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第一节 利率

考点二：利率决定理论

（一）利率风险结构

1、概念：债权工具的到期期限相同但利率却不相同的现象。

2、原因：

1）违约风险

债务人无法按约付息或归还本金的风险，它影响着债权工具的利率水平。

①政府债券的违约风险最低，公司债券的违约风险相对较高；

②信用等级较高的公司债券的违约风险低于普通公司债券的违约风险。

一般来说，债券违约风险越大，其利率越高。

2）流动性

流动性指资产能够以一个合理的价格顺利变现的能力，是一种投资的时间尺度和价格尺度之间的关系。

①国债的流动性强于公司债券。

②期限较长的债权工具，流动性较差。

③流动性差的债权工具，风险相对较大，利率水平相对就高；流动性强的债券，利率低。

3）所得税因素

同等条件下，具有免税特征的债券利率要低。在我国国债是免税的，利率相对较低。

在美国，市政债券违约风险高于国债，流动性低于国债，但其利息收入免税，长期以来市政债券利率低于国

债利率。

【总结】

违约风险越大、流动性越差、无免税债券的利率越高。

【多选题】根据利率的风险结构理论，到期期限相同的债券工具，其利率水平不同的原因在于（ ）不同。

A.违约风险

B.流动性

C.所得税

D.期限结构

E.收益率曲线



网校答案：ABC
网校解析：本题考查利率的风险结构。到期期限相同的债权工具利率不同是由三个原因引起的：违约风险、

流动性和所得税因素。

【单选题】根据利率的风险结构理论，各种债权工具的流动性之所以不同，是因为在价格一定的情况下，它

们的（ ）不同。

A.实际利率

B.变现所需时间

C.名义利率

D.交易方式

网校答案：B
网校解析：本题考查利率的风险结构。各种债券工具由于交易费用、偿还期限、是否可转换等条件的不同，

变现所需要的时间或成本也不同，流动性就不同。

（二）利率的期限结构

具有相同风险、流动性和税收特征的债券，由于距离到期日的时间不同，其利率也会有差异，债券利率与到

期期限的这种关系被称为利率的期限结构。

根据现实经济中证券收益率与期限的关系，可以发现具备以下三个特征：

①不同到期期限的债券利率随时间有同向运动的趋势；

②如果短期利率较低，收益率曲线倾向于向上倾斜;如果短期利率较高，收益率曲线倾向于向下倾斜；

③一般收益率曲线向上倾斜。

目前，主要有三种理论解释利率的期限结构：

1、预期理论

长期债券的利率等于长期债券到期之前人们所预期的短期利率的平均值。

该理论认为到期期限不同的债券之所以具有不同的利率，在于在未来不同的时间段内，短期利率的预期值是

不同的。



预期理论可以解释为：

①随着时间的推移，不同到期期限的债券利率有同向运动的趋势；

②如果短期利率较低，收益率曲线倾向于向上倾斜;
如果短期利率较高，收益率曲线通常是翻转的。

预期理论的缺陷：无法解释这一事实：收益率曲线通常是向上倾斜的。因为根据预期理论，典型的收益率曲

线应当是平坦的，而非向上倾斜的。

预期理论还表明：长期利率的波动小于短期利率的波动。

2、分割市场理论

将不同到期期限的债券市场看作完全独立和分割开来的市场。

到期期限不同的每种债券的利率取决于该债券的供给与需求，其他到期期限的债券的预期回报率对此毫无影

响。

分割市场理论的假设条件：

不同到期期限的债券根本无法相互替代。

收益率曲线不同的形状可由不同到期期限的债券的供求因素解释。

分割市场理论可以解释收益率曲线通常向上倾斜：

通常情况下，长期债券相对于短期债券的需求较少，因此长期债券价格较低，利率较高，所以典型的收益率

曲线向上倾斜。

分割市场理论无法解释：

①不同到期期限的债券倾向于同向运动的原因。

②由于该理论并不清楚短期利率水平的变化会对短期债券和长期债券的供求产生什么影响，它也就无法解释

为什么短期利率较低时，收益率曲线倾向于向上倾斜，而短期利率较高时，收益率曲线又会变成翻转的形状。

3、流动性溢价理论

长期债券的利率应当等于两项之和：

第一项是长期债券到期之前预期短期利率的平均值；

第二项是随债券供求状况变动而变动的流动性溢价。

【例】假定未来 3 年当中，1 年期债券的利率分别是 5％、6％和 7％。

根据预期理论：2 年期和 3 年期的债券利率分别为

（5％+6％）÷2=5.5％，（5％+6％+7％）÷3=6％；

假定 1 至 3 年期债券的流动性溢价分别为 0，0.25％和 0.5％，则：

2 年期债券的利率为（5％+6％）÷2+0.25％=5.75%；
3 年期债券的利率为（5％+6％+7％）÷3+0.5％=6.5%。

与流动性溢价理论密切相关的是期限优先理论，采取了较为间接的方法来修正预期理论，但结论相同。

期限优先理论假定投资者对某种期限的债券有特别的偏好，即更愿意投资于这种期限的债券（期限优先）。

流动性溢价理论和期限优先理论解释了下列事实：

1）随着时间的推移，不同到期期限的债券利率表现出同向运动的趋势；

2）通常收益率曲线是向上倾斜的；

3）如果短期利率较低，收益率曲线很可能是陡峭的向上倾斜的形状；如果短期利率较高，收益率曲线很可能

是翻转的。

【单选题】假定预期当年 1 年期债券的年利率为 9%，预期下一年 1 年期债券的年利率为 11%，根据预期理论，

则当前 2 年期债券的年利率是（ ）。

A.9%
B.10%
C.11%
D.20%
网校答案：B



网校解析：根据预期理论，长期债券的利率等于一定时期内人们所预期的短期利率的平均水平：（9%＋11%）
/2＝10%。

【单选题】利率期限结构理论中的预期理论认为，长期债券的利率等于一定时期内人们预期的短期利率的平

均值。按照该理论（ ）。

A.长期利率一定高于短期利率

B.长期利率一定低于短期利率

C.长期利率的波动高于短期利率的波动

D.长期利率的波动低于短期利率的波动

网校答案：D
网校解析：本题考查预期理论。预期理论认为长期债券的利率等于一定时期内人们所预期的短期利率的平均

值，该理论还表明，长期利率的波动小于短期利率的波动。

【多选题】关于期限结构理论中预期理论的说法，正确的有（ ）。

A.短期利率的预期值是相同的

B.长期利率的波动小于短期利率的波动

C.不同期限的利率波动幅度相同

D.短期债券的利率一定高于长期利率

E.长期债券的利率等于预期的短期利率的平均值

网校答案：BE
网校解析：本题考查预期理论。预期理论认为，长期债券的利率等于一定时期内人们所预期的短期利率的平

均值，该理论认为到期期限不同的债券之所以具有不同的利率，在于未来不同的时间段内，短期利率的预期

值是不同的。预期理论表明，长期利率的波动小于短期利率的波动。

（三）三种利率决定理论

1、古典利率理论

古典利率理论主要从储蓄和投资等实物因素来研究利率的决定，属于“纯实物分析”的框架。

在充分就业的条件下，投资和储蓄都是利率的函数。

利率决定于储蓄与投资的相互作用。当实体经济部门的储蓄等于投资时，整个国民经济达到均衡状态。

（1）储蓄（S）：利息是对推迟当前消费的一种补偿，储蓄（S）为利率（i）的递增函数。

（2）投资（I）：利率是投资的机会成本，投资（I）为利率（i）的递减函数。

均衡的利率水平：S=I，即储蓄=投资。

此时，社会达到充分就业状态。

当 S＞I 时，利率会下降。（大家都提供钱）

当 S＜I 时，利率会上升。（大家都需要钱）

当 S＝I 时，利率便达到均衡水平。




