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摘要：在 LIBOR 操纵案发生之后，美元基准利

率向基于隔夜国债回购交易生成的有担保隔夜融资

利率（SOFR）转换，但由于新旧基准利率形成机制

存在差异，导致基于 SOFR 的基准利率体系面临严

峻风险挑战。外部层面，宏观政策变动、市场套利

行为等外部冲击加剧 SOFR 短期波动性。内部层面，

缺乏信用风险溢价和完整收益率曲线的定价机制、

巨量遗留合约等内生因素加大美元 LIBOR 向 SOFR

切换难度。面对美元基准利率转换多重风险交织的

复杂局面，我国商业银行应重点做好风险敞口监测

与应急预案管理，加快存量合约转换与新签合约基

准利率转换，警惕美元 SOFR 转换过程中的外溢效

应，培育以 DR为代表的银行间基准利率体系。
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在伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）操纵

案发生十年后，全球金融市场最重要的数字——

LIBOR 悄然退出历史舞台，不再扮演为衍生品、贷

款定价的角色。2021 年 12 月 31 日，英国金融行为

监管局（Financial Conduct Authority，FCA）终止对

英镑、欧元、瑞郎和日元，以及 1周和 2个月美元

报价。2023 年 6 月之后，全部期限的美元 LIBOR

停止报价，但届时美元 LIBOR 风险敞口仍有 74 万

亿美元，LIBOR 定价的金融资产存量转换风险依

然较大。基于新基准——有担保的隔夜融资利率

（SOFR）定价的金融资产市场规模、结构特征、转

换效应等成为全球金融市场关注的焦点。在此背景

下，有必要厘清 SOFR 替代 LIBOR 可能带来的挑战、

影响，进而提出对我国基准利率改革的有益建议。

一、基准利率在美元流动性传导体系
中的地位及替代风险框架

（一）基准利率是全球金融市场中的重要

变量
基准利率由国际金融市场供求关系决定，是全

球金融机构间资金拆借行为参照的基础性利率。作

为全球金融市场融资定价的准绳，基准利率为场外

衍生品、场内衍生品及现金产品提供稳健且准确的

利率参考。利率是资金的价格，对金融市场流动性

配置和资产定价有重要影响。中央银行综合运用数

量和价格调控的方式，动态调节宏观货币总量均衡，

基于SOFR 基准利率体系的风险分析
框架及启示 *

◎陈卫东   边卫红   吕昊旻
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进而影响利率水平，满足市场流动性需求。

20 世纪 80 年代后 LIBOR 成为国际基准利率，

在离岸美元市场发挥重要作用，是全球金融产品的

主要参考利率。二战之后，美国通过马歇尔计划为

欧洲提供了大量援助，欧洲银行大量开展美元业务，

催生了规模巨大的欧洲美元市场。凭借广泛的市场

参与者和远离美国监管的干预，LIBOR成为欧洲美

元市场从银行拆借美元的基准利率，并被普遍用于

资产定价和估值中，一度成为 458.3 万亿美元全球场

外衍生品的定价基准①，是使用最广的全球基准利率。

2008 年全球金融危机以来，多起报价操纵案严

重削弱了 LIBOR 的市场公信力。同时，各国同业拆

借市场规模萎缩下降，导致 LIBOR 报价的参考基础

弱化。面对上述变化，美国构建基于隔夜国债回购

交易生成的有担保的隔夜融资利率（SOFR）替代美

元 LIBOR。相比 LIBOR，SOFR 利率基于真实交易

基础，且相关交易规模巨大，不易被操纵。因此，

美联储于 2018 年 4 月正式推出 SOFR，开启了美元

基准利率由 LIBOR 向 SOFR 转换的历程。

基于 SOFR 的定价体系传导中，国债回购市场

的重要性进一步提升。2008 年金融危机之后，金融

机构更加关注信用风险、流动性风险，货币市场的

融资渠道从同业拆借开始转向债券回购。因此，在

美国货币市场中，联邦基金市场逐步萎缩，国债回

购市场规模日益壮大。一般情况下，构成联邦基金

有效利率（Effective Federal Fund Rate，EFFR）②的

市场每日成交量小于 1000 亿美元，与 EFFR 相比，

SOFR③来源市场的交易量具有明显优势。

在美元流动性传导链条中，美联储创造基础货

币，经由联邦基金市场、回购市场、离岸美元市场、

商业票据市场等多个子市场逐级传导渗透，并最终

影响实体经济的融资水平（见图 1）。未来，美元

SOFR 对机构间回购市场（即有担保的资金借贷市

场）和离岸美元市场的资金配置将发挥越来越重要

的传导作用。

（二）美元基准利率由 LIBOR 向 SOFR

转换背景下，基于 SOFR 定价市场结构发

展不均衡
自 2018 年 SOFR 公布以来，SOFR 挂钩的金融

产品累计总金额超过 150 万亿美元。截至 2021 年

10 月，SOFR 名义未偿付金额约为 7.95 万亿美元。

其中，SOFR 衍生品中的掉期规模约为 5.85 万亿美

元，期货规模约为 1.95 万亿美元；SOFR 现金产品

仅发行约 1500 亿美元（见图 2）。总体看，SOFR 在

衍生品市场发展快于现货市场，浮动利率债券发展

① 根据国际清算银行（BIS）统计，截至 2008 年 6 月，全球以 LIBOR 定价的场外衍生品市场名义余额达 458.3 万亿美元。其中，利率远期、互
换和期权的名义余额分别为 39.4 万亿、356.8 万亿和 62.2 万亿美元。资料来源于《2008 年国际金融市场报告》。

② 联邦基金有效利率为各类存款机构在其美联储超额准备金账户，进行同业资金拆借行为所使用的利率，为无担保利率。
③ SOFR 的计算来源为 ：第一，通过纽约梅隆银行提供的传统三方回购（Tri-Party REPO）交易数据。第二，通过 FICC 为中央对手方的一般

担保品三方回购（GCF REPO）交易数据。第三，通过 FICC 清算的券款兑付（DVP）双边回购交易数据。
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快于其他现货工具，例如，商业贷款。

1. SOFR衍生产品发展较快

从场外衍生品看，SOFR 在美元场外利率衍生

品交易中的占比大幅增长。从 2021 年 1 月到 2021

年 12 月，SOFR 场外衍生品交易量占总交易量比重

由 0.7% 增至 26.1%，涨幅超过 25 个百分点，周均

成交量超过 1257 亿美元（见图 3）。其中，SOFR 利

率掉期交易量增长最快，约占经风险调整后利率掉

期交易总量的 40%，占交易商间掉期交易的比重超

过 80%①。

从场内衍生品看，SOFR 期货量增长快速。从

2020 年第一季度到 2021 年 11 月，美国 SOFR 期货

合约规模占比由 8.3% 增至 48.0%，增幅达 39.7%。

其中，美元 LIBOR 期货转换为 SOFR 期货的比例由

① 中央对手方（CCPs）为场外利率衍生品的主要清算模式之一。保证金账户隔夜利率（Price Alignment Interest，PAI）和贴现利率为 CCP 清算
交易的两个关键利率。PAI 和贴现利率也将转变为 SOFR，以促进投资者对 SOFR 利率掉期的内在需求，提升市场流动性。

6.8% 上升为 37.8%，增长了 31 个百分点。新签订

的 SOFR期货占比则由 1.5%增长至 10.2%（见图 4）。

2. SOFR现金产品发展不均衡

从债券产品看，90%以上浮动利率债券发行已

经完全参考SOFR利率，累计已发行约12000亿美元。

截至 2021 年 10 月，未偿付的名义浮动利率债券规

模约为 4000 亿美元（见图 5）。与消费产品相关的

资产证券化也持续取得进展。2021 年以来，美国政

府支持的金融机构（GSE）只接受基于 SOFR 的浮

动利率抵押贷款，促使房利美和房地美与 SOFR 挂

钩的MBS 发行量显著增长，截至 2021 年 11 月，与

SOFR 挂钩的MBS 规模已达 900 亿美元。

从商业贷款看，SOFR贷款推广相对缓慢。2021

年以来，多数银行开始提供基于芝加哥商品交易所
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（CME）制定的 1个月、3个月和 6个月期限利率的

定期 SOFR 贷款产品，并且还提供基于 SOFR 平均

值和后置 SOFR 的多种贷款产品，促使 SOFR 贷款

规模开始缓慢增长（见表 1）。例如，福特在 9月份

签订了一份 150 亿美元的后置 SOFR贷款。

（三）美元 LIBOR 替代改革的风险分析

框架
截至 2021年年底，在部分期限美元LIBOR终止

日期到来之时，以 LIBOR定价的场内期货量占比仍

表1   2021 年10 月以来基于SOFR 的银团贷款

抵押贷款（Leveraged） 投资级贷款（Investment-Grade）

数量
金额
（亿美元）

SOFR贷款相对于
LIBOR贷款比例（%）

数量
金额
（亿美元）

SOFR贷款相对于
LIBOR贷款的比例（%）

10 月 5 43 6 6 179 38

11 月 16 129 17 7 309 53

资料来源 ：ARRC，路透

高达 52%。2023 年 6月之后美元 LIBOR衍生品的风

险敞口规模较大。美元 LIBOR替代仍面临严峻的风

险挑战。

从外部风险看，由于 SOFR 是以国债作担保的

隔夜回购利率，美联储货币政策操作、财政政策变

动可以通过影响国债供求状况，对 SOFR 走势进行

有效调控，导致 SOFR 受到的政策冲击风险加大。

同时，回购市场参与者存在基差套利行为，将会直

接加剧 SOFR 波动，使得 SOFR 难以反映真实融资

状况（见图 6）。
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从内部风险看，受定价机制与遗留合约的内生

因素影响，美元 SOFR 仍面临诸多挑战。定价风险

层面，一是 SOFR 缺乏信用风险溢价，固定信用风

险调整值与市场点差的偏离引发风险，而银行以固

定利率和浮动利率计息的资产端和负债端的组合结

构导致其基差风险对冲难度加大。二是 SOFR 期限

结构单一，无法满足金融机构中长期资产定价需求。

三是多种货币定价基准不一致，导致金融机构货币

互换面临基差风险。存续合约转换风险层面，巨量

的存续 LIBOR 合约转换，可能导致金融机构面临法

律诉讼风险，甚至承担因参考基准变化导致的产品

估值、风险敞口变动风险。

美元LIBOR替代过程中，外部冲击导致的 SOFR

波动会放大基准利率转换的内部风险，即美国宏观

政策变动和市场套利行为对 SOFR走势的影响，加大

了 SOFR的市场波动性，导致LIBOR向 SOFR转换的

定价风险与存续合约转换风险的不确定性增大，进

一步加剧美元LIBOR替代过程中的市场动荡。

二、外部风险：宏观政策变化与基差
套利行为加剧SOFR波动

（一）美联储货币政策调整影响 SOFR

走势
2008 年金融危机前，美联储根据经济实际运行

状况，设定目标利率，通过运用公开市场操作灵活

调节联邦基金利率，直接影响商业银行之间资金拆

借的成本，进一步调整货币供给数量和分配，进而

影响消费、投资和实体经济。2008 年金融危机后，

美联储货币政策操作框架发生调整。由于大规模量

化宽松政策，导致市场流动性过剩，联邦基金利率

的价格信号作用开始弱化，美联储通过公开市场操

作调节联邦基金利率，调控实体经济的传统方式一

时难以奏效。

面对上述变化，美联储创设了新的货币政策工

具——隔夜逆回购工具（ON RRP），逐步形成以隔

夜逆回购利率为底、超额存款准备金率（IOER）为

顶的利率走廊，进一步加强对货币市场流动性的调

控能力。美联储对隔夜逆回购工具的频繁运用，促

使回购交易在美国货币市场中的作用愈发重要。

新冠肺炎疫情暴发后，美联储增强通过回购市

场调节流动性的力度，推动回购交易在美国货币市

场中的地位超越拆借交易，SOFR 重要性进一步提

升。SOFR 将在隔夜逆回购利率和 IOER 所框定的

利率走廊内波动，其变化一定程度取决于美联储的

调控力度和国债供求动态，且在金融危机等极端环

境下，难以真实反映市场融资状况。例如，2020 年

3 月疫情暴发后，银行间的资金融资成本大幅攀升，

但 SOFR 利率却不升反降。

（二）财政部国债供给状况及监管要求对

SOFR 走势产生冲击
SOFR 是以国债为抵押的隔夜融资利率，不仅

反映融资市场的资金供求状况，还反映作为抵押
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品的国债供求状况。当国债需求增加而供给不足

时，资金供给方愿以极低的价格贷出资金获取国债，

SOFR 利率走低；当对国债需求较低且供给充足时，

资金供给方则提高对投资者的隔夜融资利率，SOFR

利率攀升。因此，财政部通过调整国债供给状况，

能够间接影响 SOFR 走势。当前，美国财政部国库

券供给不断下降，与 2020 年 12 月相比，国库券净

发行规模下降了 11780 亿美元。与此同时，美联储

仍未全部退出资产购买计划，导致市场对“安全资

产”国债的需求旺盛，并引发“安全资产荒”。此时，

资金供给方愿以极低的价格向市场贷出资金而获取

国库券，促使 SOFR 处于利率走廊的底部（见图 7）。

部分因素还会加剧短期国债供求变化，导致

SOFR 反映的资金价格信号失真。第一，美国国债

月中和月末的息票结算日通常会影响市场利率波

动。第二，全球金融危机后对金融机构流动性、杠

杆率和附加资本等监管新要求，也加大了银行季末

国债资产配置需求，加剧国债抵押品的供求变化，

对 SOFR 走势产生冲击。

（三）市场参与者套利行为加剧 SOFR

波动风险
SOFR 是按照美国货币市场三类回购交易利率

的交易量加权计算的中位数，覆盖了纽约梅隆银行

的传统三方回购，以固定收益清算公司（FICC）为

中央对手方的一般抵押品三方回购，以及通过 FICC

清算的券款兑付（DVP）双边回购。其底层回购市

场参与者、驱动力和市场结构等市场因素引发的国

债需求变化，直接对 SOFR 走势产生影响。

当前，美国 CPI 持续高位运行，美联储已开启

缩减购债（Taper），导致市场加息预期升温。面对

预期变化，收益率曲线前端（短期国债收益率）定

价发生错位，引发对冲基金大举做空基差，即通过

回购市场借入国债并在现券市场卖出，同时在期货

市场建立多头头寸。对冲基金通过开展基差交易，

在美国国债现券价格和期货价格之间进行套利，并

导致 SOFR 利率异常下行（见图 8），由此引发以其

定价的产品价值波动性上升。

三、定价风险：缺乏信用风险溢价导
致基于SOFR的产品定价难度较大

LIBOR 作为银行间同业拆借利率，理论上可以

分解为三个部分：一是无风险利率。反映总体利率

水平。二是信用风险溢价。衡量了 LIBOR 报价行的

违约风险。三是期限溢价。衡量市场对于期限所做

出的风险补偿。SOFR 本质上为无风险利率（Risk-

Free Rate，RFR），缺乏信用风险溢价和期限溢价。

（一）SOFR 缺乏信用风险溢价，导致

银行资产负债定价面临诸多风险
1. 信用风险调整值与市场点差的偏离加大银

行定价难度

由于 SOFR 为无风险利率，将基准利率转换
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为 SOFR 的合约，需要确立 LIBOR 和 SOFR 之间的

调整点差。根据 ARRC 建议，从 LIBOR 转向 SOFR

的存量贷款和衍生品采用固定的信用风险调整值

（CAS），即过去 5年间 LIBOR 与 SOFR 利差的历史

中位数①（见图 9）。但在市场交易中，信用风险溢

价随着市场变化而变动，CAS 与市场实时点差并非

完全吻合。特别是在极端市场情况下，市场流动性

匮乏，LIBOR 快速上涨，而合约转换后的参考利率

“SOFR+ 信用风险调整值”可能低于 LIBOR，导致

银行资产收益的不确定性增大。

2. 银行资产端和负债端定价基准不一致，导

致基差风险上升

当商业银行在资产端持有大量与 SOFR 挂钩的

浮动利率贷款，而负债端仍基于无抵押融资市场（如

CP/CD）进行融资，银行资产端和负债端风险敞口

的错配将导致利润率下降。特别是在金融危机极端

情景下，资金涌向美债等避险资产，SOFR 利率不

升反降，进一步加大基差风险。例如，在 2020 年 3

月疫情引起的市场恐慌期间，LIBOR-OIS 利差飙升，

反映了不断恶化的金融状况，而由于投资者纷纷涌

向无风险的国债回购市场，SOFR 利率却大幅下跌

（见图 10）。银行负债端基于 LIBOR 的边际融资成

本大幅攀升，但资产端以 SOFR 计价的资产回报率

并不会同幅度上扬，由此加剧银行面临的基差风险，

导致收益水平下降。

3. 部分信用敏感型利率对 SOFR构成挑战

虽然 SOFR 提供了稳健可靠的无风险利率，但

由于缺乏反映信用风险的成分，并不能满足所有细

分市场的需求，非政府部门纷纷运用商业票据（CP）

和大额存单（CD）无抵押融资市场交易来构建曲

① 彭博已于 2021 年 3 月 5 日公布了固定 CAS 数值。美元 1 个月期的固定 CAS 数值为 11.448 bps，3 个月期为 26.161 bps，6 个月期为 42.826 
bps。
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线，通过纳入信贷利差并定义期限结构，以加强版

的方式重现 LIBOR。例如，ICE 建立了无担保银行

收益指数（Bank Yield Index，BYI）；彭博发布短期

银行收益率指数（Bloomberg Short-Term Bank Yield 

Index，BSBY）①（见表 2）。美国芝加哥期权交易所

与美国金融交易所（AFX）联合推出 30 天、90 天

的 Ameribor Term Rate②。IHS Markit 于 2021 年 6 月

1 日开始发布前瞻性的信贷敏感利率 CRITR（Credit 

Inclusive Term Rate）和 CRITS（Credit Inclusive Term 

Spread）。

事实上，BSBY 是 LIBOR 的强化版，它既满足

了市场对信用敏感型利率的需求，又基于实际交易杜

绝了银行操纵的可能性，其曲线与LIBOR高度拟合，

即使在 2020 年 3 月压力时期也是如此（见图 11）。

根据加拿大道明投资银行（TD Securities）对市场主

体的调查，约 54.7%的受访者在后 LIBOR时代的现

货市场中，会继续使用信用敏感型利率作为基准；而

利率 缩写 发布机构 抵押 期限 数据来源

银行收益率指数 BYI 洲际交易所（ICE） 无
1个月、3个月
和 6个月

国际银行在一级市场上的无担保资金利率（如商
业票据、机构存单及银行同业存款等）

二级市场交易中不同期限的银行债券收益率（无
担保），其中主要是 30 个大型国际银行发行的银

行债券

彭博短期
银行收益指数

BSBY 彭博 无
隔夜、1个月、3个月、
6个月和 12 个月

商业票据、定期存单、商业银行美元存款和公司
债券

有担保
隔夜回购利率

SOFR
美联储替代参考利率
委员会（ARRC）

有 隔夜 传统三方回购、一般抵押品三方回购、双边回购

表2   部分信用敏感型利率与SOFR 的比较

资料来源 ：作者根据公开资料整理

① BSBY 衡量了大型国际商业银行进行批发性、无担保美元融资的平均利率。
② 该利率根据存托信托和清算公司的商业票据、商业存款和无抵押贷款数据编制。

这一比例在衍生品市场中约为40%。随着LIBOR退出，

未来很可能出现以 SOFR为主导、多种基准利率并存

的局面。但是多种基准利率并存格局，可能分散市

场流动性，并违背基准利率改革的初衷。

（二）SOFR 期限结构单一，导致现金

产品定价风险上升
SOFR 为国债回购市场交易的结果，并不反映

对未来利率和市场状况的预期。2021 年 7 月 29 日，

ARRC 正式宣布，对于使用隔夜利率存在困难的商

业贷款，推荐使用 CME Term SOFR。由于 SOFR 的

衍生品市场流动性仍不充足，对于其他衍生品依然

推荐使用隔夜 SOFR。当前，SOFR 仅有 1 个月、3

个月和 6个月等短期的收益率曲线，缺乏 3年以上

的长期收益率曲线，导致银行无法对中长期信贷产

品进行利率定价，只能转而建议企业按 SOFR 利率

先签订短期信贷协议，再根据 SOFR 价格波动进行
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滚动续贷。这将使企业融资成本进一步增加，以

SOFR 为基准银行贷款定价的难度和风险加大。例

如，杠杆贷款和 CLO 等信贷市场，对接受 SOFR 始

终较为迟滞。

（三）多货币定价基准不一，导致交叉货

币的基差风险上升
根据 ARRC 统计数据，挂钩美元 LIBOR 且在

2023 年 6 月之后到期的商业贷款和消费贷款金额

达到 3.2 万亿美元。无论是通过转换为固定利率合

约，还是设定新基准，都将引发交叉货币①（Cross-

Currency）问题。例如，澳大利亚的银行在美元市场

上为澳元资产提供融资，并且这些银行可以使用交

叉货币基点互换（Cross-currency Basis Swaps）来

对冲融资风险，互换的美元参照美元 LIBOR，而澳

元则参照澳元银行票据互换率（Bank Bill Swap Bid 

Rate，BBSW）。但当美元基准利率转换为 SOFR 时，

而澳元的利率基准仍基于无抵押交易基础，由此导

致货币互换的基差风险大幅攀升。

四、 存 续 合 约 转 换 风 险：巨 量
LIBOR合约转换引发产品估值变动

长期以来，LIBOR 是国际金融市场上最广泛

使用的基准利率，以其定价的金融合约规模巨大，

遗留合同转换将成为重要的风险聚集点。从规模

① 交叉互换是指交叉货币利率互换，是利率互换和货币互换的结合，在一笔交易中既有不同货币支付的互换，又有不同种类利率的互换，也就
是一种货币的固定利率交换另一种货币的浮动利率。

看，在 2023 年 6 月 30 日 LIBOR 完全退出之后，美

元 LIBOR 风险敞口仍高达 74 万亿美元。从结构

看，未到期合约中 91.9% 为利率互换、利率期权等

衍生品合约，且大部分消费贷款、证券化产品（如

MBS）也在未到期之列（见表 3）。

（一）缺乏完善法律保障，LIBOR 合约

修订存在潜在风险
LIBOR 合约修订可能导致贷款双方经济利益发

生转移，进一步引发法律风险。争议主要源于一系

列问题，具体包括：合同误释或其他因 LIBOR 与无

风险利率之间内在差异而导致的违约。例如，信用

点差调整方法和转换时间引起的行为风险或监管风

险。如果未能及时转换遗留合约并且遗留合约未设

立永久停止的回退语言，当 LIBOR 退出时，金融机

构可能面临法律纠纷问题。此外，过度依赖后备合

同条款或在重新谈判期间影响客户获得公平待遇，

潜在的信息不对称也将加剧相关风险。

（二）美元 LIBOR 替换导致存续衍生品

估值变动
美元 LIBOR 替换对利率掉期估值产生较大影

响。LIBOR 替换通过显性和隐性两个渠道影响存续

衍生品交易的估值。显性层面，标的利率改变导致

直接挂钩 LIBOR 的衍生品交易估值变化；隐性层面，

对于依旧以 LIBOR 作为外币贴现利率的机构，贴现

https://wjbkb.com/zh-my/tags-dn3w-0.html
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资产类别 合约类别
2020Q4 末美元 LIBOR风
险敞口（万亿美元）

2023 年 6月底美元 LIBOR
风险敞口（万亿美元）

2023 年 6月
未到期占比（%）

场外衍生品

利率掉期 81 46 56.8

远期利率协议 47 0 0.0

利率期权 20 12 60.0

交叉货币互换 23 8 34.8

交易所衍生品
利率期权 32 0 0.0

利率期货 11 2 18.2

商业贷款

银团贷款 2.0 1.1 55.0

非银团商业贷款 1.3 0.4 30.8

非银团商业地产
或商业抵押贷款

1.5 0.8 53.3

消费贷款
零售贷款 1.3 0.8 61.5

其他消费贷款 0.1 0.1 100.0

债券 浮动利率债券 1.1 0.3 27.3

资产证券化

MBS 0.8 0.8 100.0

CLO 0.5 0.5 100.0

ABS 0.2 0.2 100.0

CDO 0.1 0.1 100.0

美元 LIBOR风险敞口 223 74 33.2

表3   美元LIBOR 风险敞口

资料来源 ：纽约联邦储备银行，ARRC

注：数据统计截至 2020 年第四季度。

利率的转化导致外币交易估值变动，造成交易风险

占额发生变化，进而影响客户外币交易的保证金、

授信占用金额。

以利率掉期为例，在未来现金流贴现时均使

用有效联邦基金利率（EFFR），当贴现利率转换为

SOFR，银行、资产管理机构名义价值的互换交易将

受到影响，导致衍生品估值显著波动。向 SOFR 转

换过程中，芝加哥商品交易所和伦敦清算所①通过

现金补偿和基差互换等方式对市场参与者进行价值

补偿和风险补偿，但也会引发贴现率短期波动等问

题。根据中国银行风险管理部课题组（2020）测算，

在对美元的利率远期、利率掉期设置不同期限的虚

拟组合（各 100 万名义本金）情形下，SOFR 对美

元衍生品估值变动的影响在 0～ 15% 之间。

五、对我国基准利率改革的启示

随着美元 SOFR 时代的到来，全球基准利率定

价体系面临重塑。对于我国而言，虽然境内银行涉

及 LIBOR 的存量业务规模不大，久期较短，集中度

较高，LIBOR 退出影响有限②。但是，当前部分币

种 LIBOR 停止报价并不意味着基准利率替代进程的

结束，未来仍存在诸多不确定性，我国仍需高度重

视国际金融市场中主要币种基准利率停止报价时刻

可能出现的“黑天鹅”事件，以及后续大规模存量

金融资产转换进程中的风险，警惕和防范美元与其

他主要货币定价机制、参考基准替换步调不同可能

引发的市场困境，积极完善境内美元浮动利率贷款

定价机制，提升金融机构相关风险管理能力。

（一）做好风险敞口监测与应急预案管理

工作
当前，美元 LIBOR 替代改革仍面临诸多技术性

难题。我国金融机构应重点构建风险管理框架，防

范基准利率转换过程中的基差风险、流动性错配风

险。一是密切监测自身 LIBOR 风险敞口。按照利率

自律机制的数据统计要求，识别、量化和动态监测

LIBOR 风险敞口，重点评估 LIBOR 退出的关键时点

对自身资产负债的影响。二是制定应急预案，加强

合规风险防范能力。综合考量风险敞口规模和产品

组合情况，制定高、中、低三级风险等级预警制度

及应对方案。强化对业务系统的前瞻性改造，定期

① 在场外利率衍生品交易中，中央对手方清算机构主要有伦敦清算所（London Clearing House，LCH）和芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile 
Exchange，CME）。其中，LCH 约占据市场份额的 90%。

② 2020 年 8 月 31 日中国人民银行发布的《参与国际基准利率改革和健全中国基准利率体系》白皮书指出，从规模看，15 家主要银行约有 9000
亿美元的 LIBOR 敞口将于 2021 年以后到期。
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审查集团及海外分支机构的 LIBOR 转换风险管理框

架，及时修补管理漏洞。

（二）加快存量合约转换与新签合约基准

利率转换
同步推动存量 LIBOR 合约转换和新基准合约

设计与运用。2021 年 6 月，利率自律机制已研究形

成了境内美元浮动利率贷款的推荐协议文本，在此

基础上，要确保存量美元 LIBOR 合约有序转换和

SOFR 合约顺利签订。一是提前并有效完成 LIBOR

存量合约转换。与国际行业规则接轨，加强国际交

流与经验借鉴，研究推出各类存量产品基准转换方

案，提高市场抗压能力，降低向美元 SOFR 过渡进

程中的相关风险。同时，在合约转换中引入个性化

服务。例如，在计息方式从前瞻式向后顾式的转变

以及后备条款的使用中，考虑国内客户习惯，加强

与客户沟通。二是加快探索签订基于 SOFR 的新合

约。建立基于 SOFR 的基准利率体系是一项复杂的

系统工程，金融机构应重视系统改造、合同文本修

订、财会税务影响评估、定价及风控模型调整、业

务策略制定等多个关键环节的同步建设，制定新

签合约指引等文件，降低合规管理压力。重视以

SOFR 为基准的对冲工具开发，形成完整的产品服

务体系。

（三）警惕美元 SOFR 转换过程中的外

溢效应
基准利率改革后，美元定价权回归在岸市场，

美联储货币政策工具、传导机制将发生调整。我国

要防范美元 SOFR 转换的风险外溢。一是重点关注

美联储货币政策、财政政策对金融资产价格的影响，

研判 SOFR 利率传导机制及溢出效应影响路径，防

范离岸风险传导至国内金融市场。二是防范 SOFR

转换带来的市场不确定性。虽然 SOFR 已被确立为

新的基准利率，但其定价机制、期限结构等特性内

生决定了遗留合约转换会引发市场波动，金融机构

应对可能受到的外溢影响进行前瞻性风险管理，设

立可操作的应急预案。

（四）培育我国以 DR 为代表的银行间

基准利率体系
在国际基准利率改革背景下，我国可进一步增

强 DR作为基准利率的基础性和市场性。一是拓宽

DR的交易范围和代表性。在 DR已将国债、央票和

政策性金融债等风险权重为零的主权类债作为抵押

品的基础上，持续拓宽 DR的可交易范围，通过构

建门槛机制将头部非银机构逐步纳入 DR市场。二

是推动短期 DR001 发展。探索建立 DR001 的无风

险利率地位，深入研究构建以短期 DR为基础的后

顾法期限利率，同时通过推动以 FDR001①为基础的

隔夜指数掉期（OIS）市场发展，探索构建前瞻法

期限利率。三是逐步开发以 DR为基准的利率衍生

品。支持市场主体更多参考FDR开展利率互换交易，

推动改进衍生品市场管理，提高市场主体利率风险

管理和对冲便利性。
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① FDR001 为银行间回购定盘利率。2020 年 11 月 16 日，全国银行间同业拆借中心在银行间市场本币交易平台推出挂钩 FDR001 的利率互换交
易服务。


