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【摘 要】：依据 2014-2018 年月度数据,运用 VAR 模型考量 MLF 利率与隔夜利率对贷款加权利率、商业银行行

为以及金融市场利率与金融市场波动的影响。结果表明:MLF 利率对贷款加权利率和商业银行行为的影响较大,隔夜

利率对金融市场利率和金融市场波动的影响较大。鉴此,应利用 MLF 利率调节贷款加权利率与商业银行行为,利用隔

夜利率调节金融市场利率与金融市场波动,当两种利率的调节效果收敛接近时,再最终确定唯一的操作目标利率。 
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一、引言 

中国人民银行从2015年开始,试行利率走廊调控机制,将常备借贷便利利率(SLF)作为利率走廊的上限,超额准备金存款利率

作为利率走廊的下限。目前,利率走廊初具雏形,但操作目标利率传导的有效性尚有待进一步提高。因此,讨论操作目标利率能够

在多大程度上引导贷款利率与金融市场利率,对于拓展发展中国家的利率市场化理论,建立有中国特色的利率走廊,深化利率市

场化改革,引导商业银行的行为选择,降低金融体系的整体风险有重大意义。 

国外学者对操作目标利率选择与传导研究较多。有学者论证了利率走廊的可行性,比如 Binici 等(2013)认为利率走廊可以

调节信贷利差,有潜力作为一种宏观审慎工具调节经济[1]。Bulut(2015)认为利率走廊可以显著影响信贷和总需求[2]。Aysan 等

(2015)认为利率走廊显著地降低了跨境资本的敏感性[3]。Kurum 和 Oktar(2020)认为利率走廊对经济增长、外商直接投资和汇率

变量均有影响[4]。随着利率市场化改革的深入推进,越来越多的国内学者开始关注在中国实施利率走廊的可行性,牛慕鸿等(2017)

认为我国可以建立一个以常备借贷机制利率为上限、超额存款准备金利率为下限的利率走廊机制[5]。徐忠(2017)研究了危机以来

国内外货币政策的变化,认为我国银行体系利率已经具备构建利率走廊的条件[6]。刘澜飚等(2017)认为 SLO、SLF、MLF 和 PSL 可

以作为利率走廊的上下限
[7]
。 
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有学者则研究了利率走廊模式中,操作目标利率引导市场利率的重要性。Fleming 等(2010)认为常备借贷便利缩小了利差,

能够有效调控市场利率[8]。Christensen 等(2014)认为美联储所采取的一系列操作目标利率显著地稳定了短期利率波动[9]。

Lee(2016)认为央行可以降低利率的波动性,并且由于存在扭曲,一些看似对称的走廊可能是非对称的
[10]

。国内学者中,潘敏等

(2018)认为借贷便利能够有效地引导市场利率,平抑利率波动[11]。张炎涛和王溪岚(2019)研究了关键政策利率对市场基准利率的

引导效应,认为操作目标利率与市场利率之间存在协整关系,能够引导市场利率调整[12]。 

有学者检验了操作目标利率传导的有效性。Giannone等(2011)研究了 ECB 在金融危机时期所采取的政策,认为常备借贷便利

这一操作目标利率有效地抑制了衰退[13]。Hrung 和 Seligman(2015)研究了短期货币市场对国债的影响,认为美联储的 SLF 显著地

影响了回购利率[14]。AHĪN 和 ÇĪÇEK(2018)研究了多种政策利率对零售利率的非对称作用,认为土耳其央行平均融资利率和银行间

回购利率是非常规利率时期改变零售利率的主要驱动因素
[15]

。国内学者中,中国人民银行长沙中心支行课题组(2015)研究了我国

利率调控体系,认为在利率走廊模式下,央行的操作利率对宏观经济具有有效的预测能力[16]。马理等(2017)研究了在零利率下限

背景下的货币政策传导,认为当利率触及零利率下限时经济会出现巨幅波动[17]。徐忠和李宏瑾(2019)研究了隔夜利率作为目标利

率的合理性,认为隔夜利率有助于完善利率走廊机制[18]。 

由此可见,关于利率走廊的可行性以及操作目标利率的重要性,学者们基本达成了共识,但关于操作目标利率的选择与有效

性,目前还并没有相对一致的结论。我国当前正处于从数量型货币政策调整方式向价格型货币政策调整方式转化的过渡时期,在

商业银行与金融市场相对割裂的现实环境中,实施单一制的操作目标利率制度可能难以充分有效地达到精准调控的货币政策目

标。 

二、理论基础与实证模型 

(一)理论基础 

在货币经济学中,货币政策传导机制是指央行的货币政策,经过信贷、汇率、利率或非货币资产等渠道传导到实体经济,通过

影响社会经济活动,进而实现货币政策目标的全过程。其中,利率渠道是市场经济条件下最常规使用的货币政策传导渠道。利率

渠道的常规传导机理是,利率降低意味着厂商的生产成本下降,居民的现期消费成本降低,于是厂商支出与消费者支出增加,从而

降低失业率并增加就业机会;反之则会降低厂商支出与消费者支出,给经济降温。随着市场经济改革的推进,我国的货币政策正在

从传统的以货币供应量为核心的数量型货币政策调整方式,向以利率市场化为核心的价格型货币政策调整方式进行转变。从国际

上看,利率走廊是利率市场化的主流模式,央行确定利率走廊的上下限,再通过操作目标利率引导市场利率在利率走廊内部进行

波动。如果市场利率超出了利率走廊的上下限,中央银行会调整操作目标利率,引导市场利率回到利率走廊中来。而中国人民银

行主要是利用存贷款的基准利率来调节市场利率,这可能会存在一些缺陷:比如与商业银行行为调整和金融市场的实际波动脱节

等。在此背景下,货币当局需要寻找到一个有效的操作目标利率来引导市场利率,它是利率市场化的核心指标与关键环节。 

基于以上分析,结合我国金融发展的现状与特点,我们尝试分析可能存在的两组共四条货币政策传导路径。图 1 为操作目标

利率的传导路径拓扑示意图。 
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图 1操作目标利率的传导路径拓扑图 

(二)模型选择 

由于需要检验的变量之间存在着交互影响与滞后影响,而向量自回归(VAR)的统计技术擅于处理变量间的交互与滞后影响,

因此,我们使用 VAR来检验利率调整的货币政策的传导效果。向量自回归统计模型的标准形式为式(1): 

 

其中,Yt为N×1维内生变量向量,εt为6×1维外生变量向量,代表白噪音向量。C为 N×1维常数向量,φ为自回归系数矩阵。 

设计两组 VAR模型并进行对比检验。第一组包含图 1的第一幅子图的两条路径,变量向量集为Yt=(r,wr,C,mr,A)
-1;第二组包

含图 1 的第二幅子图的两条路径,变量向量集为 Yt=(Shibor,wr,C,mr,A)
-1。其中,r 为 MLF 利率,Shibor 为隔夜利率,wr 为贷款加

权利率,C 为信贷量,mr 为金融市场利率,A 为金融市场波动。首先,在第一组 VAR 模型中,对比检验 MLF 利率的哪条路径更有效;

其次,在第二组VAR模型中,对比检验隔夜利率的哪条路径更有效;再次,将两组 VAR模型的结果结合起来,对比检验MLF利率与隔

夜利率的传导效果。 

由于 MLF创设于 2014 年 9月,为了统计检验的统一性,变量数据选取 2014 年 10月至 2018 年 12 月的月度数据。其中,MLF 利

率按中国人民银行每月发放的中期借贷便利金额进行加权得到平均利率,具体做法是用本月不同期限的 MLF利率和对应的MLF 操

作金额的乘积求和,再除以本月总的MLF贷款金额;贷款加权利率来源于人民银行的货币政策执行报告,由于货币政策执行报告只

有季度数据,所以,我们使用Eviews的 Linear-matchlast方法将样本空间里的贷款加权利率转变为月频数据;信贷量的数据来源

于中国人民银行网站的公开材料;金融市场利率来源于上海银行间同业拆放利率网站的公开材料,将每个月的 Shibor的 3个月利

率的日利率求平均得到该月的 Shibor 的 3个月利率;金融市场波动使用上证指数替代,数据来源于东方财富网,具体见表1。 

表 1变量及其数据来源 

变量符号 变量名称 对应数据 数据来源 

R MLF 利率 MLF 操作的利率 中国人民银行 

Shibor 隔夜利率 Shibor隔夜拆借利率 上海银行间同业拆放利率 
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wr 贷款加权利率 金融机构贷款加权平均利率 中国人民银行 

C 信贷量 金融机构人民币贷款总量 中国人民银行 

mr 金融市场利率 Shibor3 个月利率 上海银行间同业拆放利率 

A 金融市场 上证指数 东方财富 

 

三、数据处理 

(一)平稳性检验 

VAR 模型需要使用平稳性数据,所以先对各数据序列进行平稳性检验。由于各数据均为时间序列数据,因此使用 ADF 法检验,

检验结果如表 2所示。在显著性水平为 5%的前提下,变量 r、Shibor、C、mr、A为一阶单整序列,变量 wr是二阶单整序列。为了

保证数据的平稳性以及模型估计的有效性,采用变量的二阶差分序列进行统计检验 1。 

表 2平稳性检验 

原始变量 

r Shibor wr C mr A 

0.2793 0.1084 0.3305 0.8103 0.5448 0.0876 

一阶差分变量 

d(r) d(Shibor) d(wr) d(C) d(mr) d(A) 

0.0000 0.0002 0.6416 0.0000 0.0165 0.0405 

二阶差分变量 

d(r,2) d(Shibor,2) d(wr,2) d(C,2) d(mr,2) d(A,2) 

0.0000 0.0000 0.0010 0.0000 0.0003 0.0002 

 

(二)协整检验 

在序列平稳的前提下,协整检验的结果如表 3 所示。对第一条传导路径“MLF 利率—贷款加权利率—信贷量”而言,变量

d(r,2)与变量 d(wr,2)、变量 d(wr,2)与变量 d(C,2)存在协整关系;对第二条传导路径“MLF 利率—金融市场利率—金融市场”

而言,变量 d(r,2)与变量 d(mr,2)、变量 d(mr,2)与变量 d(A,2)存在协整关系;对第三条传导路径“隔夜利率—贷款加权利率—

信贷量”而言,变量 d(Shibor,2)与变量 d(wr,2)、变量d(wr,2)与变量d(C,2)具有协整关系;对第四条传导路径“隔夜利率—金

融市场利率—金融市场”而言,变量 d(Shibor,2)与变量 d(mr,2)、变量 d(mr,2)与变量 d(A,2)存在协整关系。上述结果说明四

条操作目标利率的传导路径中的各相邻变量之间均具有长期的均衡关系,因此可以进行后续的量化分析。 

表 3协整检验 

 
变量 

Prob(不存在 

协整关系) 

Prob(至少存在 

一个协整关系) 
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第一条传导路径 

d(r,2)与 d(wr,2) 0.0000 0.0019 

d(wr,2)与 d(C,2) 0.0000 0.0006 

第二条传导路径 

d(r,2)与 d(mr,2) 0.0000 0.0000 

d(mr,2)与 d(A,2) 0.0000 0.0000 

第三条传导路径 

d(Shibor,2)与 d(wr,2) 0.0001 0.0026 

d(wr,2)与 d(C,2) 0.0000 0.0006 

第四条传导路径 

d(Shibor,2)与 d(mr,2) 0.0000 0.0002 

d(mr,2)与 d(A,2) 0.0000 0.0000 

 

(三)确定最优滞后阶数 

在建立 VAR 模型之前,还需要对模型进行最优滞后阶数的判断。结果如表 4所示,根据 FRE、AIC 和 HQIC 准则,得到第一组变

量与第二组变量的最优滞后阶数均为 2阶。 

表 4最优滞后阶数选择 

 
Lag AIC BIC HQIC 

第一组传导 

渠道的变量 

1 32.17156 33.65264 32.54405 

2 30.82966* 33.54498 31.51256* 

第二组传导 

渠道的变量 

1 30.91239 32.98590 31.43387 

2 28.08596
*
 31.93676

*
 29.05442

*
 

 

四、脉冲响应 

(一)MLF 作为货币政策操作目标利率的传导路径的脉冲响应 

如图 2 所示,MLF 利率增加很快推高了贷款加权利率,在第 3 期达到正向的峰值,说明 MLF 利率对贷款加权利率的引导作用快

速而有效,如图3所示,贷款加权利率的增加,迅速导致了信贷量的下降,原因是利率上涨增加了企业的融资成本,所以信贷量会下

滑,符合经济学预期,随后信贷量出现宽幅震荡最终落在坐标轴下方。图 4显示,MLF利率上涨与金融市场利率的上涨成正比,金融

市场利率在第 2期达到正向的峰值,说明 MLF 利率对金融市场利率有引导作用;图 5显示,金融市场利率的调整与金融市场波动体

现出较强的相关性 2。 
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仔细考察 MLF 利率传导的两条路径的强度:在图 2 和图 3 中,MLF 利率正向调整一个单位将导致贷款加权利率最多增加

0.008848 个单位,贷款加权利率正向调整一个单位将导致信贷量最多减少-1011.682 个单位,所以 MLF 利率通过贷款加权利率传

导至信贷量的政策强度的最大效果单位为 0.008848×(-1011.682)=-8.9514;在图 4和图5中,MLF利率正向调整一个单位将导致

金融市场利率最多增加 0.128413 个单位,金融市场利率正向调整一个单位将导致金融市场最多降低 31.66179 个单位,所以 MLF

利率通过金融市场利率传导至金融市场的政策强度的最大效果单位为 0.128413×(-31.66179)=-4.0658。以上计算结果显示,图

2和图 3的传导效果(数值为-8.9514)要强于图 4和图 5的传导效果(数值为-4.0658),据此:得到以下结论: 

结论1现阶段,MLF利率对贷款加权利率与信贷量的影响强于其对金融市场利率与金融市场波动的影响,即MLF利率对商业银

行信贷行为的影响更大。 

(二)隔夜利率作为货币政策操作目标利率的传导路径的脉冲响应 

图 6 显示,隔夜利率增加虽然在初期增加了贷款加权利率,但贷款加权利率随后迅速下降,并在第 3 期达到负向的峰值,这说

明隔夜利率对贷款加权利率的长期引导作用并不理想,隔夜利率与贷款加权利率没有出现预期的同向调整;图 7显示,贷款加权利

率的增加,导致了信贷量的宽幅波动,但在隔夜利率调整的背景下信贷量波动特征不明显。图 8显示,隔夜利率上涨在初期导致了

金融市场利率的上涨,经过两期的下跌之后,金融市场利率重新回到正方向并大幅上涨;图 9 显示,金融市场利率的调整与金融市

场波动也体现出较强的相关性。 

仔细考察隔夜利率传导的两条路径的强度:在图 6 和图 7 中,隔夜利率正向调整一个单位将导致贷款加权利率最多增加

0.010295个单位,贷款加权利率正向调整一个单位将导致信贷量最多减少-616个单位,所以隔夜利率通过贷款加权利率传导至信

贷量的政策强度的最大效果单位为0.010295×(-616)=-6.34172;在图8和图9中,隔夜利率正向调整一个单位将导致金融市场利

率最多增加 0.090954 个单位,金融市场利率正向调整 1 个单位将导致金融市场最多降低-102.8965 个单位,所以隔夜利率通过金

融市场利率传导至金融市场的政策强度的最大效果单位为 0.090954×(-102.8965)=-9.3588。计算结果显示,图 8 和图 9 的传导

效果(数值为-9.3588)要强于图 6和图 7(数值为-6.34172)的传导效果,据此得到: 
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结论 2 现阶段,隔夜利率对金融市场利率与金融市场波动的影响强于对贷款加权利率与信贷量的影响,即隔夜利率对金融市

场波动的影响更大。 

 

再将图 2、图 3与图6、图 7的数据进行比较:“MLF 利率-贷款加权利率-信贷量”的货币政策传导强度为-8.9514,“隔夜利

率-贷款加权利率-信贷量”的货币政策传导强度为-6.34172,前者大于后者,再次证明了结论 1,说明当前对商业银行行为的影响

更多来源于 MLF 利率调整。然后,把图 4、图 5 与图 8、图 9的数据放在一起比较:“MLF 利率-金融市场利率-金融市场波动”的

货币政策传导强度为-4.0658,而“隔夜利率-金融市场利率-金融市场波动”的货币政策传导强度为-9.3588,后者要大于前者,

再次证明了结论 2,说明当前对金融市场波动的影响主要来源于隔夜利率的调整。 

但是,数据同时也显示,MLF 利率传导到贷款加权利率、MLF 利率传导到金融市场利率、隔夜利率传导到贷款加权利率,以及

隔夜利率传导到金融市场利率的效率并不太高,数值分别只有 0.008848、0.010295、0.128413,以及 0.090954 个单位,计算的结

果意味着: 

结论 3我国现阶段利率传导的效果尚不十分突出,还需要进一步深入推进利率市场化改革。 

五、方差分解 

方差分解的主要作用是分析一个变量对另外一个变量的解释力度,因此,可以通过方差分解的数据,研究MLF利率与隔夜利率

能在多大程度上解释其他经济变量的变化,同时也可检验与对比 MLF 利率与隔夜利率的传导有效性,判断不同的操作目标利率传

导的主要途径。 

表 5与表 6是 MLF利率与隔夜利率的传导路径的方差分解结果。由于在图 1的拓扑示意图中,给出了MLF 利率与隔夜利率可

能存在的四条传导路径,所以下面结合表 5与表 6方差分解的结果对这四条传导路径进行对比分析。 

第一条传导路径“MLF 利率→贷款加权利率→信贷量”:从 MLF 利率至贷款加权利率传导的解释力度为 3.26/(100-95.26),

从贷款加权利率至信贷量传导的解释力度为 1.79/(100-33.80),两者相乘得到该传导的全路径的解释力度为0.01863。 
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第二条传导路径“MLF 利率→金融市场利率→金融市场波动”:从 MLF 利率至金融市场利率传导的解释力度为

15.19/(100-78.31),从金融市场利率至金融市场波动传导的解释力度为 1.15/(100-76.42),两者相乘得到该传导的全路径的解

释力度为 0.034。 

第三条传导路径“隔夜利率→贷款加权利率→信贷量”:从隔夜利率至贷款加权利率传导的解释力度为 7.46/(100-82.27),

从贷款加权利率至信贷量传导的解释力度为 1.05/(100-45.66),两者相乘得到该路径的全路径的解释力度为0.0097。 

第四条传导路径“隔夜利率→金融市场利率→金融市场波动”:从隔夜利率至金融市场利率传导的解释力度为

19.84/(100-79.24),从金融市场利率至金融市场波动的解释力度为 9.89/(100-72.00),两者相乘得到该路径的全路径的解释力

度为 0.338。 

数据分析的结果显示,由于第一条传导路径的效果(0.0186)要强于第三条传导路径的效果(0.0097),说明当前影响贷款加权

利率与信贷量的主要是 MLF 利率,而不是隔夜利率,再次证明了结论 1,即 MLF 利率对信贷量的影响要强于隔夜利率对信贷量的影

响。由于第四条传导路径的效果(0.338)要大于第二条传导路径的效果(0.034),说明当前影响金融市场的主要是隔夜利率,而不

是 MLF 利率,再次证明了结论 2,即隔夜利率对金融市场的影响要强于 MLF 利率对金融市场的影响。同时,由于四条传导路径的数

据结果都偏小,所以也再次证明了结论 3,即现阶段的利率传导效果尚有待加强,我国还需要进一步深化推进利率的市场化改革。 

表 5 MLF利率传导路径的方差分解 

 
MLF 利率 贷款加权利率 信贷量 金融市场利率 金融市场波动 

贷款加权利率 

第 5期 3.62872 10.6525 23.36116 1.613639 60.74398 

第 10 期 3.98371 10.41212 23.08416 1.639366 60.88064 

平均值 3.255683 10.8912 22.68241 1.483987 61.68672 

信贷量 

第 5期 2.543686 2.097294 32.04683 0.714448 62.59774 

第 10 期 3.684635 2.115114 31.66183 1.063858 61.47456 

平均值 2.006704 1.794853 33.80045 0.674982 61.72301 

金融市场利率 

第 5期 17.24064 7.267323 13.52941 41.4254 20.53723 

第 10 期 17.86876 7.393449 13.52642 38.75356 22.4578 

平均值 15.18992 6.495252 12.21695 46.91736 19.18052 

金融市场波动 

第 5期 7.349473 2.055866 16.80329 1.537831 72.25354 

第 10 期 7.464102 2.200304 16.61749 1.534406 72.1837 

平均值 6.396643 1.878302 14.14901 1.154046 76.422 

 

表 6隔夜利率传导路径的方差分解 
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隔夜利率 贷款加权利率 信贷量 金融市场利率 金融市场波动 

贷款加权利率 

第 5期 7.817215 10.5901 21.52055 11.55215 48.51999 

第 10 期 7.914954 9.748071 21.12938 11.84541 49.36218 

平均值 7.457593 11.20361 21.61142 10.27733 49.45005 

信贷量 

第 5期 2.699882 1.292296 41.27208 6.993626 47.74211 

第 10 期 3.072186 1.381568 41.05524 7.995117 46.49589 

平均值 2.710668 1.046384 45.66389 5.826241 44.75282 

金融市场利率 

第 5期 27.06859 1.235091 7.191222 46.70444 17.80065 

第 10 期 22.78379 1.022152 14.52711 40.38158 21.28537 

平均值 19.83635 0.922801 9.184647 53.14427 16.91193 

金融市场波动 

第 5期 8.417559 1.634664 12.05917 10.96783 66.92078 

第 10 期 8.529737 1.481534 12.9266 11.93653 65.12561 

平均值 6.970999 1.431258 9.713465 9.885849 71.99843 

 

六、结论与启示 

以上研究表明:(1)MLF 利率对信贷量的影响要强于隔夜利率对信贷量的影响,若用 MLF 利率做操作目标利率来调节商业银行

行为,会比用隔夜利率做操作目标利率调节商业银行行为更加有效。(2)隔夜利率对金融市场的影响要强于 MLF 利率对金融市场

的影响,若以隔夜利率作为操作目标利率来调节金融市场波动,会比以MLF利率作为操作目标利率来调节金融市场波动更加有效。

(3)虽然 MLF利率能更加有效地调节信贷量,隔夜利率能更有效地调节金融市场,但无论以 MLF利率还是隔夜利率作为操作目标利

率,它们的调节效果都偏弱,这一定程度上说明中国利率传导途径尚不十分完善,利率市场化改革还有待进一步加强与深化。 

由此得到以下启示:第一,现阶段实施单一制的操作目标利率难以充分达到央行的利率传导的政策意图,在推进利率市场化

的进程中,可能需要双操作目标利率的中间过渡阶段。第二,建议同时设置两个操作目标利率,利用MLF 利率调节贷款加权利率与

商业银行行为,利用隔夜利率调节金融市场利率与金融市场波动。第三,建议当 MLF 利率和隔夜利率这两种利率的调节效果收敛

接近时,再最终确定唯一的操作目标利率。 
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注释： 

1 在使用 VAR 统计技术进行实证检验之前,应当检验数据序列是否平稳。如果数据序列非平稳,则通过差分转化成平稳序列,

进行后续的 VAR 检验。已有研究证明,对所有变量进行差分后得到的模型与原模型一致,不会影响核心解释变量的估计系数。 

2 数据序列主要是原始数据,脉冲图中的信贷量与金融市场的振幅对应着利率冲击下的相关变量的波动幅度,不再对数据进

行统一量纲的处理,可以尽最大可能保持数据的原始真实性。 

3 具体的计算过程:以第一条传导路径“MLF 利率—贷款加权利率—信贷量”为例,这是一个三层级的传导过程,第一层级变

量是 MLF利率,第二层级变量是贷款加权利率,第三层级是信贷量。结合货币经济学的理论,影响第二层级变量贷款加权利率的主

要是 上级变量 与同级变 量 ,所 以计算时 首先要除去自回 归影响和 其他变量 的影响得 到分母基 数 ,具体 为

100-10.8912-22.68241-61.68672=100-95.26,然后再拿上级变量 MLF 利率的影响除以该影响得到 3.26/(100-95.26)。信贷量是

第三层级变量,第一层级、第二层级变量以及第三层级的同级变量对它都会有影响,所以计算时首先除去自回归影响,得到分母基

数 100-33.80,然后再拿上级变量贷款加权利率的影响除以该影响得到 1.79/(100-33.80)。综合两步计算,第一条传导路径的全

路径的解释力度为两者相乘的结果 0.0186。其余的几条传导路径的全路径的解释力度可以依次类推,为节省篇幅不再赘述。 


