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Abstract 

Effective transmission of monetary policy rates to market interest rates is crucial 

to the functioning of a modern monetary policy framework. Based on cross-

country empirical studies, we assess the effectiveness of transmission of interest 

rates in China, including via bank loans, the bond market and the shadow banking 

system. The results show that the transmission of interest rates through the bond 

market has improved remarkably, but the efficiency of interest rate transmission 

via bank loans remains low. We believe that the high volatility of short-term 

interest rates, over-reliance of banks’ pricing on PBOC benchmark lending and 
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表 1 债券收益率对短期货币市场利率的弹性3 

 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 

DR007 0.590 0.568 0.456 0.363 0.327 0.260 

R007 0.813  0.756  0.618  0.458  0.288  0.155  

Shibor 0.772  0.720  0.580  0.422  0.257  0.132  

 0.935  0.813  0.637  0.535  0.403  0.283  

 -- 0.983  -- 0.930  0.867  0.774  

 -- 0.947  0.697  0.545  0.419  0.386  

 

                                                           
3表格显示的数据均达到 5%或 1%的显著性水平，否则称之为“不显著”。缺乏数据的部分用横线“
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图 1 中美债券市场利率传导效率比较 
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图 2 债券收益率脉冲响应：中国 

 

 

 

图 3 债券收益率脉冲响应：美国 
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图 4   2013 年前后的传导效率变化 
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图 5 债券收益率脉冲响应：2006-2013 年 

 

 

图 6 债券收益率脉冲响应：2013-2017 年 
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ᵤԓ 0.473ɻ 0.533 1.3735ɼ ԓ

ԓ ɻ 6ЇḪ ⌐ ᴶ

⌐ ᴶ Ґ҅ ⌐ ᵩ ᴑꜙɼ 

表 2 各国贷款利率对短期利率的弹性系数 

控制其它政策变量 

公式（2） 

不控制其它政策变量 

公式（1） 

R007 Shibor R007 Shibor 美国 韩国 印度 

0.172 0.160 0.215 0.216 0.473 0.533 1.373 

2.  

Ґ҅ ᴂ Ḫ ẃ║ ᴶ ɼҐ ῎

Ѓ2Є ᵆ ⌐ ЃR007Є ẃ ᴶ Ї

┼ԋ ‼⌐ ‼ ᴌҐᵆ ẃ ⌐

ɼ ⌐ ẃ 7ɼ 

 

                                                           
5
采用 2014 年至今的数据做分析，在控制贷款基准利率和存款准备金率的情况下，贷款利率与 R007 和 Shibor 均不

存在显著的关系。但由于 2014 年至今的季度数据的时间序列很短，该回归结果缺乏稳健性。 
6
 祁斌、查向阳等，《直接融资和间接融资的国际比较》，2015 年 5 月。 
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表 3 信贷市场和债券市场传导效率比较 

 贷款 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 
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公式（2） 
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公式（1） 
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0.132 

 

 

图 7 信贷市场和债券市场的传导效率比较 
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表 4 影子银行利率传导7 

 理财3M 理财6M 贷款 国债6M 

R007 0.478 0.350 0.172 0.724 

Shibor 0.397 0.258 0.160 0.706 

DR007 不显著 不显著 —— 0.655 

 

                                                           
7“不显著”指未达到 5%的显著程度，“——”表示由于数据原因无法估计。 
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图 8 理财、信贷和债券传导效率比较 
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8数据均为日度数据，三个月滚动的标准差和均值。 
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