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An Analysis of Interest Rate Fluctuations and 10-year 
Treasury Bonds under the Medium-term Policy Interest 
Rate Framework

中期政策利率框架下10年期国债
利率波动探析

窦 寒

MLF利率在当前央行政策利率框

架下的定位

MLF利率的形成和完善是利率市场

化进程中的重要环节。在当前央行政策利

率框架下，MLF利率与OMO利率共同构

成了积极有效的利率调控体系。我国利率

市场化改革进程自十八届三中全会以来得

到加速推进，并在货币市场工具创新、利

率走廊建设、传导机制梳理、健全货币政

策框架等方面取得了积极进展。目前我国

已基本形成了市场化的利率形成和传导机

制，以及较为完整的市场化利率体系（易

纲，2021）。由于我国的货币政策主要通

过商业银行来进行传导，所以依据当前的

央行调控框架，是通过政策利率向基准利

率释放调控信号，再引导市场利率以基准

利率为中枢运行形成传导机制。在短端方

面，央行通过公开市场操作（OMO）利率

作为短端政策利率，引导银行间货币市场

利率DR007围绕OMO上下波动；同时打造

利率走廊，对货币市场利率的波动性进行

调节。在中长期端，央行通过中期借贷便

利（MLF）利率作为中期政策利率，使其

成为国债收益率、同业存单利率等债券市

场利率波动的中枢（央行货币政策分析小

组，2020）；然后通过挂钩LPR的方式，

打造出“MLF→LPR→贷款利率”的银行

信贷利率市场化传导路径。

中期借贷便利（MLF）工具自2014年

9月起创设，历经多年探索，目前已逐步形

成了具备固定期限（以1年期为主）、固定

频率（每月月中操作）特征的常态化操作

机制。MLF在创设之初，其利率就曾被定

义为发挥央行货币政策之锚的作用（孙国
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峰，2016）。在实际操作中， MLF还可以

反映出银行平均的边际资金成本，传达了

央行利率调控的信号，并成为市场利率的

中枢（央行货币政策分析小组，2020）。

因而可以得出以下结论：MLF利率与OMO

利率共同构成了积极有效的利率调控体

系。在当前央行政策利率框架下，能够将

操作目标、政策目标和货币政策工具有效

地合而为一（孙国峰，2021），并为货币

市场、债券市场、信贷市场等市场化利率

的波动区间提供了锚定的中枢信号。

MLF利率对债券市场利率的传导

中期政策利率制定的必要性

从世界发达国家经验来看，2008年

金融危机以前，在泰勒规则的指导下，各

国央行主要致力于通过公开市场操作等货

币政策来改变短端的利率水平，再通过货

币市场向债券市场及信贷市场的传导，以

及利率市场自身的期限结构来完成短端对

中长端的定价。2008年金融危机后，由于

市场利率的传导机制受到了很大破坏，西

方国家开始尝试采用通过制定中期政策利

率进而实现直接调控市场中长期利率的目

标。如欧洲央行自2011年起推出的“长期

再融资操作”（LTRO）与“定向长期再

融资操作”（TLTRO），即通过推出期限

为1到3年的流动性工具来达到刺激信贷的

目标。

相形之下，中国的利率调控工具仍

在持续开发和丰富的进程中，制定并建设

中期政策利率规则显得十分必要。过往以

来，由于国内货币市场、债券市场与信贷

市场之间存在着较大的摩擦，利率期限结

构也不尽完善，所以央行需要加大力度去

疏通货币政策传导机制以加强各期限利率

的联动性。上述论点在MLF设立之初的时

间段内（2014—2016年），在央行工作论

文及相关政策报告中被频繁提及。如2016

年初，马骏 等（2016）在央行1号工作论

文中指出，我国短期政策利率向债券收益

率的传导效率仍然偏弱；孙国峰（2016）

认为，短期政策利率难以发挥货币政策之

锚的作用，需要探索中期政策利率发挥货

币政策之锚的作用；中国人民银行南京分

行课题组（2015）也提出，需要创建中期

政策利率，让短期和中期政策利率双管齐

下引导长期利率。故MLF作为中期政策利

率工具的设立以及在期限、频率等方面的

持续完善，对于平抑市场利率波动、提升

政策传导效率、进而实现市场调控目标，

有着至关重要的作用。

MLF利率对10年期国债利率的传导

MLF设立初期曾以3个月、6个月、1

年等多期限品种并存为主，操作频率也并

不固定。自2016年1月起，央行逐步探索

出了具备固定期限（以1年期为主）、固

定频率（每月月中操作）特征的常态化操

作机制。而MLF对债券市场的传导过程，

就商业银行而言主要通过内部转移定价
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（FTP）与市场化利率期限结构来实现。

在公开市场操作层面，央行对MLF

数量和利率进行调控，通过直接投放来影

响商业银行从央行获得的资金边际利率。

在孙国峰（2016）提出的商业银行资产负

债部门和金融市场部门的两部门决策模型

下，资产负债部门通常在FTP分配上占有

主导地位。央行提供的中期资金进入总行

资金池，在银行内部多重博弈后轧差进入

货币和债券市场，因而银行金融市场部门

能享受到中期资金的溢出效应。在金融市

场层面，中期政策利率对10年期国债的传

导，主要是通过短端向长端的期限结构传

递，以及投资者预期边际变化来实现。梁

斯（2018）认为，根据期限结构理论，长

期债券利率水平会同步下降。张克菲 等

（2018）通过脉冲效应验证，MLF操作是

市场流动性的重要参考，对投资者情绪有

重要影响。而在数据实证方面，邢天才和

王再风（2021）选取了1年期MLF利率、1

年期MLF投放数量，以及1、3、5、7、10

年期这5个关键期限国债利率作为变量，

将2015年1月至2020年6月作为样本区间构

建了VEC模型，结果发现1年期MLF利率

对10年期国债利率有显著引导作用。1年

期MLF利率的变动能引导改变国债收益率

曲线的斜率和曲率，且价格型政策工具效

果显著于数量型工具，国债收益率曲线围

绕MLF 利率进行中枢波动。故MLF利率

作为中期政策利率对10年期国债利率的传

导在作用机制及数据实证方面均得到了验

证。

货币政策变迁下MLF利率对10年
期国债利率的利差特征

MLF与国债利差分析的方法论

在实际投研工作中，单一照搬央行

的“黄金法则”①用经济增速及通胀增速

等相关数据来拟合国债利率，并无法体现

出线性相关性。根据董德志（2016）的观

点，经济金融数据和市场利率所谓的相关

性只在方向上存在，但在具体变化幅度上

通常无效。因而在央行政策报告与数据实

证均已明确1年期MLF政策利率对国债利

率具有中枢作用的前提下，本文通过划分

不同货币政策阶段，考察10年期国债利率

与1年期MLF利率间的利差变化，来明确

两者间的响应特征。具体而言，本文参考

了董德志（2020）提出货币政策阶段划分

法，以1年期MLF创设日即2016年1月19

日，至2021年12月31日共6年作为时间区

间，取期间内1年期MLF利率和10年期国

① 根据新古典经济学的索罗模型进行推算，一国真实利率r应与实际经济增长率g相匹配，这在实践中被称作

“黄金法则”。根据易纲（2021）在《中国的利率体系与利率市场化改革》的说明，我国的长期利率情

况，总体上是r略低于g。
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债中债到期收益率作为样本数据，根据央

行释放的调控信号（政策利率变动、货币

政策报告表述、央行领导讲话等）将货币

政策划分为“稳定期”“紧缩期”“宽松

期”作为政策周期的不同阶段类型，通过

统计描述的方法观察10年期国债与1年期

MLF利率的利差变动情况。

不同时段利差特征归纳

时段1：2016年，后宽松稳定期

该阶段承接自2015年货币政策宽松

期。2月MLF利率下调，3月再次降准，

此后PMI开始进入扩张区间，至11月央行

三季度货币政策执行报告首提“注重抑制

资产泡沫和防范经济金融风险”之前，货

币政策保持相对稳定。10年期国债在3%

以下磨底，其利率变动对MLF利率变动

呈滞后反应。10年国债-MLF利差区间是

（-47.59,1.52），中位数为-18.46bps。

时段2：2016年底至2018年底，从

“降杠杆”到“稳杠杆”

2016年底至2017年底，在“降杠杆”

的工作要求下，全年货币政策相对紧缩，

宏观杠杆率得到了有效控制。2018年3月，

周小川提及整体进入“稳杠杆”阶段，叠

加全年的4轮降准，央行定调流动性“合

理充裕”，货币政策进入相对宽松期。从

10年国债-MLF利差角度来看，2017年“降

杠杆”阶段，由于货币政策紧缩，债市进

入快熊，利差区间是（-23.49,78.51），中

位数是38.325bps；2018年“稳杠杆阶段”

货币政策宽松，债市进入快牛，利差区间

为（-7.35,72.97），中位数有所下降，为

31.35bps。

时段3：2019年初至2020年初，稳中

偏宽松

2 0 1 9年随着中美贸易冲突不断升

级，叠加金融供给侧改革不断推进，全

年货币政策历经2次全面降准、3次定向

降准和1次MLF利率调降，债市全年走出

慢牛状态。10年期国债一度下行至3.0附

近，后受通胀制约下行动力不足。利差

方面总体呈平衡震荡态势，利差区间是

（-29.59,13.43），中位数是-12.67bps。

时段4：2020年初至2021年初，疫情

主导，永煤助攻

2020年初由于新冠肺炎疫情爆发，

1—4月期间实施了非常规宽松政策，降准

图 1  2016—2021 年 10 年期国债 -1 年期

MLF 利差走势

数据来源：中债估值中心、人民银行公开市场

业务操作室。
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降息及再贷款等力度较大措施接踵而至，

债市整体走出一波急速下行行情。5月起

货币政策开始逐步边际收紧，伴随疫情后

经济快速修复，下半年宽松政策基本退出

并回归正常化，债市利率因此迅速反弹。

后因永煤事件的爆发，货币政策开始强调

“稳字当头，不急转弯”，债市利率再度

企稳。利差方面，疫情期间单边急速下

行，利差区间达（-66.76,-10.15），中位

数是-41.6bps；货币政策收紧后，利差区

间上行至（-36.91,39.87），中位数上行至

12.385bps。

时段5：2021年初至2021年底，后疫

情时代常态化慢牛

2021年起，中国经济进入后疫情时

代，基本面温和复苏，全年央行货币政策

执行报告持续强调“稳健精准，灵活适

度”。年内2次降准、1次调降MLF利率

均为保障经济稳定。与之前大起大落不同

的是，债市整体走势慢牛，日间波动与整

体波动率均有所减小。这期间利差区间是

（-18.46,33.31），中位数是10bps。

基本结论

从趋势上来看，“10年期国债-1年期

MLF利差”呈现出向零收敛趋势，印证了

MLF利率对国债利率中枢效应的结论，

MLF作为政策利率的实施可以有效平抑市

场利率波动。自2019年开始除2020年14月

防疫特别时期，整体上两者利差的中位数

呈向零收敛趋势。尤其是自2021年下半年

以来，多数时间利差波动幅度在±10bps以

内，同当前国债利率维持日内低波幅状态

形成了相互印证。故以1年期MLF利率作

为中期利率中枢来看近十年的10年期国债

利率走势（图2），近年来其波动率呈逐

年下降趋势，MLF利率作为中期政策利率

可以有效地帮助实现平抑市场利率波动的

目标。

不同阶段的货币政策倾向性对利差的

相对位置及振幅均有直接影响，实施平稳

表 1 2016—2021 年 10 年期国债 -1 年期 MLF 利差统计表

序号 年份 类型 利差区间（bps） 中位数（bps） 振幅（bps） 标准差

1 2016年 稳定期 (-47.59,1.52) -18.46 49.11 11.45088

2 2017年 紧缩期 (-23.49,78.51) 38.325 102 21.79328

3 2018年 宽松期 (-7.35,72.97) 31.35 80.32 19.79604

4 2019年 稳定期 (-29.59,13.43) -12.67 43.02 9.636831

5 2020年1—4月 宽松期 (-66.76,-10.15) -41.6 56.61 14.86551

6 2020年5—12月 紧缩期 (-36.91,39.87) 12.385 76.78 19.57025

7 2021年 稳定期 (-18.46,33.31) 10.00 51.77 15.22642

数据来源：中债估值中心、人民银行公开市场业务操作室。
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的货币政策有利于减少市场分歧并降低波

动的标准差。通过标准差、振幅及中位数

等关键数据的观察，在货币政策稳定期，

市场交易预期相对一致，数据上体现出标

准差较小、振幅收窄、中位数向零收敛的

特征；在货币政策宽松期和紧缩期，市

场交易预期分歧加大，机构面临趋势性行

情又容易追涨杀跌，在数据上体现出标准

差较大、振幅变宽、中位数向零偏离的特

征。

市场展望与政策建议

年内市场展望

近年来，中国对内面临高质量发展

经济的转型要求，对外面临疫情反复、全

球通胀等多重不确定因素。在这样的复杂

背景下，央行货币政策会愈发强调“稳

健、精准、灵活、适度、合理”等特征，

同时更加坚持“以我为主”的政策基调，

在操作上加强市场预期引导，充分发挥政

策利率的中枢作用，以实现“总量稳、结

构优”的政策目标。因而在没有过多外力

干扰的情况下，本文预期年内以10年期国

债为代表的债市基准利率很难再出现类似

于2020年那种非常时刻大起大落的市场行

情，债市利率波动率将维持低位运行状

态，MLF利率对国债利率的中枢作用将一

以贯之，10年期国债与1年期MLF利率利差

区间也将继续维持向零收敛的统计特征。

政策建议

进一步丰富MLF的品种期限，解决

超长期国债定价难的问题，提升国债收益

率曲线长端利率传导效率。当前信贷市场

利率已通过MLF与LPR挂钩并加上息差的

方式实现；债券市场方面，以10年期国债

利率为代表的基准利率也基本围绕MLF利

率作为中枢波动。但是作为整体的国债期

限结构而言，在长端品种上仍存在一定程

度的传导阻碍，超长期国债面临定价难的

问题。近年来，以30年期为代表的超长期

国债备受市场青睐，一级发行持续增加，

二级交易日益活跃。通过外汇交易中心数

据平台iData统计，截至2022年2月15日的

过往半年国债排名前十活跃券中，30年期

品种即占2个。且不同于欧美市场，目前

国内超长期国债定价相关研究并不充分，

图 2  10 年期国债与 1 年期 MLF 利率走势：

2012 年 1 月—2021 年 12 月

数据来源：中债估值中心、人民银行公开市

场业务操作室。
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使得市场交易往往侧重于考虑相对的流动

性溢价（牛霖琳和林木材，2017）。对于

超长期国债的定价难题，建议可以考虑设

立期限更长的MLF品种，积极探索MLF在

国债收益率曲线长端利率的传导作用，并

同中金所规划的30年期国债期货品种相结

合，共同开发其价格发现功能，为30年等

超长期国债寻找一个合理的价格中枢。

加强市场预期管理，发布前瞻性指

引，结合MLF中期利率的中枢作用，通

过市场化手段平抑利率波动。在双支柱政

策框架下，运用市场化手段来平抑利率波

动，是疏通货币政策传导机制后效率最

高、成本最小的调控方式。近年来，央行

同市场的沟通渠道也在不断地丰富。目前

包括每日公开市场操作、月度MLF操作、

季度《货币政策执行报告》以及央行领导

新闻发布会等沟通方式，均对引导市场预

期并减少过度波动起到了积极作用。IMF

的研究报告就指出，中国央行的沟通有显

著成效，但还可以继续进步（McMahon et 

al.,2018）。从2020年之后来看，后疫情时

代全球经济面临产出下降、通胀上升等诸

多共同挑战，各国央行同机构的沟通方式

均在进一步前置。因而引入发达国家已较

为成熟的前瞻性指引制度，宣示MLF作为

中期政策利率的功能，有助于降低市场同

央行之间的博弈程度，消化国际市场的信

息冲击幅度，进而实现稳定市场预期、平

抑利率波动的调控目标。

学术编辑：韦燕春
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