
第一节利率

三、利率的期限结构

利率的期限结构是指某个时点不同期限债券的到期收益率与到期期限的关系，反映的是长期利率和短期利率

的关系。

1. 常见的收益率曲线有如下“四种形态”

2.理论解析

理论 利率与期限关系 特点及假定

无偏预期

观点：利率期限结构完全取决于市场对未来

利率的预期，即长期债券即期利率是短期债

券预期利率的函数

假定对未来短期利率具有确定的预期，资金在长

期资金市场和短期资金市场之间流动完全自由

市场分割

观点：每类投资者固定偏好于收益率曲线的

特定部分，从而形成了以期限为划分标志的

细分市场，利率水平由特定的期限市场的供

求关系决定

假定认为不同期限的债券市场互不相关，从而无

法解释不同期限债券利率同步波动的问题

流动性溢

价
是预期理论和分割市场理论的结合。

观点：长期债券即期利率是未来短期预期利率平

均值加上一定的流动性风险溢价

【例】根据无偏预期理论，假定1年期即期利率为6%，市场预测1年后1年期预期利率7%，那么，2年期即期利



率为多少？

解析：几何平均：（1+6%）×（1+7%）=（1+R）
2

则R= （1+6%）×（1+7%） −1=6.5%

【简单理解】假如你有一笔钱要存两年的需求，有两种：

（1）直接存两年，利率为R。

（2）先存一年，利率6%，到期后再存一年，预计利率7%。

如果R低于6.5%，比如6.2%，那么直接存两年的收益会低于连续存两年的预计收益。这时:

存款人(贷款者)会觉得存一年更划算，于是减少两年期存款，增加一年期存款。

借款人(借款者)会觉得借两年更合适，于是增加两年期借款，减少一年期借款。

结果，两年期资金需求增加、供给减少，利率上升;一年期资金需求减少、供给增加，利率下降。市场自动调

整，直到两年期利率回到6.5%左右，与短期利率预期相匹配。

【单选题—2018年】下列各项中，符合流动性溢价理论的是（）。

A.长期即期利率是短期预期利率的无偏估计

B.不同期限的债券市场互不相关

C.债券期限越长，利率变动可能性越大，利率风险越高

D.即期利率水平由各个期限市场上供求关系决定

答案：C

解析：流动性溢价理论认为长期债券要给予投资者一定的流动性溢价，即长期即期利率是未来短期预期利率

平均值加上一定的流动性风险溢价。因为债券到期期限越长，利率变动的可能性越大，利率风险越高。选项A

符合无偏预期理论；选项B、D符合市场分割理论；选项C符合流动性溢价理论。

3.收益率曲线的解释

（1）无偏预期理论对收益率曲线的解释：

上斜收益率曲线：市场预期未来短期利率会上升；

下斜收益率曲线：市场预期未来短期利率会下降；

水平收益率曲线：市场预期未来短期利率保持稳定；

峰型收益率曲线：市场预期较近一段时期短期利率会上升，而在较远的将来，市场预期短期利率会下降。

（2）市场分割理论对收益率曲线的解释：

上斜收益率曲线：短期债券市场的均衡利率水平低于长期债券市场的均衡利率水平；

下斜收益率曲线：短期债券市场的均衡利率水平高于长期债券市场的均衡利率水平；

水平收益率曲线：各个期限市场的均衡利率水平持平；

峰型收益率曲线：中期债券市场的均衡利率水平最高。

（3）流动性溢价理论对收益率曲线的解释：



（3）流动性溢价理论对收益率曲线的解释：

上斜收益率曲线：市场预期未来短期利率既可能上升、也可能不变；还可能下降，但下降幅度小于流动性溢

价。

下斜收益率曲线：市场预期未来短期利率会下降，下降幅度大于流动性溢价。

水平收益率曲线：市场预期未来短期利率将会下降，且下降幅度等于流动性溢价。

峰型收益率曲线：市场预期较近一段时期短期利率可能上升、也可能不变，还可能下降，但下降幅度小于流

动性溢价；而在较远的将来，市场预测短期利率会下降，下降幅度大于流动性溢价。

表格汇总：

项目 无偏预期理论 市场分割理论 流动性溢价理论

收益率曲线的解

释（市场预期未

来短期利率）

上斜：

短期利率↑

上斜：

短期利率<长期利率

上斜：短期利率↑、短期利率→、短

期利率↓，但下降幅度<流动性溢价

下斜：

短期利率↓

下斜：

短期利率>长期利率

下斜：↓，下降幅度>流动性溢价

水平：

短期利率→

水平：

各期利率持平

水平：↓，下降幅度=流动性溢价

峰型：较近期短期利

率↑，较远期短期利

率↓

峰型：中期利率最高 峰型：较近期短期利率↑、短期利率

→、短期利率↓，但下降幅度<流动

性溢价，较远期短期利率↓，下降幅

度>流动性溢价

【多选题】如果债券收益率曲线呈水平形态，下列表述中正确的有（）。

A.无偏预期理论的解释是市场预期未来短期利率会保持稳定

B.流动性溢价理论的解释是市场预期未来短期利率会下降

C.市场分割理论的解释是市场预期未来短期利率会保持稳定

D.流动性溢价理论的解释是市场预期未来短期利率会上升

答案：AB

解析：如果债券收益率曲线呈水平形态，市场分割理论的解释是各个期限市场的均衡利率水平持平，选项C错

误。如果债券收益率曲线呈水平形态，流动性溢价理论的解释是市场预期未来短期利率将会下降，选项D错误。
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