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4_E5_BA_A6_c45_76442.htm 1．问：市场利率的决定因素有哪

些？无风险利率是否包括通货膨胀溢价？ 答：以债券为例，

市场利率的决定因素可以用以下公式表示： 票面利率＝无风

险真实利率＋通货膨胀溢价 违约风险溢价＋流动性溢价＋期

限风险溢价 （１）无风险真实利率 无风险真实利率是指无风

险证券在预期通货膨胀为零时的利率。它有时被称为“纯粹

利率”。 无风险真实利率的决定因素主要有两个： 一个因素

是借款人对于实物投资回报率的预期，它决定了借款人为借

入资金而愿意支付利息的上限。例如，借款人对实物投资回

报率预期为10%，扣除各种风险溢价6%，则他们借入资金愿

意支付的利息上限为4%。如果预期回报率下降为8%，扣除各

种风险溢价6%，则他们借入资金愿意支付的利息上限为2%。

对于未来投资回报的不同预期，决定了借款人愿意支付的不

同利率水平的上限。 另一个因素是储蓄人对当前和未来消费

的偏好，它决定了愿意出借资金的数量。储蓄人出借资金的

目的是放弃当前的消费，换取未来更多的消费。例如，有的

人更看重当前的消费，只有大于4%的回报，他们才愿意出借

资金。另外一些人更看重未来的消费，只要有2% 的回报，他

们就愿意借出资金。储蓄人对消费的时间偏好决定了他们愿

意递延多少消费，进而决定了在不同利率水平下他们愿意出

借的资金数量。 出借人和储蓄人之间的资金供求关系，决定

了现实的无风险真实利率水平和借贷规模。无风险真实利率

不是固定不变的，并且很难测定。多数专家认为它在1%-5%



之间。如果通货膨胀为零，短期国债可以近似看成是无风险

真实利率。这个利率反映放弃当前消费的回报，回报金额的

多少与递延消费的时间长短相联系，因此称为货币的“时间

价值”。 （２）通货膨胀溢价 通货膨胀溢价，是指证券存续

期间预期的平均通货膨胀率。 预期通货膨胀率与当前的通货

膨胀率不一定相等。例如，国家统计局发布最近的通货膨胀

率为2%，目前发行的一年期国债利率为5%，则当前的无风险

真实利率为5%-2%=3%，称为“当前真实利率”。在财务领

域里，除非特别指明“通货膨胀率”，均指“预期的通货膨

胀率”。财务领域的“真实利率”是根据预期通货膨胀率计

算的。例如，预期未来一年通货膨胀率为4%，则上述债券的

“真实利率”为5%-4%=1%。 无风险真实利率与通货膨胀率

之和，称为“无风险名义利率”，并简称“无风险利率”。 

无风险（名义）利率＝无风险真实利率＋通货膨胀溢价 通常

，人们在说“无风险利率”时，如果前面没有“真实”作定

语，则是指“无风险名义利率”。这种习惯的形成，是因为

人们可以观察到的现实中的利率，都是含有通货膨胀溢价的

。本书中经常使用的“无风险利率”，通常就是指无风险名

义利率，即包含了通货膨胀溢价。而对于排除了风险和通货

膨胀的利率，应称“无风险真实利率”，简称“真实利率”

或“纯粹利率”。 （３）违约风险溢价 违约风险，是指债券

发行者在到期时不能按约定足额支付本金或利息的风险。国

债没有违约风险，违约风险溢价为零；对于公司债来说，公

司评级越高，违约风险溢价越低。 如果一个公司债，其持续

期限、流动性及其他计息规则与某一国债相同，两者利率差

就是该公司债的违约风险溢价。 （４）流动性溢价 流动性风



险，是指债券不能在短期内以合理价格变现的风险。国债的

流动性好，流动性溢价很低；小公司发行的债券流动性较差

，流动性溢价相对较高。 流动性溢价很难准确计量。观察违

约风险、期限风险均相同的债券，它们之间会有2%到4%的利

率差，可以大体反映流动性风险溢价的一般水平。 （５）期

限风险溢价 期限风险，是指在债券持续期内该债券价格下跌

的风险，也被称为“利率风险”。 长期国债和短期国债都可

以看成是没有违约风险和流动性风险的证券，而长期国债的

利率通常会高于短期国债。如果说短期国债利率是无风险利

率（包括纯粹利率和通货膨胀溢价），长期国债高出的利率

差额就是期限风险。长期国债的价格，在利率上升时会下跌

，利率下降时会下降。任何长期债券都有利率变动造成的风

险。 人们都承认期限风险会引起长期债券利率的提高，但是

提高的幅度很难准确计量。所发行的债券期限越长，期限风

险越大；在预期利率稳定时，期限风险溢价较小；预期利率

不稳定时，期限风险溢价较大。专家认为，在预期利率比较

稳定时30年国债期限风险溢价在1%-2%之间。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


