , 但是, VAR更多的是基于变量间统计关系的讨论,

缺乏理论基础;因子分析实际上是研究利率期限结构中不可观测的潜在因素 ( la tent variables) ,直观经济含
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如洪永淼和林海 ( 2006) ,周子康、王宁和杨衡 ( 2008),康书隆和王志强 ( 2010)等。

如陈晖和谢赤 ( 2006) ,徐小华和何佳 ( 2007), 康书隆和王志强 ( 2010)等。

如魏玺 ( 2008)、于鑫 ( 2009)等。



义较差,而且很多研究考察的是银行间同业市场拆借利率 , 而非严格意义上的无风险利率 (即国债收益

率 ) ,这严重损害了其结论的可靠性。

目前,国内还缺少根据费雪效应和理性预期理论,也即在 Fam a和 M ishk in传统下, 针对我国利率期限结

构对通货膨胀预测作用方面的经验研究, 而且也未达成一致结论。朱世武 ( 2005)对 1999年 12月 - 2004年

10月间国债收益率曲线的分析表明,我国利率期限结构对未来通货膨胀的预测效果并不理想。但是, 朱世

武 ( 2005)并没有考虑回归残差的异方差和序列相关问题, 而且其样本期是银行间债券市场发展的较早时期

( 1999年 12月 - 2004年 10月 ) ,这对其结论有着直接的影响。李宏瑾、钟正生和李晓嘉 ( 2010)对 2002年 1

月 - 2010年 3月中债银行间国债收益率数据的分析表明, 与很多发达国家类似, 我国实际利率并不是稳定

的,名义利率期限结构包含了实际利率变动的重要信息, 短期利率期限结构包含了未来通货膨胀变动的信

息,但与 M ishkin( 1990a)及很多研究不同的是,我国利率期限结构的预测能力大多集中在中短端利率而非长

端。尽管研究结论并不一致,但朱世武 ( 2005)以及李宏瑾、钟正生和李晓嘉 ( 2010)都是针对短期收益率曲

线进行研究,这主要是受到考察样本区间及样本数量的限制。由于在 M ishkin( 1990a)框架下实际上只需对

收益率曲线斜率与通货膨胀关系进行简单最小二乘回归,因而随着时间序列的增加, 我们可以通过利率期限

结构, 对更长期限的通货膨胀压力进行分析。因此,本项研究将研究扩展至中期,通过严格的经验分析,检验

我国中期 ( 5年以内 )利率期限结构是否包含未来通货膨胀和实际利率变动的重要信息,并为判断未来通货

膨胀压力和货币政策决策提供有益的参考。

本文其余部分结构安排如下:第二部分将对计量模型、样本数据和计量技术进行讨论;第三部分报告具

体检验结果;第四部分对我国未来中期通货膨胀压力进行初步的判断; 最后是结论性评述。

二、模型、数据选取和技术说明

(一 )理论模型说明

虽然也有很多学者在费雪效应和理性预期假设下, 得到了各种形式有关利率期限结构和通货膨胀走势

关系的理论模型 (如 Robertson, 1992; Capo rale and Pitt is, 1998; 等等 ), 但 M ishk in ( 1990a, 1990b)的模型不仅

能够分析收益率曲线与通货膨胀的关系, 而且还能分析名义利率变动是否包含实际利率变动的信息,对判断

货币政策也有非常大的帮助,因而我们的理论模型仍然采用 M ishkin( 1990a, 1990b)的形式。在费雪效应和

理性预期假设下,可以得到利率期限结构和通货膨胀的关系如下:
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t 分别代表 t时刻未来 m期和 n期通货膨胀率与名义利率水平, !
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t 是随机扰动项

(m > n )。可以证明, �m, n和  m, n具有如下性质: �m, n = rr
n
- rr

m
(即不同期限实际利率均值之差 ),且  m, n = 1;

如果  m, n显著不为 0,那么名义利率期限结构包含了未来通货膨胀变化的重要信息, 且名义和实际利率期限

结构的斜率并不是一一同步变化的; 如果  m, n显著不为 0,并且  m, n显著不等于 1,那么可以说明实际利率期

限结构的斜率并不是稳定的,而且名义利率期限结构包含了实际利率期限结构的重要信息。!

(二 )数据选取

尽管我国债券市场处于交易所市场、银行间市场和柜台市场的分割状态,但从市场广度和深度来看, 由

商业银行、保险公司、证券投资机构和非金融机构法人作为交易主体的银行间市场是我国债券融资的主要渠

道,也是中国人民银行开展公开市场操作的主要场所,因此我们选用银行间市场国债收益率曲线数据。利率

期限结构数据方面,我们采用中央国债登记公司通过 H erm ite插值法编制的中债收益率曲线。

我们以 2002年 1月至 2010年 6月中债银行间固定利率国债即期收益率和月度环比 CPI为考察对象。

根据 M ishkin( 1990a, 1992b)的数据取值原则,通货膨胀率 �
m

t = �
t+m

i= t- 1
CP Ii, 即第 t月未来 m 期的通货膨胀率

为 t- 1期到 t+ m 期的总体价格变化情况。当月利率数据为上个月最后一个交易日的数据。∃ M ishk in
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如刘金全、王勇和张鹤 ( 2007), 石柱鲜、孙皓和邓创 ( 2008), 马庆魁 ( 2009)等。

具体的模型推导和分析请参见 M ishkin( 1990a)。

由于目前可以获得的最早的中债收益率曲线数据是 2002年 1月份, 因此 2002年 1月份数据以当年第一个交易日 (即

2002年 1月 4日 )的数据替代。



( 1990b)对较长期限的收益率曲线与通货膨胀关系的分析中, 仅考察了长期收益率与 1年期利率利差与通

货膨胀的关系,这实际上是考察未来 1年到若干年后的通货膨胀压力。为更全面考察中期收益率曲线对未

来通货膨胀预测能力,我们考察 3- 5年中期利率与 1年期及以下的隔夜、1个月、3个月、6个月和 9个月的

短期利率的关系,将中期利率与短期利率之差作为收益率曲线的斜率。

(三 )计量技术说明

根据 M ishkin( 1990a) , !
m, n

t 实际上包含了理性预期假设下对各期限通货膨胀的预测误差以及对各期限

实际利率水平和平均实际利率的误差,因而简单的最小二乘回归 ( OLS)估计的显著性检验 ( t检验 )将失效,

参数估计也不具有 (渐近 )有效性。为此, 我们采用 M ishk in ( 1990a, 1990b)的方法, 利用 New ey和 W est

( 1987)提出的异方差自相关一致性协方差矩阵估计量进行显著性检验。需要指出的是, N ew ey- West估计

量只是改变了参数的标准差估计,进而解决了异方差和自相关情况下 OLS的 t显著性检验失效的问题,但这

个方法并未改变系数的参数估计,因而估计的结果仍然是一个无偏估计量。HAC N ew ey- West估计量:

%
^

NW
=

T

T - k
(X&X )

- 1
∀^ (X &X )

- 1

其中, ∀
^
=

T
T - k %

T

t= 1
u

2
t xtx&t+ %

q

v= 1
1 -

v
q + 1 %

T

t= v+1
( xtutut- v x&t-v+ xt- v ut-v u tx&t ) , T为样本数量, k为估

计参数数量, u t为最小二乘的残差项, q代表估计的 OLS残差 u t的自相关阶数,根据 N ew ey和 W est( 1987),

q= f loor (4 (T /100)
2 /9

)。

对于 N ew ey- W est估计量克服异方差和自相关问题的另一个替代的方法是采用方程组系统的似不相关

回归法 ( Seem ing ly Unre lated Regression, SUR ) ( G reen, 2002) ,而且 SUR对于包含不同期限方程组的系统估

计还将更为有效,因而我们在采用 New ey-W est估计量的方法后,将通过 SUR方法对检验结果进一步做稳

健性检验。 SUR系数估计:

bSUR = (X&( %̂� IT )X )
- 1
X &( %̂� IT )

- 1
y

其中, %
^
为残差 sij的一致估计量, sij = ( ( yi - X ibLS ) &( yj - X j bLS ) ) /max (T i, Tj ), bL S = (X&X )

- 1
X &y。

三、检验结果

根据 Fam a和 Schw ert( 1979)的研究, 预期通货膨胀中由于不同商品价格变动所包含的季节性因素,反映

了不同商品在不同时期市场上的真实成本,因而市场利率实际上已经考虑到这个问题。而且, 从长期来看,

市场上非预期的通货膨胀的变化总是存在着很多共同类似的特征。在设定国债利率时,市场只是对各种商

品共有的预期通货膨胀作出反应。因而, 在进行经验分析时, 没有必要进行季节调整。通过 ADF平稳性检

验可以发现,各期限收益率曲线斜率和通货膨胀之差都是一阶平稳序列,且通过 G ranger- Eng le两步法对同

期限变量回归后的方程残差至少在 10%以下显著平稳,因而可以判断具有协整关系。因此,我们也没有对

数据进行季节调整,并直接对原始序列进行回归分析 (限于篇幅,不报告序列平稳性及协整检验结果 )。

我们首先利用 New ey- W est异方差自相关一致性 (HAC)估计量方法,对各期限通货膨胀变动和利率期

限结构的关系进行最小二乘回归。对于  m, n = 0, 我们进行 t显著性检验;对于  m, n = 1, 我们采用W ald系数

检验法进行检验,结果见表 1。

由表 1结果可见,与 M ishkin( 1990b)及 Jorion和 M ishk in( 1991)的结果不同的是, 我们发现 5年收益率

与短期利率利差和同期限通货膨胀的关系并不显著,但 4年和 3年收益率与短期利率利差和同期限通货膨

胀的关系较为明显,共有 7个方程通过了显著性检验 (其中 4个方程通过了 1%的显著性检验 ),而且 R
2
也

比李宏瑾、钟正生和李晓嘉 ( 2010)对短期利率期限结构的结果明显要高, 这与 M ishk in( 1990b)的发现相一

致,说明与短期利率期限结构相比,长期利率期限结构包含了更多未来通货膨胀变化的信息。Wald系数检

验表明,在 7个显著的方程中,至少有 5个方程在 10%显著性水平下实际利率并非是稳定的, 名义利率变动

包含了实际利率变动的信息。
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� � 表 1 � � 利率期限结构与通货膨胀变动检验结果 ( New ey-W estHAC )

m, n �m, n  m, n R2 S. E.
1-  m, n = 0� W ald

系数检验 #2统计量
Obs.

60, 0
16. 903

(2. 682)***
- 1. 680
(2. 203) 0. 041 3. 065 1. 480 43

60, 1
16. 973

(2. 541)***
- 1. 943
(2. 127)

0. 054 3. 005 1. 914 43

60, 3
16. 876

(2. 163)***
- 2. 190
(1. 875) 0. 046 2. 865 2. 894* 43

60, 6
15. 610

(1. 653)***
- 1. 292
(1. 682) 0. 026 2. 652 1. 856 43

60, 9
14. 054

(1. 619)***
- 0. 162
(1. 683)

0. 004 2. 373 0. 477 43

60, 12
14. 003

(1. 490)***
- 0. 958
(1. 579) 0. 020 1. 950 1. 537 43

48, 0
9. 820

(1. 786)***
2. 932

(1. 841)
0. 115 2. 430 1. 101 55

48, 1
9. 885

(1. 583)***
2. 746

(1. 659) 0. 103 2. 361 1. 108 55

48, 3
9. 802

(1. 132)***
2. 665

( 1. 307) ** 0. 091 2. 308 1. 622 55

48, 6
8. 866

(0. 859)***
3. 606

( 1. 063)***
0. 145 2. 206 6. 008** 55

48, 9
7. 236

(0. 969)***
5. 505

( 1. 332)***
0. 303 1. 932 11. 438*** 55

48, 12
6. 897

(0. 812)***
5. 423

( 1. 341)***
0. 260 1. 945 10. 880*** 55

36, 0
6. 651

(0. 895)***
3. 963

( 1. 454)*** 0. 191 2. 097 4. 153** 67

36, 1
6. 652

(0. 902)***
3. 784

( 1. 520) ** 0. 152 2. 214 3. 354* 67

36, 3
6. 652

(1. 076)***
3. 401

( 1. 995)*
0. 086 2. 473 1. 449 67

36, 6
5. 946

(1. 379)***
3. 861

(2. 906)
0. 073 2. 694 0. 969 67

36, 9
4. 993

(1. 735)***
4. 410

(4. 516) 0. 062 2. 972 0. 570 67

36, 12
3. 955

(1. 433)***
5. 374

(4. 433)
0. 067 3. 063 0. 973 67

� � 注: 括号内为 Newey- W est标准差, *** 、** 、* 分别代表显著性水平 1%、5%和 10%。

为进一步检验表 1结果的可靠性,我们对各期限利率期限结构和未来通货膨胀变动的方程所组成的系

统,通过 SUR方法回归,结果见表 2。

表 2的结果非常理想, 除 5年期利率期限结构方程不显著外, 全部 3年期和 4年期方程都通过了显著性

检验, 再次说明较长期利率期限结构包含了更多的未来通货膨胀变化的信息。根据 M ishkin( 1990b)的解释

和其他经验研究 (如 Fama and B liss, 1987),这主要是由于较长期限的利率 (及期限结构斜率 )所包含的预期

通货膨胀变化的信息较实际利率的信息更多, 而短期利率 (及期限结构斜率 )则主要包含的是实际利率变化

的信息。

从通过显著性检验的方程个数、显著性水平以及 R
2
值的大小等方面来看, 我们的结果与 M ishk in

( 1990b)的结论相类似,可以认为与短期相比,较长期限利率期限结构包含了更多未来通货膨胀变化的信

息。但是,在实际利率变化方面,我们的结果却与 M ishk in ( 1990b )、Jor ion和 M ishkin( 1991)的发现并不一

致,特别是表 2全部显著方程都拒绝了  m, n = 1的原假设,说明实际利率变化并不是稳定的,名义利率变化包

含了实际利率变化的信息, 而这也与 M ishk in( 1990a), 李宏瑾、钟正生和李晓嘉 ( 2010)对短期利率期限结构

的分析相一致。这很可能是由于 M ishkin( 1990b)、Jorion和 M ishkin( 1991)的研究对象均为发达市场经济国

家,而中国处于经济起飞的发展中阶段, 由于生产率的变化, 即使是较长期限内实际利率也是不稳定的。

E lshare if和 Tan( 2009)也发现, 马来西亚长期实际利率也是不稳定的,而且实际利率变化与货币政策立场有

着密切的关系。
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表 2 � � 利率期限结构与通货膨胀变动检验结果 ( SUR)

m, n �m, n  m, n

 m, n = 0� W ald

系数检验 #2统计量

1-  m, n = 0 � W ald

系数检验 #2统计量
Obs.

60, 0 17. 251
( 1. 071)***

- 1. 262
( 1. 081)

0. 254 2. 001 43

60, 1
17. 168

( 1. 051)***
- 1. 376
( 1. 087) 0. 317 2. 147 43

60, 3
17. 089

( 1. 018)***
- 1. 660
( 1. 103) 0. 636 2. 841* 43

60, 6
16. 425

( 0. 970)***
- 1. 528
( 1. 119) 0. 723 3. 061* 43

60, 9
15. 196

( 0. 872)***
- 0. 913
( 1. 069) 0. 131 1. 706 43

60, 12
13. 993

( 0. 722)***
- 0. 447
( 0. 959) 0. 003 0. 975 43

48, 0
9. 277

( 0. 802)***
3. 965

( 0. 931)***
21. 803*** 12. 841*** 55

48, 1
9. 159

( 0. 786)***
4. 004

( 0. 941)***
21. 956*** 13. 060*** 55

48, 3
9. 064

( 0. 783)***
3. 970

( 9. 994)***
19. 449*** 11. 509*** 55

48, 6
8. 665

( 0. 766)***
4. 166

( 1. 062)*** 17. 503*** 10. 356*** 55

48, 9
7. 550

( 0. 695)***
5. 185

( 1. 056)*** 26. 512*** 17. 420*** 55

48, 12
6. 074

( 0. 690)***
6. 780

( 1. 135)*** 37. 699*** 27. 370*** 55

36, 0
5. 940

( 0. 620)***
5. 130

( 0. 892)*** 36. 918*** 24. 375*** 67

36, 1
5. 822

( 0. 645)***
5. 145

( 0. 951)*** 32. 999*** 21. 867*** 67

36, 3
5. 810

( 0. 713)***
4. 864

( 1. 140)*** 20. 664*** 13. 342*** 67

36, 6
5. 383

( 0. 779)***
4. 911

( 1. 403)***
12. 834*** 8. 134*** 67

36, 9
4. 702

( 0. 911)***
4. 922

( 1. 864)***
7. 150*** 4. 508** 67

36, 12
3. 045

( 0. 951)***
7. 184

( 2. 217)***
10. 291*** 7. 538*** 67

� � 注: 括号内为标准差, *** 、** 、* 分别代表显著性水平 1%、5%和 10%。

四、对我国未来中期通货膨胀压力的判断

对我国较长期限利率期限结构与通货膨胀关系的经验研究表明, 3年期和 4年期利率期限结构包含了

大量未来通货膨胀变化的信息,因而可以作为判断我国中期通货膨胀压力并进行货币政策决策的依据。出

于分析方便的考虑,我们仅考察 2002年以来 ( 48, 12)、( 36, 0)两组利率期限结构变化情况, 这两组利率期限

结构都在 1%条件下显著,而且 ( 48, 12)可以视为未来 1- 4年通货膨胀变化的指示器, ( 36, 0)可以反映未来

3年通货膨胀预期变化情况。我们将历年各月利差进行平均并取最大、最小值, 如表 3所示。 2004年和

2005年,我国利率期限结构斜率较之前的 2002年和 2003年出现明显的上升,与之相对应在 2004年之后的

3- 4年 (也即 2007年和 2008年上半年 ) ,正是最近一轮我国通货膨胀压力最大的时期,而此轮通货膨胀周

期的上行压力实际上自 2006年就开始显现。为了应对流动性过剩和通货膨胀压力, 中国人民银行自 2006

年开始至 2008年,先后 8次上调人民币存贷款基准利率, 18次上调法定存款准备金率。 ( 48, 12)和 ( 36, 0)
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在 2006年出现一定的下降, 表明市场对未来 3- 4年的通货膨胀预期有所下降,尽管受全球金融危机爆发的

影响, 2008年下半年至 2009年下半年,我国通货膨胀压力迅速化解,但这也在一定程度上说明了市场预期

的可靠性。

表 3 � � 2002年 - 2010年上半年中期利率期限结构统计描述
2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年上半年

( 48, 12)

平均值 0. 3969 0. 3857 0. 6739 0. 7340 0. 5524 0. 6374 0. 4085 1. 1045 0. 9697

最大值 0. 7774 0. 7663 0. 9576 0. 9576 0. 7212 1. 0569 0. 6153 1. 3948 1. 3948

最小值 0. 1983 0. 0842 0. 4711 0. 5374 0. 4228 0. 3533 0. 0917 0. 4655 0. 0842

( 36, 0)

平均值 0. 4164 0. 4068 0. 7123 0. 7785 0. 6804 1. 2345 1. 8732 1. 1588 1. 2590

最大值 0. 8287 0. 8074 1. 0388 1. 0175 0. 8944 2. 5000 2. 4349 1. 6384 2. 5000

最小值 0. 2057 0. 0826 0. 4885 0. 5655 0. 4954 0. 5769 1. 0654 0. 7231 0. 0826

然而,就未来通货膨胀变化趋势而言,我国面临的通货膨胀压力仍然较大。尽管 2008年 9月全球金融

危机的爆发一定程度上化解了市场对通货膨胀的预期, 物价也开始回落,但在史无前例的大规模经济刺激计

划和 2009年巨额信贷投放等因素作用下, 2009年 2月 - 2010年 5月 M2同比增长率一直高于 20%  ,这是

1998年以来 (甚至经济高涨的 2007年 )从未出现过的; 货币乘数 2009年 1季度以来已经恢复至 2003年 -

2008年 9月全球危机爆发前的平均水平, 为 4. 4; 2009年 1月 - 2010年 6月,金融机构人民币贷款余额各月

同比增速均值高达 27%, 远高于 2003年 - 2008年 9月全球危机爆发前的月均 15. 5%。因此,市场对中长期

通货膨胀仍然存在很强的预期。从利率期限结构的表现来看, 2008年 ( 48, 12)的平均值仍高于 2002年和

2003年, 2008年 ( 36, 0)的平均值甚至是历年最高的;即使是 CPI出现 2002年以来首次为负的 2009年, ( 48,

12)和 ( 36, 0)平均值也呈现出较高水平, 并且在 2010年上半年并没有得到有效缓解, 这说明未来 3- 4年

内,我国通货膨胀压力是比较大的。

进一步观察各月利率期限结构的具体变化情况,由图 1可见, 2003年下半年至 2004年 ( 48, 12)和 ( 36,

0)都较之前有着较明显的上升, 这同样解释了未来 3- 4年 (即 2007年 - 2008年上半年 )我国最近一轮通货

膨胀上升周期。观察两组利率期限结构斜率的线性趋势,可以发现两者都呈现出显著的上升趋势,这再次表

明未来 3- 4年我国面临较大的通货膨胀压力。

注 :括号内为 New ey-W est标准差, *** 代表 1%显著性水平。

图 1� 2002年 1月 - 2010年 6月我国中期利率期限结构及其线性趋势

五、结论性评述

通过对我国较长期限国债利率期限结构和通货膨胀的研究,我们发现我国中期利率期限结构包含了未

来通货膨胀变动的信息,因而可以作为判断未来通货膨胀走势的预测变量。我们的研究为 Fama( 1990)和
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M ishk in( 1990a)基于费雪效应和理性预期假设下,利率期限结构对通货膨胀预测作用的研究提供了新的证

据。但与 M ishkin( 1990b)及很多研究不同的是,我国利率期限结构的预测能力在 3年和 4年期效果最好,而

且较长期限的实际利率也并非稳定, 名义利率期限结构变化包含了实际利率期限结构变化的信息,这很可能

与我国经济仍然处于起飞阶段,以及当前特定的货币政策框架和并非十分成熟的金融市场结构有关。 

利率期限结构可以作为我国货币政策当局判断未来通货膨胀走势进行决策的重要参考依据, 这对我国

逐步转向以利率价格型工具为操作手段和目标的货币政策框架具有十分重要的意义。通过对我国实际情况

的考察,发现利率期限结构与通货膨胀变动的关系比较符合我国最近一轮通货膨胀周期的实际经历。虽然

2008年的全球金融危机迅速化解了短期通货膨胀压力, 但在扩张性财政政策和货币政策的共同作用下, 市

场对未来中长期通货膨胀仍然存在较强的预期。因此, 有关方面应该对未来通货膨胀压力予以高度重视,采

取积极措施管理通货膨胀预期,有效防范和化解通货膨胀风险。
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Forecast on China) sM id- term Inflation Pressure:

Empirical Study Based on the Inter- bank Bond Yield Curve

LiHongjin
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( 1: Institute ofW orld E conom ics& Po lit ics, ChineseA cademy of Soc ial Sciences; 2: Operations O ffice, PBC)

Abstrac t: The inflation forecast ab ility o f the m id - term structure of interest ra tes is tested in this paper. The results show that,

compared to the sho rt- term structure, China) s longer- te rm interest rate structure conta ins even m ore in fo rm ation of future infla tion

changes, and can be used as a good inflation fo recast ind icato r. China) s real interest rate is not constan t, and the nom ina l interest rate

structure conta ins the inform a tion of rea l ra te changes. A lthough the g loba l financia l cr isis in 2008 effectively m oderated the infla tion

pressure, cons idering the influences o f the expansionary econom ic stimu lus po licy, there are still strong in flation expectations in the

m arket, and China w ill face h igh infla tion pressure in the next 3 to 4 yea rs.
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