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摘要：由于 1年期储蓄存款利率被认为是中国利率体系的基准利率，对市场利率有很大影响，本
文把它作为影响市场利率期限结构的状态变量。市场利率不同于官方利率，它还受其他经济变量

的影响。这些其他经济变量对市场利率的影响用 1年期市场利率与 1年期储蓄存款利率的差别来
反映，把它作为影响市场利率或债券价格的另外一个状态变量。分别用跳跃过程和均值回复过程

来描述这两个状态变量的变化。在仿射模型的框架下，它们决定了债券的价格和市场利率期限结

构，本文给出了该模型下市场利率期限结构模型的分析表达式，并利用 MCMC 方法对模型进行
了实证分析。实证表明该模型能够很好地拟合利率期限结构样本观测值的统计特征。模型的参数

估计值还表明，债券的超额回报率显著受官方利率跳跃风险的影响和 1年期市场利率与 1年期储
蓄存款利率差的影响。 
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0． 引言 
 
在西方发达国家,货币政策的中介目标为短期利率或者货币供给量,中长期利率由市场决

定。现代西方金融理论以这些货币政策为背景，形成了以预期假设为基础的利率期限结构和固

定收益定价理论模型体系。根据这些理论，中长期利率取决于对未来短期利率变化的预期和投

资者对承受长期债券的利率风险、流动性风险等而要求的风险溢酬。常见的利率模型如Vasicek 

模型[1],CIR 模型 [2]，affine模型[3]， HJM模型[4]，BJM模型[5]都来自这些理论。这些模型假定利

率期限结构变化取决于少数几个不可观测的状态变量，这些状态变量决定了短期利率，再在一

定的风险溢酬形式假定下根据预期假设理论决定出长期利率，从而形成了利率期限结构的决定

和动态变化模型。 
这些典型的利率期限结构理论模型很难直接应用到我国债券市场，原因在于我国债券市场

的利率期限结构决定机制与西方发达市场不完全相同。我国央行直接制定了各个期限的储蓄存

款、贷款利率。特别是1年期储蓄存款利率作为基准利率对市场利率影响很大。研究适合中国债

券市场的利率模型必须考虑中国市场的债券价格或市场利率决定机制。本文假定决定债券价格

和市场利率的基准利率不是短期利率，而是1年期储蓄存款利率，它的变化服从跳跃型随机过程。

市场利率除受基准利率影响以外，还受通货膨胀率等其他经济变量的影响，这些其他变量对市

场利率的影响用1年期市场利率与1年期储蓄存款利率的差别（简称利率差）来反映。 把它看成

决定市场利率的另外一个状态变量，假定它的变化过程服从Vasicek模型中的均值回复过程。利

率差和1年期储蓄存款利率作为决定债券价格和市场利率的两个状态变量，在仿射（affine）模

型的框架下，它们决定了各个期限的债券价格和市场利率。 

国际学术界有较多相关研究。Balduzzi, Bertola, Foresi[6]，Balduzzi, Bertola, Foresi, Klapper[7]

利用计量模型讨论了美联储制定的联邦基金目标利率对市场利率期限结构的影响。Anderson, 
Dillen, Sellin[8]把央行改变联邦基金目标利率作为一个货币政策信号，通过事件研究法讨论市场

利率期限结构如何作出反应。在利率模型下研究基准利率如何影响市场利率和债券价格的早期

文献为Piazzesi [9] ，Piazzesi认为美联储决定的联邦基金隔夜利率的目标利率影响了短期市场利
率，而短期市场利率通过投资者的预期影响到中长期利率。Piazzesi直接把美联储的联邦基金目
标利率作为一个状态变量，加入到以仿射模型为基本框架的利率模型中，发现在利率模型中加

入官方制定的短期目标利率可以更准确地描述利率期限结构的变化，并可以提高对债券定价的

准确性。本文与该文献的不同首先在于状态变量是1年期储蓄存款利率和利率差，而不是短期目



标利率，导致模型推导和估计方法都有所不同，其次对状态变量变动模型的假定不同。最重要

的，本文是基于中国债券市场的利率决定机制提出的利率模型。 
国内学者利用利率模型对中国债券市场也进行了较多的研究。林 海，郑振龙[10]利用跳跃

过程对我国官方制定的利率进行实证分析，利用Vasicek模型，CIR模型对市场利率进行实证分
析。谢赤、吴雄伟[11]，朱世武、陈健恒[12]，郑振龙、林海[13]，宋福铁、陈郎南[14]实证分析了中

国债券市场和一些常用的利率模型的适用性。这些研究没有考虑官方制定的基准利率如何影响

债券市场利率。 
本文的安排如下。第1节是模型的提出和推导，第二节研究了模型的实证分析方法，第三节

利用模型对中国债券市场利率期限结构进行实证分析，讨论模型的实用性和拟合效果，最后是

小结。 
 
1． 模型 
 
假定 1年期储蓄存款利率 的变化服从跳跃过程 d

tr
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其中 是 Poission 过程的增量。由于加息次数少，并且是一个复杂的决策过程，我们假定跳

跃过程的强度参数 为常数。 是每次跳跃的大小。由于利率变化可能是加息和减息两种，并

且每次加息或减息的大小不同。为方便，假定 服从正态分布，具有密度函数 
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其中 Jα 是储蓄存款利率跳跃的平均大小， 是利率调整的标准差。 Jσ
本文把 1年期储蓄存款利率 看成是整个利率体系的基准利率，因此把它看成是决定市场

利率的状态变量。市场利率除受基准利率的影响，还受其他因素的影响，如通货膨胀率、债券

投资与储蓄存款的风险差异等，1 年期市场利率与 1 年期储蓄存款利率的差（简称利率差）反
映了其他经济因素对市场利率的影响。利率差记为 
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借鉴 Vasicek模型的构造方法，假定 服从均值回复过程，即 ts

tstsst ddtsds ωσµκ +−= )(                          (3) 

假定决定债券价格、市场利率的状态变量为 1年期储蓄存款利率 和两个 1年期利率的差 ，

面值为 1的，期限为
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τ 的债券的价格记为 。官方利率的调整、利率差的变动构成债
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（4）式中假定债券的风险溢酬大小与利率差的大小有关，也受 1年期储蓄存款利率跳跃风险的
影响，而 Vasicek模型假定风险溢酬为常数，（4）式的假定是 Vasicek 模型的一个推广。 
状态变量的形式（1）、（3）和风险溢酬的形式（4）决定了债券价格具有仿射模型的形式，

即债券的价格具有形式 
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根据（5）式，瞬时短期利率是状态变量的线性函数 
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由(1)、（3），根据 Ito引理，债券的价格 满足方程 );,( τt
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把（5），（6）式代入方程（7）式，得到 
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（8） 
虽然（8）式的最后一项可以计算出精确的分析表达式，但为了简单化，我们用泰勒展开方
法给出其近似的分析表达式，即 
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把方程（10）等式右边看成变量 的函数，它们的系数以及剩余项都应该为 0，也就是 t
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在到期日，债券价格等于面值 1，因此 
1])0()0()0(exp[)0;,( 21 =−−−= t

d
tt

d
t sBrBAsrP  

等价的 
0)0()0()0( 21 === BBA                                (12) 

1 年期市场利率等于 1 年期储蓄存款利率 加上利率差 ，1 年期利率也是 1 年期债券价格的
对数的负数，因此 
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根据方程（11a），和边界条件（12）、（13），得到 )(1 τB 的解为  
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根据方程（11b），和边界条件（12）、（13），得到 )(2 τB 的解为 
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（15）式、（14）式代入（11c）得到 
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期限为τ 的利率 和期限为
)(τ

tr τ 的债券价格具有关系 
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根据（5）式及前面的推导，可以导出各个期限的利率为 
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（19）式说明，在此利率模型下，官方利率的调整导致各个期限的市场利率作相应调整，调整
的幅度一样。根据（19）式，各期利率的变化服从模型 
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根据（7）式，期限为τ 的债券的瞬时预期超额回报率为 
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债券的超额回报率取决于风险溢酬参数 Jss λλλ ,, 10 ，波动率参数 Js σσ , ，以及反映债券对状态

变量敏感程度的变量 )(),( 21 ττ BB 。 



2．模型估计方法 
 
观测数据是 1年期储蓄存款利率和 1、2、3、4、5年期市场利率。数据为月度数据，数据

时间间隔长度是 ，共有 T 个时间序列数据。为了利用数据估计模型的各个参数，需
要对连续时间表达的利率模型离散化。 
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根据（3）式，1年期利率差满足时间序列关系 
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因此一年期利率差服从正态分布 
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市场利率的观测值 含有随机误差，随机误差可能是利率期限结构的拟合误差，也可能是市

场随机供求造成的，随机误差记为 ，即市场利率满足关系 
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假定随机误差 相互独立同分布，服从正态分布，即 )5,4,3,2,1()( =τε τ
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模型参数多，涉及到不可观测的状态变量{ }Ttst ,,2,1: L= ，对估计方法和估计技巧要求高，

本文拟采用 MCMC 方法进行估计。MCMC 方法实际上是一种贝叶斯估计方法，它要求对未知
参数的先验分布做出假定。 

官方利率 的变化过程涉及三个未知参数 ，假定参数
d

tr hJJ ,,σα Jα 的先验分布为正态分

布，由于样本区间包含升息和降息两个时间段，假定先验分布的均值为 0，再考虑到无论是升
息还是降息，利率变化都不会超过 1个百分点，为保守期间，假定先验分布的标准差为 1，即 
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与一般贝叶斯分析方法相同，假定精度参数 服从 Gamma分布，即 2/1 Jσ
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12/h 是一个月内升值的概率，在 0到 1之间，由于利率调整次数较少， 应该比较小，假
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理论上讲，
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1<sκ ，如果 的持续性较强，均值回复速度参数就会比较小。假定它的先验分布

服从正态分布，但限定它的取值在 0 到 1 之间，用Winbugs语言
ts

[16]的表达方式，假定先验分布

为 
)1,0()1,2.0(~ INsκ  

sµ 是利率差 的长期均值，根据样本观测值中 1年期市场利率和 1年期储蓄存款利率的差别大
小，假定它服从如下正态分布 

ts

)100,5.0(~ Nsµ  

sσ 是利率差的波动率，与一般假定一样，假定 的先验分布为 Gamma分布 2/1 sσ
)1.0,1.0(~/1 2 gammasσ  

εσ 是市场利率的观测误差的标准差，假定 服从 Gamma分布 2/1 εσ
)01.0,01.0(~/1 2 gammaεσ  

最后是三个风险溢酬参数 Jss λλλ ,, 10 ，一般认为它们比较小，接近于 0，因此假定它们服从正
态分布 

)10,0(~
)10,0(~
)10,0(~

1

0

N
N
N

J

s

s

λ
λ
λ

 

最后需要说明的是，先验分布一般假定参数的取值在一个很大的范围内，也就是避免对参数的

取值作比较具体的设定。另外先验分布的作用相当于 1 个样本点的作用，样本较大时，估计结
果受先验分布的影响很小。 
 
3． 实证结果及其讨论 
 
本文使用的利率期限结构数据从 1998年 1月至 2007年 12月的月度数据，利率期限结构见

图 1。可以看到，在 98年至 00年这一段降息期和 05年至 07年这一段升息期期间，1年期市场
利率和 1年期储蓄存款利率变化非常一致。在 00年到 05年这一段时间，官方利率调整次数较
少，1 年期市场利率和 1 年期储蓄存款利率差别相对较大。表 1 给出了市场利率期限结构和 1
年期储蓄存款利率的基本统计特征。可以看到，短期利率的平均值较小，长期利率的平均值较

大；相对于长期利率，短期利率具有更大的标准差，并且市场利率的标准差低于储蓄存款利率

的标准差。市场利率和官方利率都有很高的峰度，与储蓄存款和市场利率的跳跃特征相符。市

场利率和官方利率还比表现出很高的序列相关性。 
 
 
 
 
 
 
 



表 1. 市场利率、1年期储蓄存款利率的基本统计特征 

 均值 标准差 偏度 峰度 1ρ  2ρ  3ρ  6ρ  12ρ  

 市场利率 

1 2.63  0.94  1.64 6.06 0.89 0.78 0.68 0.50  0.19  

2 2.91  0.92  1.44 5.40 0.90 0.80 0.70 0.50  0.15  

3 3.16  0.91  1.20 4.65 0.92 0.82 0.72 0.50  0.11  

4 3.37  0.91  1.02 4.07 0.93 0.83 0.73 0.51  0.07  

5 3.53  0.90  0.93 3.73 0.93 0.84 0.75 0.51  0.05  

 储蓄存款利率 

1 2.25  1.05  1.82 5.00 0.93 0.86 0.81 0.62  0.29  
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图 1.  1年期、5年期市场利率( )和扣除利息税后的 1年期储蓄存款利率（ ） )5()1( , tt yy d

tr
 
有了储蓄存款利率、市场利率期限结构的样本观测值，利用MCMC方法对利率模型进行估

计，采用Winbugs[16]语言进行编程，模拟 1万次，利用后 6000次的模拟值计算参数均值、标准
差、置信度为 95%的置信区间。参数的估计值如表 2。在表 2 中，参数的模拟值的均值相当于
参数的估计值，模拟值的标准差相当于参数估计值的标准差，最后两列相当于参数的置信度为

95%的置信区间。 相当于一个月内 1年期储蓄存款利率跳跃的概率为 0.14。利率差

的均值回复系数为κ

645.1=h ts
s=0.35，说明利率差具有较快的均值回复速度。利率差 的长期均值参数µts s为

正，但不显著，同时利率差具有非常显著的波动率。1 年期储蓄存款利率跳跃大小 的均值为

负，但很小，不显著；跳跃大小的波动率较大，显著的不为 0。市场利率观测值的随机误差的
标准差σ

tJ

ε虽然显著的不为 0，但相对于官方利率的波动率σJ和利率差的波动率σs来讲很小。最后

看风险溢酬参数。λ0s为负，但不显著；λ1s为负，显著不为 0。由（21）式，λ1s为负说明利率差

越大，债券在下一个阶段的预期超额回报率也越高。λts J的估计值为 1.956，显著的为正，说明

1年期储蓄存款利率代表的官方利率的波动是债券风险溢酬的重要来源。由于 0≈Jα ，由（21）
式可以看出，官方利率风险导致债券具有正的风险溢酬。 



表 2. 参数的估计值 
  均值  标准差 2.50% 97.50% 

h 1.645  0.367  1.069  2.567  

κs 0.350  0.211  0.033  0.717  

µs 0.096  0.297  -0.504  0.665  

σs 0.795  0.051  0.695  0.900  

λ0s -0.190  0.434  -0.924  0.696  

λ1s -0.544  0.274  -1.059  -0.146  

µJ -0.016  0.244  -0.294  0.756  

σJ 0.766  0.178  0.526  1.115  

λJ 1.956  0.434  1.331  2.969  

σε 0.177  0.006  0.166  0.188  

 
利率差 作为隐含状态变量在模型模拟估计时，也给出了模拟值，模拟 1万次的后 6千次的模

拟值的平均值见图 3。图 3 还给出了 1 年期市场观测值与 1 年期储蓄存款利率的差 ，

两者变化具有类似的形状，表现出很高的相关系数。 

ts
d

tt ry −)1(
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图 2. 利率差的估计值 

 
根据参数的估计值和状态变量 的估计值，利用（19）式，可以计算出模型给出的利率，

模型给出的利率期限结构如图 3。可以看到，无论是升息期还是降息期，模型给出的利率期限
结构都是上扬的利率期限结构（upward yield curve），与市场利率期限结构的观测值一致。图 1
和图 3 作比较，模型产生的利率期限结构与市场利率期限结构具有类似的形状。但也有明显的
差别，特别是 1 年期市场利率，样本观测值与利率模型产生的利率相比较，波动更大。这意味
着两种可能性，第一种可能是样本观测值有随机误差，就像模型参数估计值告诉我们的那样；

第二种可能性是模型没有完全刻画出市场利率的特征，模型还有待改进。为了进一步考察模型

的拟合效果，表 3 给出了利率模型产生的利率期限结构的统计特征。比较表 1 和表 3，市场利
率期限结构观测值的统计特征与模型产生的利率期限结构的统计特征基本相同。说明模型较好

的拟合了市场利率期限结构。如果要比较它们的细微差异，可以看到，模型产生的 5 年期利率

ts



的平均值高出 5年期市场利率观测值的平均值 10个基本点（basis point）。模型产生的利率期限
结构的标准差与市场利率期限结构观测值的标准差基本相同，但 1年期利率的标准差稍低一点。
模型给出的利率期限结构与市场利率期限结构样本观测值的偏度、峰度也基本一致，模型给出

的利率期限结构短期利率的偏度、峰度稍小一点，但长期利率的偏度、峰度稍大一点。两个利

率期限结构的自相关系数基本相同。 
讨论本文给出的利率模型对市场利率期限结构观测值拟合效果的另外一种办法是与没有把

官方利率的变化考虑进来的传统的 Vasicek模型作比较。在传统的 Vasicek模型下，市场利率服
从正态分布，不可能拟合市场利率期限结构样本观测值的偏度和峰度特征。在这方面本文给出

的模型与传统的 Vasicek模型比较，是一个明显的改进。本文不再通过实证作具体比较。 
 
 

表 3.  模型产生的利率期限结构的统计特征 

 均值 标准差 偏度 峰度 1ρ  2ρ  3ρ  6ρ  12ρ  

1 2.64 0.89 1.41 5.17 0.92 0.83 0.73 0.52 0.14 
2 2.89 0.89 1.36 5.06 0.92 0.83 0.73 0.51 0.13 
3 3.18 0.90 1.31 4.94 0.92 0.82 0.73 0.51 0.12 
4 3.45 0.90 1.25 4.80 0.92 0.82 0.72 0.50 0.11 
5 3.65 0.91 1.19 4.66 0.92 0.82 0.72 0.49 0.09 
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图 3. 模型给出的利率期限结构 

 
4. 小结 
 
由于 1 年期储蓄存款利率被认为是中国利率体系的基准利率，对市场利率有很大影响，本

文把它作为影响市场利率期限结构的状态变量。市场利率不同于官方利率，它还受其他经济变

量的影响。这些其他经济变量对市场利率的影响用 1年期市场利率与 1年期储蓄存款利率的差
别来反映，把它作为影响市场利率或债券价格的另外一个状态变量。本文假定这两个状态变量

分别服从跳跃过程和均值回复过程，它们决定了债券的价格和市场利率期限结构。本文在仿射

模型的框架下，给出了市场利率期限结构的分析表达式。并以 1998年至 2007年的利率期限结
构月度数据为样本，通过 Winbugs 语言编程利用 MCMC 方法对模型进行了实证分析。模型能



够很好地拟合利率期限结构样本观测值的均值、标准差、偏度、峰度特征，以及利率期限结构

样本观测值的序列相关性特征。利率模型无论在升息周期和降息周期，都能够产生上扬的利率

期限结构，与样本观测值一致。模型的参数估计结果还表明，债券的超额回报率显著受官方利

率跳跃风险的影响和 1年期市场利率与储蓄存款利率差大小的影响。 
本文把 1 年期储蓄存款利率作为决定利率期限结构的状态变量引入到仿射模型为框架的利

率模型中，是结合中国市场特点的一次尝试。模型都是对现实的近似描述，本文给出的模型也

是这样。有些方面模型还有待于进一步完善。如模型假定储蓄存款利率的跳跃强度为常数，在

现实中，在不同的经济阶段，跳跃强度可能随时间发生变化。另外本文假定只有两个状态变量，

可能加上其他状态变量还可以提高模型的拟合效果。这些问题还需要进一步研究。 
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