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我国货币市场基准利率 

探索历程、问题及建议
＊
 

我国货币市场基准利率探索经历了从 CHIBOR 和

SHIBOR 为主的同业拆借市场向以 R 和 DR 为主的质押

式回购市场的过渡。其中，DR 作为以真实交易为基

础的利率品种，在消除信用风险基础上能够更好反映

市场流动性需求变化，其编制原理也符合国际基准利

率的改革方向。但 DR 在运行中存在一些需要关注的

问题，包括：尚未成为金融产品的重要定价基准；

DR007 波动幅度较大，还不能有效引导其他利率品种

变化；市场覆盖面不足，未能反映所有市场主体流动

性需求。建议：积极扩大 DR 在金融产品定价中的应

用；稳定 DR007 走势，更好发挥对其他利率品种的引

导作用；扩大 DR 统计覆盖面，综合反映市场流动性

需求。 

 

研究院 
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我国货币市场基准利率探索历程、问题及建议 

我国货币市场基准利率探索经历了从 CHIBOR 和 SHIBOR 为主的同业拆借市场向以

R和 DR为主的质押式回购市场的过渡。其中，DR作为以真实交易为基础的利率品种，

在消除信用风险基础上能够更好反映市场流动性需求变化，其编制原理也符合国际基

准利率的改革方向。但DR在运行中存在一些需要关注的问题，包括：尚未成为金融产

品的重要定价基准；DR007 波动幅度较大，还不能有效引导其他利率品种变化；市场

覆盖面不足，未能反映所有市场主体流动性需求。建议：积极扩大DR在金融产品定价

中的应用；稳定DR007走势，更好发挥对其他利率品种的引导作用；扩大DR统计覆盖

面，综合反映市场流动性需求。 

二十世纪90年代，我国开始启动利率市场化改革，在相继建立银行间同业拆借、

银行间质押回购市场后，货币市场基准利率“寻锚”进程同步推进。现阶段，我国货

币政策调控框架正在由数量型向价格型转型，确定“锚”利率成为构建价格型调控框

架的重要任务之一。 

一、货币市场基准利率建设具有重要意义 

一是价格型货币政策调控框架的核心。二十世纪80年代，在发达国家以货币供应

量为中介目标的数量型调控框架失效后，泰勒规则的提出正式确立了以短期利率为

“锚”的货币政策框架，主要央行逐步建立以货币市场利率为中介目标的调控模式，

开始打造并建立具有公信力的基准利率。货币市场基准利率是建立价格型调控框架的

核心。在价格型调控框架下，中央银行以利率期限结构理论为基础，通过管理流动性

作用于货币市场基准利率，改变市场预期和风险溢价，引导整个利率体系发生变化，

影响各类主体的货币需求，最终作用于总产出。在拥有可信度较高的利率“锚”情况

下，中央银行容易以较小的成本，实现特定的调控目标。 

二是金融市场产品定价的重要基础。货币市场处于资金的最前端，是其他市场交

易的源头，货币市场基准利率的变化将直接影响其他市场产品的定价。货币市场基准
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利率不仅是各类短期金融产品，例如短期融资券、浮息债、票据和银行 FTP（内部资

金转移定价）的定价基准，也是多种衍生工具定价的重要参考，在一定程度上发挥着

无风险利率的作用。同时，基准利率的变化直接反映市场流动性的松紧程度，会通过

改变市场需求偏好、期限溢价和风险溢价影响债券市场、信贷市场的资金成本，继而

影响金融机构的资金投放。因此，可信的基准利率不仅有助于提高各类金融产品的定

价效率，也有助于稳定金融机构预期，提高金融服务实体经济的效率和稳定性。 

三是大国参与国际竞争的重要支撑。打造具有国际影响力的货币市场基准利率有

助于更好参与国际竞争，提高国际金融治理中的话语权。一方面，“锚货币”类资产

在全球拥有较高的需求偏好，衡量“锚货币”流动性松紧程度的利率品种会成为全球

金融市场关注的焦点，金融资产围绕关键利率品种定价是自然选择，这有助于提高

“锚货币”国家在金融市场中的影响力和话语权。例如，以 LIBOR 为基准的金融资产

中，参考美元 LIBOR 定价的金融资产规模最高接近 150 万亿美元，占比接近 50%，这

大大增强了美元的全球影响力。另一方面，“锚货币”国家基准利率变动对全球金融

市场运行具有重要影响，一定程度上发挥着全球货币市场利率“锚”的作用。通过对

基准利率的调整，既可以改变本币供求影响资金价格，又能影响汇率平衡国际收支，

这会提高货币政策的自主性。 

二、我国货币市场基准利率建设的探索 

自二十世纪90年代起，我国货币市场基准利率“寻锚”大体经历了从同业拆借市

场向质押式回购市场的过渡。在经历了多年的探索后，货币市场基准利率逐步确立了

需要以真实交易为基础和低信用风险两个基本原则。 

（一）同业拆借市场利率  

第一，中国银行间同业拆借利率（CHIBOR）。1996 年 1 月，人民银行对同业拆借

市场进行改革，建立起全国统一的同业拆借市场，并于同年 6 月放开了拆借市场利率

上限，由市场交易主体自由决定利率价格，同业拆借市场的市场化改革同步完成。在

此基础上，全国银行间同业拆借中心以每天资金成交规模为权重，计算并发布隔夜到
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120 天等 8 个不同期限的加权利率品种，CHIBOR 开始正式运行。CHIBOR 是中国第一个

市场化的利率品种，但在实际运行中，CHIBOR 的弊端逐步暴露。一方面，由于同业拆

借市场刚刚建立，市场运行不活跃，出于风险规避的角度，金融机构主要进行短期资

金拆借，中长期资金拆借规模较少甚至没有交易，导致中长期CHIBOR利率数据缺失。

另一方面，CHIBOR 的交易主体信用水平参差不齐，利率波动较大，并不满足基准利率

低风险、低波动的要求。因此，CHIBOR 无法发挥货币市场基准利率的作用。 

第二，上海银行间同业拆借利率（SHIBOR）。参考伦敦银行间同业拆放利率

（LIBOR）经验，我国于 2007 年 1 月正式推出 SHIBOR。SHIBOR 是由 18 家信用资质较

好的商业银行进行报价、掐头去尾进行算数平均计算得出，包括隔夜至 1 年 8 个品种。

SHIBOR 为纯信用报价利率，无论是否有成交均可根据报价行提供的报价利率计算得出，

确保了期限结构的连续，不会出现数据缺失。另外，SHIBOR 报价行均是信用等级较高

的商业银行，信用风险较低。期限连续外加低信用风险，SHIBOR 诞生之初即被寄予厚

望，成为中国版的 LIBOR。 

在经过十多年的培育后，SHIBOR 逐步成为市场认可的基准利率品种。由于期限结

构连续，一年期以内的金融产品，包括浮息债、同业存单、短期融资券、利率互换等

大都参考 SHIBOR 定价。但 SHIBOR 自身存在一定问题，影响了作为基准利率的代表性。

一是使用范围仍然有限。2019 年，以 SHIBOR 为基准的浮息同业存单共发行 10 期，规

模为 85.5 亿元，市场份额仅为 0.05%；基于 SHIBOR 的利率互换规模占比仅为 26%左

右。另外，SHIBOR 在资产证券化、理财、企业债等领域虽然也在发挥作用，但范围有

限。二是 SHIBOR 报价机制存在问题。SHIBOR 报价存在与 LIBOR 类似的缺陷。虽然设

定了优胜劣汰机制避免报价行操纵报价，但由于不以实际交易为依托，SHIBOR 也存在

主观报价的可能性，导致报价利率和实际交易利率存在差异。尤其在市场波动较大时，

报价行会参考实际交易利率进行报价，这会弱化 SHIBOR 的作用。 

（二）质押回购市场利率 

第一，银行间质押式回购加权利率（R）。1997 年，我国建立了银行间债券市场，
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随即开始计算并发布以实际交易为基础的质押式回购利率，即 R。R 包括 11 个期限品

种，涵盖了银行间市场的所有参与主体，对质押物没有设定标准，反映了整个银行间

市场流动性的松紧情况，成为货币市场最具代表性的利率品种。长期以来，R 成为各

界判断流动性总量和货币政策取向的重要参考。由于 R 以真实交易为基础，同时涵盖

交易主体最为全面，代表性较强，业界多认为可以考虑将其作为货币市场基准利率。

但由于不设定质押物标准，交易主体信用水平层次不齐导致 R 运行并不稳定，这会影

响市场预期，并不满足基准利率低风险的要求。 

第二，存款类机构质押回购加权利率（DR）。2014 年， DR 正式运行，从隔夜到

1年共 11个品种。与 R相比，DR主要有两个特征：一是交易对手为存款类金融机构，

非存款类金融机构不在计算口径内。二是以国债、央票等利率债品种作为质押品，目

的是为消除信用风险。DR 充分考虑了交易对手和抵押物对利率形成机制的影响，能够

消除交易主体信用风险和抵押品质量的干扰。从报价机制看，DR 是最为“清洁”的利

率品种，同时以真实交易为依托能够避免操纵报价。LIBOR 操纵案后，主要国家针对

货币市场基准利率改革进行了尝试，确立了必须要有真实交易为基础的原则，DR 也体

现出了相同的思路。2020年，DR日均交易资金规模超过1.5万亿元，占银行间回购市

场交易比重超过 45%，大体可以反映市场间的流动性松紧情况。 

表 1：货币市场主要利率品种情况 

利率品种 类型 开始时间 期限 主体 质押 

中国银行间同业拆

借利率（CHIBOR） 
同业拆借利率 1996 年 

隔夜到 120 天共

8 个期限 
全国银行间 无 

上海银行间同业拆

借利率 

（SHIBOR） 

同业拆借利率 2007 年 
隔夜到 1 年期共

8 个期限 

信用等级较高的 

18 家银行报价 
无 

质押式回购利率

（R） 
回购利率 1997 年 

隔夜到 1 年期等

11 个期限 

所有参加银行间

市场交易的主体 
有 

存款类金融机构间

的债券回购利率

（DR） 

回购利率 2014 年 
隔夜到 1 年期等

11 个期限 
存款类金融机构 有 

资料来源：作者整理 
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三、当前我国货币市场基准利率建设存在的主要问题 

从全球经验看，一般情况下，发达国家由于金融市场化程度高，市场信息反映及

时，货币市场基准利率主要以隔夜品种为主。发展中国家由于金融市场化程度相对较

低，因此多会选择包含更多信息的 7 天期品种。近年来，中国央行已多次提出要将

DR007 打造为货币市场基准利率，尤其 DR 的编制思路符合国际货币市场基准利率的改

革方向，未来 DR 作为货币市场基准利率的作用将进一步凸显。但当前，DR 在发挥基

准利率层面存在一些问题。 

第一，DR 尚未成为金融产品的重要定价基准。货币市场基准利率通常会成为金融

产品的重要定价基准，金融产品与关键利率品种的挂钩程度是体现市场认可度的重要

参考。在二十多年的时间里，我国货币市场基准利率更多是发挥判断流动性状况的参

照，直接用于金融产品定价规模较小，DR 同样面临类似问题。尤其部分短期金融产品，

例如短融、浮息债以及银行FTP更多参考SHIBOR定价，在利率互换方面的应用也存在

明显不足，DR 还未成为金融产品的重要定价基准。从全球看，在出现操纵案前，全球

对 LIBOR 具有极高的认可度，以 LIBOR 定价的金融资产超过 300 万亿美元。作为基准

利率，DR 需要在金融产品定价方面发挥更大作用。 

第二，DR007 走势还不够稳定，在引导其他利率品种走势上存在不足。《2016 年

第三季度中国货币政策执行报告》首次强调了 DR007 的重要性，此后央行相关负责人

在不同渠道提出要将DR007打造为货币市场基准利率。从DR007推出至今已超过6年，

从运行轨迹看，主要存在两方面问题。一是走势还不够稳定。2015 年，我国开始搭建

以 SLF 利率和超额准备金利率为上下限的“利率走廊”机制调控市场利率，由于超额

准备金利率较低，下限作用发挥有限，7 天期逆回购利率长期发挥了走廊下限的作用。

从走势看，2016 年以来 DR007 的波动幅度明显增大，尤其在利率走廊区间未出现调整

情况下，DR007 依然呈现出较高的振幅。2018 年后，DR007 开始围绕 7 天期逆回购利

率上下波动，从操作思路上看，围绕政策工具利率上下波动能够更好体现出“稳健”

货币政策，但 DR007 振幅却变得更大，这不利于市场预期稳定（图 1）。二是 DR007

在引导其他利率品种走势上存在不足。DR007 作为基准利率，理论上能够有效引导其

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17970


