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我国完善利率传导框架又跨出重要一步

发布: 2017­06­07 10:36  来源:  上海证券报  作者: 周子章

全国银行间同业拆借中心5月31日推出了银银间回购定盘利率（包括FDR001、FDR007及

FDR014三个品种），同时还推出了以FDR007为参考利率的利率互换交易相关服务。

全国银行间同业拆借中心5月31日推出了银银间回购定盘利率（包括FDR001、

FDR007及FDR014三个品种），同时还推出了以FDR007为参考利率的利率互换交易相

关服务。此举意味着自去年三季度7天回购利率（DR007）被央行重点提及后，7天回购

利率的目标利率地位进一步强化，是完善利率传导框架的重要一步。

FDR007也称为“银银间回购定盘利率”，是以银行间市场存款类机构以利率债为质押

的回购交易利率（DR007）为基础编制而成的利率基准参考指标，代表了利率互换协议

中的固定端利率。完善银银间回购定盘利率的构建，对培育回购交易利率的市场基准利

率有重要意义，相较于FR007能更好地反映无风险利率的未来走势。不过，由于FDR007

刚推出，市场反应不一，还存在流动性不足等问题，后续影响仍待观察。

通常，利率“锚”的决定权在央行，直接受到央行货币政策的影响。为实现货币政策

的效果，央行手中有传统的三大法宝：存款准备利率、再贴现利率和公开市场操作利

率。其中，公开市场操作利率被认为是央行最重要的流动性调节指标。

自推出逆回购业务以来，央行在逐步建设利率走廊，7天逆回购操作利率一直维持在

2.25%，成为利率走廊的隐含底部。只是，从去年三季度开始，货币政策逐步转向，但

央行并没有直接提高存贷款利率，而是通过公开市场操作及利率传导机制，达到引导市

场利率的目的。

为推进金融机构去杠杆，央行以三个途径同时提高了逆回购利率。第一，通过拉长

久期变相抬升公开市场操作的加权利率，在去年8月24日和9月13日，在公开市场上实行

14D和28D的逆回购资金投放，不到一个月接连两次在公开市场逆回购拉长久期的操

作，引导资金加权利率上行，提高加杠杆机构的资金成本，起到降杠杆的作用。其次，

两次直接提升逆回购各期限中标利率。第三，央行面向主要银行开展MLF操作，利率也

以相同速度上行， 1月24日，半年期和1年期MLF利率分别上行10BP至2.95%和3.1%；3

月16日，半年期和1年期MLF利率再次上行10BP至3.05%和3.2%。

央行的政策利率意在引导市场利率，但市场利率往往由于对手风险、恐慌情绪的发

酵致使一定程度上超调，而此时上调市场利率既是对市场利率的迎合，亦是流动性收紧

的落地，并伴随着未来稳中偏紧货币政策的市场预期管理。

梳理近些年央行的利率操作可知，市场利率走势经历了从R007到DR007的演变。

在最初的利率走廊时代以R007为锚。R007是银行间市场参与者以利率债或信用债为

质押的7天期回购利率，但用企业债质押相比于利率债的折算率更低。在这期间，R007

是央行的主要观测利率，通过多样化的公开市场操作手段维持R007在利率走廊里窄幅波

动。
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2015年，央行总体的货币政策偏宽松，并在市场上引导利率走廊的形成，从2015年

6月至2016年9月，银行间回购加权利率R001和R007波幅均较小，分别在2.0%和2.5%的

区间里窄幅波动，R007刚好处于利率走廊2.25%­2.85%的区间。此时资金面较为宽松，

不但降准释放资金总量较多，逆回购市场的短期资金利率亦很平稳，银行间的回购利率

也波幅较窄，因而对债市加杠杆的策略极为有利。到了去年二季度末，债市大举加杠

杆，收益率下行到历史低位。

但是，随着供给测结构性改革的深入，防风险去杠杆成了金融领域的重心。去年三

季度，货币市场政策逐步转向，MPA考核致使月末时点资金频繁波动，R001和R007的

波幅扩大，甚至出现了R007大幅上行，然而银行与银行之间的拆借利率却并未走高，由

于银行间质押式回购交易的参与者不仅包括银行，也包括券商等其他非银机构，因此流

动性在不同的市场参与者之间开始出现结构性分化，利率走廊或许仍然适用，然而锚定

的中枢利率已开始变化。

DR007是银行间存款类机构以利率债为质押的7天期回购利率，相比R007有两个主

要变化：其一是市场参与者缩小至银行与银行之间；其二是质押券限制为利率债，交易

对手违约风险大降，波动相对稳定，能作为较好的银银之间流动性管理的观测指标。从

去年11月起，资金利率较明显的变化是R007加权利率逐步脱离了原来的隐性利率走廊区

间，而DR007加权利率继续留在区间内，表明央行更在意的利率基准指标是DR007。

今年一季度的《货币政策执行报告》再度提到“银行间市场最具代表性的7天回购利

率（DR007）总体在2.6%­2.9%的区间内运行”，进一步强调了DR007的基准地位。此次

专门推出DR系列利率的定盘利率指标，相信是这一思路的延伸。

在不断强调DR利率基准性的环境下，FDR的编制有助于推动基于FDR的利率互换产

品的推出，是不可缺少的一环，加固DR的基准地位。

而从传统的期限利差角度看，央行政策利率传导至货币市场利率后，再通过债券市

场参与者传导至短期利率债收益率，随后通过收益率曲线从短端向长端传导。然而近期

收益率曲线出现M型，可能意味着短端到长端的传导并不畅通，主要由于长短端的制约

因素出现了大幅背离：10年期国债收益率更多从基本面分析，在3.6%附近上行有压力主

要因经济指标开始出现掉头迹象；而中端3至7年期国债收益率较高代表银行的配置意愿

相对较低。

而从负债端来看，债券市场的利率已水涨船高，回购市场利率将使得银行资金更为

紧张。目前贷款利率暂未上行，有一定粘滞性。但随着去杠杆的继续推进，不排除银行

主动抬升贷款利率的可能。

随着DR利率基准性的提升，以其为基准的衍生品的推出就非常有必要了。从这个角

度考虑，基于FDR007的利率互换产品可使DR007成为长端利率参考的重要基准之一，

进而提高利率由短端向长端的传导效率，由此大大增强货币政策的实效。

（作者系中国金融网分析师）
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