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基于 Nel son - Si egel模型

的国债利率期限结构预测

胡志强　王　婷
3

　　摘要 : 国债利率期限结构揭示了一个国家金融市场中利率波动的信息 ,对于金融投

资和货币政策的实施具有重要的参考作用。本文用最近五年我国国债数据对 Nelson -

Siegel模型参数进行估计 ,然后对系统的三个参数 ———水平因子、斜率因子和曲率因子时

间序列建立向量自回归模型 ,采用动态回归方法预测整个收益率曲线的未来趋势。通过

对距今不同时间间隔未来时点的参数预测 ,发现模型的短期预测能力较强 ,长期则较弱。

为了改进长期预测能力 ,进一步的研究可以引入加权的最小二乘估计。
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一、引言

利率作为一个重要的经济变量 ,其变化趋势是资产定价、套利、套期保值、风险管理、金融产品设计等投

资决策中的重要元素 ,也是预测总产出、通货膨胀率、远期利率、汇率这些宏观经济变量及中央银行制定货币

政策的有效分析工具。国债流动性好 ,安全性有保障 ,在市场化程度较高的国家 ,国债利率特别是短期国债

利率在金融市场上是作为确定市场利率水平的基准利率 ,是中央银行用来调控宏观金融市场的主要工具之

一。2007年 6月 29日 ,第十届全国人民代表大会常务委员会批准发行 1. 55万亿元特别国债购买外汇 ,其目

的是为了收缩过剩的流动性从而抑制通货膨胀。2007年全年国债发行量因而达到了创纪录的 23 483. 28亿

元 ,同比增长 164%。2008年我国实际发行国债约 8 549亿元 ,而 2009年我国国债发行规模将达到 1. 3万亿

元以上。发行不同种类和期限的国债使品种得以丰富 ,利率期限结构得以合理配置。

对投资者来说 ,因为收益稳定风险低的优点 ,国债也是非常重要的投资理财工具。当前国内及国际股票

市场动荡 ,投资者对股票信心严重不足 ,许多金融机构纷纷推出国债相关的投资产品 ,为居民的资产配置提

供了有效的补充。国债利率是目前国内市场化程度最高的利率 ,国债利率期限结构能够揭示一个国家金融

市场中利率波动的信息 ,并且国内已有用来建立国债利率期限结构的数量模型并进行定量分析的可依据的

数据库 ,可以说 ,国债的利率期限结构是目前可利用的最好的利率分析工具。掌握货币政策对国债利率期限

结构的影响效果 ,以及利率期限结构如何反映货币政策的实施效力的信息 ,能够为货币当局事先制定复杂的

调控措施提供重要的参考依据。而这些工作的前提是能够准确预测国债利率 ,本文旨在提供一种预测的方

法并进行实证检验 ,为后面的工作做一些铺垫。

利率期限结构最早是从理论的角度描述 ,包括 Fisher于 1896年提出的最古老的期限结构预期理论、

H icks(1939)和 Culbertson (1957)的流动性偏好理论、Modigliani和 Sutch (1966)的市场分割理论。随后 ,一些

经济学家建立了数量模型。如著名的 Cox - Ingersol - Ross模型 (Cox, Ingersol and Ross , 1985a, 1985b) ,

Vasicek单因子模型 (Vasicek, 1977) , Ho - Lee模型 (Ho and Lee, 1986) , Hull - W hite模型 (Hull and W hite,

1990)、双因子模型 (B rennan and Schwartz, 1979; Longstaff and Schwartz, 1992)和 HJM多因子模型 (Health,
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Jarrow and Merton, 1992)等。还有一些方法主要用于实证分析 ,如息票剥离法、多项式样条法 (McCulloch,

1971)、指数样条法 (Vasicek and Fong, 1982)、Nelson - Siegel模型 (Nelson and Siegel, 1987)、Svensson扩展模

型 ( Svensson, 1994)。目前中国债券市场上交易的国债都是息票债券 ,国内对于国债利率期限的构建有息票

剥离法、多项式样条法和 Nelson - Siegel模型。几种方法各有优劣 ,不同数据得到不同结论 ,各种方法也都有

理论依托 ,究竟哪种方法估计利率期限结构的效果更好 ,目前尚无定论。针对本文的研究目的 ,笔者认为 :

(1)息票剥离法适用于期限分布均匀且密集的国债市场 ,如美国国债市场 ,而我国的国债品种数量仍然不

多 ,短期和长期的期限结构是残缺的 ,线性插值计算方法会使得估计结果出现偏离。 (2)样条法的分界点和

样条阶数虽尽可能的贴近目标曲线 ,但不同研究者会有不同的理解 ,其结果不尽相同 ,会与实际利率期限结

构有一定偏差。 (3) Nelson - Siegel模型的形状符合传统预期理论 ,该模型的参数简洁清楚地描述了利率期

限结构的特征 ,即水平因素、斜率因素和曲率因素 ,并且所表示的曲线灵活 ,可以用来描绘利率期限结构的各

种形状 ,适合于国债数量较少的市场①;但 Nelson - Siegel模型也存在一些缺陷 ,如人为限定了曲线的形状 ,

且与有些模型相比 , Nelson - Siegel模型构造的曲线并不能完美贴合每一个样本点 ,在拟合的精度上不是最

高的。综合以上几点考虑 ,鉴于本文的目的是预测曲线的变化趋势而非仅利用模型得到估计值 ,而在我国国

债市场上品种数量较少 ,结构不完整的情况下 ,用 Nelson - Siegel模型的平滑曲线特性可令利率期限结构的

趋势性特征更清晰 ,因此选用预测能力较强的 Nelson - Siegel模型。

目前 ,基于 Nelson - Siegel模型的利率期限结构分析主要是对利率水平进行静态的截取来估计样本外债

券的到期收益率或价格 ,或者对模型水平因子估计值建立自回归方程进行预测。但是 ,利率期限结构是由水

平因素、斜率因素和曲率因素共同描述 ,利率可能不只是与自身滞后项相关的自回归变量 ,再者 ,如果能够合

理预期利率期限结构斜率参数和曲率参数 ,就能够在债券投资组合中进行系统性的动态分配 ,在货币政策分

析中更为精确地把握利率走势。Dolan (1999)认为 ,用 Nelson - Siegel模型估计出的收益率的曲率参数可以

通过使用一些简单的粗略的模型进行预测 ,这些预测具有投资意义。Reisman和 Zohar (2004)用主成分分析

法重点研究了美国国库券收益率的短期期限结构 ,把预期结果运用于债券组合的选择上 ,表明不断调整组合

的权重可以获得更高收益。D iebold和 L i(2006)通过构建自回归模型 ,用以预测 Nelson - Siegel模型中水平、

斜率和曲率因素。Fabozzi、Martellni和 Priaulet (2005)建立多因素模型使用强递归方法对债券投资组合收益

率的预测性进行考察 ,展示了如何将利率收益曲线的各部分预测运用于投资组合以获得超额收益。在国内 ,

大多数文献集中于各种不同模型适用性的讨论及实证检验。朱世武和陈健恒 (2003)对国内外常用的几种

收益率曲线构造方法进行了实证比较和探讨 ,最终认为以 Nelson - Siegel - Svensson扩展模型作为拟合交易

所国债利率期限结构的模型更合适 ,并且它可以用于描绘驼峰形和 S形等复杂曲线。本文通过观察近五年

即 2003年以后我国国债到期收益率散点图 ,发现我国利率期限结构基本属于单调递增型 ,不具备更多复杂

特性 ,且 Nelson - Siegel模型和 Svensson扩展模型估计效力相差无几 ,但对于参数的经济含义的描述 , Nelson

- Siegel模型本身更加直观 ,因此暂不采用 Svensson扩展模型。在对期限结构的预测上 ,陈芳菲和沈长征

(2006)使用 Nelson - Siegel模型拟合我国国债收益率曲线 ,并提出和估计了水平因素、斜率因素和曲率因素

的三因素的自回归模型 ,用动态回归方法对收益率曲线进行预测 ,并与随机游走模型下的预测进行比较 ,发

现基于 Nelson - Siegel模型方法的预测效果较随机游走模型好 ,有力地支持了 Nelson - Siegel模型的预测功

能。

本文下面的内容结构如下 :第二部分详述 Nelson - Siegel模型 ,并用最新国债数据估计我国的利率期限

结构 ;第三部分对参数估计值建立回归模型 ,检验预测效果 ;第四部分说明预测在投资决策和货币政策中的

实际操作意义 ;第五部分作为总结 ,分析在当前国内外经济形势和金融环境下 ,研究国债利率期限结构预测

的意义 ,并提出后续研究建议。

二、Nelson - S iegel模型的参数估计

(一 ) Nelson - S iegel模型

Nelson - Siegel模型是一种通过参数模型来描述收益率曲线动态变化的方法 ,由 Charles Nelson和

Andrew Siegel(1987)提出。用包含参数的函数表示的瞬时远期利率函数为 :
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f ( t, x) =β0 +β1 exp ( - t /τ) +β2 ( t /τ) exp ( - t /τ) (1)

其中 , x是参数向量 ,τ是一个时间常数 ,是正值 ,后面讨论它的取值方法。瞬时远期利率 f ( t, x)是距今

时间间隔为 t的未来时刻的远期利率。如果用 t表示债券的剩余期限 ,则到期收益率则是瞬时远期利率的平

均值 ,其函数形式为 :

R ( t, x) =
∫t

0 f ( s, x) ds

t
=β0 +β1 [

1 - exp ( - t /τ)

t /τ
] +β2 [

1 - exp ( - t /τ)

t /τ
- exp ( - t /τ) ] (2)

这个模型只有四个参数β0、β1、β2、τ,但这样的函数形式已经有足够的灵活度来拟合很多不同形状的收

益率曲线。通过对 (1)式和 (2)式的远期利率函数和到期收益率函数求极限 ,我们可知β0、β1、β2 很好地描绘

了长期、短期、中期的远期利率 ,从而也很好地描绘了长期、短期、中期债券的到期收益率。当 t→0时 , R ( t,

x) →β0 +β1 ,当 t→∞时 , R ( t, x) →β0。即 :β0 是当 t趋于无穷时 R ( t)的极限 ,在实际中 ,它被看成是长期利

率和长期限债券的收益率 ; -β1 是当 t趋于 0时 ,β0 - R ( t)的极限 ,在实际中 ,它应被看成是长期与短期利

率、长期限与短期限债券收益率的溢价 ;τ是规模参数或称比例参数 ,它度量了长期和短期因素降至 0时的

利率 ,一般不用来估计而作为一个事先给定的量 ;β2 只有当 t在离开 0且不到正无穷即有限时才为正值 ,因

此参与表述中期利率和中期限债券收益率。

先任意取一个τ值 ,如τ= 3,观察收益率对每个参数βi 的敏感度 S i = 5R ( t, x) / 5βi 的变化趋势图 ,如图

1所示。通过观察可以发现 : S0 是跨不同时期的一个常量 1,即短期利率变动对所有的收益率引起的变化是

一样的且固定 , 因此 β0 的变动整体改变利率期限结构的水平高度 , 因此 β0 称为水平因素 ; S1 = [ 1 -

exp ( - t /τ) ] / ( t /τ)在短期时最大 ,而当期限增加时呈指数下降至 0,β1 的变动对期限越短的利率影响程度

越大 ,从而改变曲线斜率 ,因此看作斜率因素 ; S2 = [ 1 - exp ( - t /τ) ] / ( t /τ) - exp ( - t /τ)从 0渐增 ,在期限

范围中间部分达到最大值 ,在更长的期限则下降直至为 0,说明β2 变动对期限结构中部有显著影响 ,而对头

部和尾部影响不大 ,从而改变曲线的曲率 ,因此β2 可以看作曲率因素。①

图 1　利率对参数敏感度趋势图

为估计参数 ,选择的目标函数为②:

m inφ( x) = ∑
n

i =1
[ yi - R i ( ti , x) ]

2 　i = 1, 2, 3, ⋯, n (3)

　　n为债券的个数 , yi 表示第 i个债券到期收益率的实际值 , ti 表示第 i个债券的剩余期限 , R i ( ti , x)表示

Nelson - Siegel模型对第 i个债券到期收益率的估计值。 yi 应满足 :

Pi = ∑
N i

m =1

Ci / fi

(1 + yi / fi ) t i, m
+

F / fi

(1 + yi / fi ) t i, N i
(4)

　　其中 ti, m是当前第 i只债券距离第 m 次支付的剩余时间 , fi 表示债券 i每年付息次数 , N i 表示第 i只债券剩

余的支付次数 ,显然 ti = ti, N i
。Ci 是第 i个债券在时刻 ti, m的息票额 , F为到期日债券的面值 ,面值均为 100元。
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很多文章在用 Nelson - Siegel模型构造利率期限结构曲线时都是用最小化债券价格误差平方和的方法。本文认为 ,最

小化利率差的平方和在问题的描述和参数估计上更为直观和直接 ,因此沿用该模型提出者 Nelson和 Siegel (1987)的方法 ,采

用已计算的到期收益率所构成的曲线作为拟合目标。



R i ( ti , x) =β0 +β1

1 - exp ( - ti /τ)

ti /τ
+β2

1 - exp ( - ti /τ)

ti /τ
- exp ( - ti /τ) (5)

将 (5)式代入 (3)式 ,目标函数的表达式为 :

m inφ( x) = ∑
n

i =1

yi - β0 +β1
1 - exp ( - ti /τ)

ti /τ
+β2

1 - exp ( - ti /τ)

ti /τ
- exp ( - ti /τ)

2

(6)

　　为了依照样本点所描绘的利率期限结构形状来构造曲线 ,令 ( 6 )式的误差平方和最小化 ,即使用最小二

乘法来估计参数。

(二 )样本与参数估计结果

由于我们是对下一期的参数值进行预测 ,所以需要选取面板数据 ,用横截面对每一期的参数进行估计

后 ,再用时间序列对其估计值建立回归模型。近两年财政部多次大规模发行国债后 ,品种得到极大丰富 ,使

得利率收益曲线的研究工作能更为准确的刻画市场行为。这里选取 2003年 11月 - 2008年 10月间每月最

后一个交易日的国债数据作为样本。 yi 的取值采用和讯债券网公布的交易所债券每日行情收益列表的到期

收益率值 ,对参数β0、β1、β2 的估算每个交易日一次。

以 2008年 10月 30日交易的国债为例 ,剔除非正常的样本点后 ,观察剩余期限和到期收益率的散点图 ,

如图 2所示。我们可以看出到期收益率随剩余期限变化的基本走势 ,即到期收益率随剩余期限的增加而增

加 ,且在期限较短时 ,增长较快 ,期限越长 ,到期收益率增加量越小。同时 ,我们也可以看出 ,所有国债品种

中 ,中长期国债仍需补充以使期限结构更为完整。

图 2　2008年 10月 30日利率期限结构散点图

Nelson - Siegel模型中的τ是一个时间常量 ,而不是每日变化的 ,我们需要讨论它的合理取值。可以预

料 ,当τ较小时 ,曲线与散点图在长期部分较为贴合 ,τ较大时 ,曲线短期部分较为贴合。为使曲线最大程度

地解释利率期限结构 ,取使得曲线贴近样本点最多的τ值为这一常量。① 分别取τ= 0. 5, 1, 1. 5, 2, 2. 5, 3,

3. 5, 4, 4. 5, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 15, 20, 30⋯⋯作回归 ,得到满足上述条件的合适值为 3. 5。一种理解为市场上剩

余期限为 7年期内的品种较为密集 ,只有这些期限的样本点尽可能的贴合曲线 ,才能获得最大程度的拟合 ,

而 3. 5是这些债券的平均剩余期限。

用 Newey - W est异方差修正随机误差项自相关的影响 ,做最小二乘回归 ,得到 2008年 10月 30日的利

率期限结构的参数 x = (β0 ,β1 ,β2 )的估计值为 ( 0. 032825, - 0. 007784, 0. 046486 ) ②, R
2 为 0. 7,拟合程度较

高 , t统计量均显著。

图 3是 2008年 10月 30日利率期限结构的真实、拟合与残差曲线 ,从该图可知 ,在债券即将到期时残差

的偏离较为明显 ,在第 23个样本之后 (即债券剩余期限在 2年以上 ) ,除第 40个样本点外 ,到期收益率曲线

比较稳定。这样 ,我们得到了回归方程 :

R = 0. 03282532024 - 0. 007784292248 ×[ (1 - exp ( - t /3. 5) ) / ( t /3. 5) ]

+ 0. 04648561924 ×[ (1 - exp ( - t /3. 5) ) / ( t /3. 5) - exp ( - t /3. 5) ] (7)
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D iebold, F. and L i, C. , 2006.“Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields. ”Journal of Econometrics, Vol. 130

(2) , pp. 337 - 364.

注意β1 实际上是短期利率减去长期利率 ,所以是负数。



图 3　真实、拟合与残差曲线

三、预测模型与实证分析

(一 )预测原理与样本选取

本文参考了 D iebold和 L i(2005)的自回归方法 ,对债券投资组合收益率的可预测性进行考察 ,但不仅止

于建立参数自身的回归模型 ,还考虑到了参数之间的相互影响。用前面的方法求得每一样本期的参数估计

值 ,可以得到参数从 2003年 11月 - 2008年 10月的估计数据 ,我们将用这些估计值对β0、β1、β2 即水平高

度、斜率和曲率建立时间序列模型 ,从而预测利率收益曲线形状的变化趋势。

我们的目标是对参数序列建立模型并利用它预测被解释变量最后观察值之后的值。将样本分为两个阶

段 : 2003年 11月 - 2007年 10月作为估计阶段 , 2007年 11月 - 2008年 10月作为模拟阶段 ,即用前 48个月

的样本对参数的时间序列进行拟合 ,再用后 12个月的样本对拟合的时间序列模型进行检验。先对下一期的

参数值进行预测 ,再将预测值与估计值进行对比 ,并测算准确度。我们将以数据为基础 ,根据一系列检验结

果考察 VAR、VEC等模型对样本的适用性 ,最终建立最合适的时间序列模型。

(二 )建模依据

首先 ,对 2003年 11月 - 2008年 10月的样本数据进行参数估计 ,每个交易日都得到一组参数估计值 ,即

每个交易日都有一个利率期限结构曲线 ,选取 3. 5作为τ的经验值 ,逐个估计得到参数向量 x = (β0 ,β1 ,β2 )

连续 60个月的估计矩阵。① 观察图 4所示的全部样本的参数原序列及其差分的时间演进曲线发现 ,β0、β1、

β2 都表现出了明显的非平稳性 ,说明参数的时间序列影响是存在的。β0、β1 的一阶差分项表现了很好的平

稳性 , d (β2 )则显示剧烈的波动性 ,而二阶差分后 , d (β2 , 2)仍然显示了较大的波动。在建立参数的时间序列

模型时 ,我们将做一系列严格的统计检验来判定滞后阶数。

图 4　参数时间演进曲线

1. 相关性检验

下面的矩阵表示参数β0、β1、β2 估计值之间的相关性。

1. 000000 - 0. 605536 - 0. 017888
- 0. 605536 1. 000000 - 0. 184596
- 0. 017888 - 0. 184596 1. 000000

16

①限于篇幅 ,文章省略了部分统计检验结果 (包括参数的互相关图 ) ,读者若有需要可向作者索取。



这说明三个参数序列之间存在着明显的相关性 ,每一个参数的当前值都不只是由自己的时间序列决定。

直观上理解 ,因为三个参数隐含长期、短期和中期利率的趋势 ,投资者在做投资决策时必然会在其间权衡 ,会

导致对债券实际市场价格的影响 ,使得其所选择的和未选择期限债券的未来价格走势均产生波动 ,进而影响

目标函数从而参数的估计值。

2. 单位根检验

依照前文所述 ,选取 2003年 11月 - 2007年 10月的参数序列为估计样本。不同于 Fabozzi、Martellni和

Priaulet (2005) ,由于本文预测的过程旨在建立参数之间的数量模型 ,而并非探究经济变量之间的关系 ,所以

我们不考虑引入外部经济变量。对β0、β1、β2 进行单位根检验①,得到表 1的结果。在有漂移项无趋势项以

及 A IC准则下 ,β0、β1 和β2 均为 I(1)。由参数的互相关图也证明了滞后项对于参数之间相互的影响是显著

存在的。

表 1 　　变量 AD F检验结果
变量 变量 ADF检验统计量 变量一阶差分后 ADF检验统计量 变量二阶差分后 ADF检验统计量
β0 - 2. 481419 [ 0. 1256 ] - 7. 850911 [ 0. 0000 ] - 6. 404299 [ 0. 0000 ]
β1 - 1. 598401 [ 0. 4755 ] - 8. 141228 [ 0. 0000 ] - 5. 271911 [ 0. 0001 ]
β2 - 1. 729773 [ 0. 4100 ] - 9. 188167 [ 0. 0000 ] - 9. 194439 [ 0. 0000 ]

　　注 :中括号内是伴随概率 p -值。

对于β0、β1、β2 由相互之间的滞后项决定的模型 ,我们首先用向量自回归模型 (VAR )来确定滞后阶数。

根据互相关图中显示的滞后项对当前值的影响程度 ,选取八阶以内的所有滞后项进行比较 ,得到如下结果
(见表 2) :

表 2 　　滞后阶数检验
滞后阶数 LogL LR FPE A IC SC HQ

0 420. 1713 NA 1. 75e - 13 - 20. 85857 - 20. 73190 - 20. 81277
1 538. 8027 213. 53653 7. 31e - 163 - 26. 34014 - 25. 833473 - 26. 156943

2 547. 2957 14. 01340 7. 57e - 16 - 26. 31478 - 25. 42812 - 25. 99419
3 554. 0173 10. 08242 8. 67e - 16 - 26. 20086 - 24. 93420 - 25. 74288
4 560. 5830 8. 863767 1. 02e - 15 - 26. 07915 - 24. 43249 - 25. 48377
5 573. 3626 15. 33550 9. 04e - 16 - 26. 26813 - 24. 24148 - 25. 53536
6 579. 1815 6. 109807 1. 18e - 15 - 26. 10907 - 23. 70242 - 25. 23890
7 597. 6695 16. 63922 8. 62e - 16 - 26. 583483 - 23. 79682 - 25. 57591
8 604. 8953 5. 419365 1. 20e - 15 - 26. 49477 - 23. 32812 - 25. 34981

　　注 : 3 表示该判别准则所选取的滞后阶数 ,所有检验的显示性水平均为 5%。

根据 A IC准则 ,滞后阶数应选择 7,而根据 Schwarz准则 ,滞后阶数选择 1。考虑到 LR准则选择的滞后

项为一阶 ,而 A IC统计量在一阶之后实际变化很小 ,我们最终选取 VAR (1)作为参数估计样本时间序列的回

归模型。参数向量组的单位根检验显示 , VAR (1)事实上是稳定的。

3. 协整检验

Johansen协整检验显示参数及其一阶滞后项不存在协整关系 ,如表 3所示。因此 ,进一步在β0、β1 和β2

之间建立误差修正模型 (VEC)是不适合的。

表 3 　　Johan sen协方差检验

协整个数假设 特征值
最大特征根检验 迹检验

统计量 5%水平临界值 p值 33 统计量 5%水平临界值 p值 33

无 0. 311270 17. 15365 21. 13162 0. 1649 20. 19604 29. 79707 0. 4096
至多一个 0. 050840 2. 400199 14. 26460 0. 9784 3. 042384 15. 49471 0. 9649
至多两个 0. 013864 0. 642185 3. 841466 0. 4229 0. 642185 3. 841466 0. 4229

　　注 :最大特征根检验和迹检验均显示 ,在 5%水平下 ,无协整关系存在 ; 33 表示 p值。

根据 VAR (1)的统计检验结果 ,从 R
2、�R2 和 F统计量来看 ,模型对β1 和β2 的解释效果比较好 ,对β0 解

释的效果稍欠。另外 ,模型的 t统计量并不都是显著的 ,意味着并不是每一个变量的解释力度都很强 ,如
β1 ( - 1)对β0、β2 ( - 1)对β1。但是 , VAR模型的建立一般不根据检验的显著与否来进行变量的筛选 ,而是
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①下面建模所用的样本均为前文得到的 2003年 11月 - 2007年 10月间 48个月的参数估计值。



保留所有滞后变量。

根据以上统计检验结果 ,得到如下的预测模型表达式 :

β0

β1

β2

= -

0. 67524531 0. 050596221 0. 04662052405

0. 148197796 0. 866211705 0. 002084205863

0. 8532568 0. 2654592439 0. 8874586959

β0 ( - 1)

β1 ( - 1)

β2 ( - 1)

+

0. 01329198136

0. 002836851069

- 0. 02416363803

(8)

(三 )模型检验

1. 脉冲响应

图 5反映了模型的脉冲响应函数 ,将 1单位标准差作为冲击 ,我们发现 ,参数之间的影响显著 ,不管是水

平因子β0、斜率因子 β1 还是曲率因子 β2 ,其波动对自身均产生即刻的正向冲击 ,效应值达到 0. 002747、

0. 003761和 0. 012814,但在几个月之内均迅速向 0衰减 ,其中斜率因子对自身的冲击效应在 13个月之后转

变为负向 ;斜率因子和曲率因子对水平因子产生的正向冲击效果是逐渐显现的 ,分别在 15个月和 8个月之

后达到最大值 ;水平因子和曲率因子均对斜率因子产生负向冲击 ,分别在半年和 18个月之后达到最大值 ;水

平因子和斜率因子对曲率因子产生正向冲击 ,分别在半年和 16个月之后达到最大值。相较于水平因子和斜

率因子的冲击 ,曲率因子对冲击的响应更大 ,但不管是哪一个 ,均在达到最大值后稳定的向 0衰减 ,这说明该

系统是稳定的。

图 5　脉冲响应

2. 方差分解

图 6是方差分解图 ,从中可以看出 ,水平因子β0 和斜率因子β1 的变动主要受自身冲击影响 ,但对其他

因素的影响随着步长的增加逐渐显现 ,尤其是曲率β2 对β0 的影响在第 24个月达到 40% ,可见中期利率对

长期利率的影响不容忽视。斜率因子β1 对自身波动的影响趋于 85%。曲率变动受三个因子影响的比重都

比较大 ,但自身的影响力所占比重随着步长的增加越来越大 ,趋于 64% ,其他两个因子影响力越来越小但仍

然显著 ,分别趋于 15%和 20%。
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图 6　方差分解

(四 )预测结果

用上面得到的参数时间序列方程对下一期 ,即 2007年 11月 - 2008年 10月的参数值进行推算 ,就得到

了用 48个月的数据对未来 12个月预测的结果 ,如表 4所示。将此预测值与直接估计的参数值作比较 ,计算

两者差值与估计值的比值。我们从中可以看出 ,β0、β2 未来 30天及 60天的预测值与估计值相差仅为几个百

分比 ,说明预测较为准确 ;β1 则产生比较明显的偏差 ,其中对 2008年 1月的预测偏差已经超过 1倍。对于此

现象的产生 ,有部分原因是我们在估计参数时所选取的τ值为 3. 5,使得利率曲线结构曲线在中期更为贴合

真实收益率 ,从而使得对中期因子的预测更为准确。同时 ,用 VAR (1)模型进行预测时 ,不管是β0、β1 还是

β2 ,三期以后的偏差都比较大 ,已经不具有参考价值。

表 4 　　β0、β1、β2 预测值及偏差
VAR (1)有常数项预测值 偏差 (百分比 )

β0 β1 β2 β0 β1 β2

2007年 11月 30日 0. 042029 - 0. 01796 0. 052756 0. 095522 0. 446995 0. 022022

2007年 12月 28日 0. 043223 - 0. 01884 0. 053749 0. 145757 0. 339722 0. 020877

2008年 1月 31日 0. 044031 - 0. 01977 0. 055416 0. 326821 1. 038453 0. 13402

2008年 2月 29日 0. 044606 - 0. 0207 0. 057336 0. 358918 1. 66073 0. 233411

2008年 3月 31日 0. 045038 - 0. 02159 0. 059286 0. 269212 1. 439009 0. 773427

2008年 4月 30日 0. 045375 - 0. 02241 0. 061149 0. 304005 0. 995681 0. 391994

2008年 5月 31日 0. 045648 - 0. 02317 0. 062871 0. 27881 1. 243306 0. 612865

2008年 6月 30日 0. 045874 - 0. 02387 0. 06443 0. 205066 1. 438216 0. 784323

2008年 7月 31日 0. 046065 - 0. 0245 0. 065822 0. 414801 1. 309514 0. 027002

2008年 8月 29日 0. 046226 - 0. 02508 0. 06705 0. 246075 1. 566861 0. 720475

2008年 9月 26日 0. 046363 - 0. 0256 0. 068126 0. 541826 2. 999531 0. 867947

2008年 10月 31日 0. 046479 - 0. 02606 0. 06906 0. 415967 2. 350184 0. 4856

至此 ,我们成功地对 Nelson - Siegel模型中的三个参数进行了预测 ,证明了通过建立 VAR模型来预测未

来利率期限结构是可行的。同时 ,由 30天、60天、90天 ⋯⋯1年后的预测结果发现 ,模型对利率的未来趋势

在短期的预测能力较强 ,时间间隔越长 ,预测能力则越弱。

四、政策启示作用分析

在利率期限结构预测的实际应用中 ,大多数是集中于对利率期限结构的货币政策分析 ,而非为金融工具

定价或者为风险套期保值。这主要是因为 :首先 ,在货币政策分析中 ,允许收益率存在微小的误差 ,但是在投

资决策中 ,这些误差很可能导致方向性的错误或者非常大的偏差 ;第二 ,在用于指示政策时 ,利率期限结构需

要显示某种趋向性信息 ,这通常要求曲线具有平滑性 ,而金融分析处理的是非常精确的数据 ,其所描绘的利

率曲线一定是非平滑的 ,对趋势性的指示功能较弱 ;第三 ,货币政策对分析效力的要求比在金融决策中要高 ,

政策分析需要对比不同时间和地域以及不同种类的债券的分析结果 ,所以对于每一只债券的观察值和债券

的数目没有在投资分析中那么敏感 ;第四 ,货币当局比投资者更具有利率的控制权 ,因而 ,其通过预测收益率

曲线来调整策略 ,也比投资者更具有目标的可实现性。①

一些研究将长短期利率的利差作为在长期视角下一个预测通货膨胀率以及诸如实际 GDP增长等经济
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行为的回归因子 ,用它来判别当前货币政策的扩张或紧缩程度 ,从而为货币当局在近期为实现宏观经济目标

所应采取的行动做出指示。而 Nelson - Siegel模型中的三个参数正好反映了一些起传导作用的重要因素。

比如 ,若货币政策可信度较高并且发挥效力 ,则紧缩的货币政策会使得短期和长期利率均上升 ,但长期利率

上升幅度小于短期 ,因而长短期利差减小 ,在 Nelson - Siegel模型中 ,即为斜率减小 ,曲线变平坦 ;扩张的货币

政策使得短期和长期利率均下降 ,但长期利率下降的幅度比短期小 ,因而长短期利差变大 ,曲线变陡峭。在

本文选取的样本区间内 ,中国货币当局为了抑制通货膨胀 ,实行了从紧的货币政策 ,而从参数原序列的时间

演进曲线来看 ,斜率是上升的 ,这反映出该货币政策已经取得了积极的效果。另外 ,长期利率会随着长期通

胀预期、经济周期而变动 ,短期利率亦受到货币供应量、存款准备金率、存贷款利率调整的影响 ,这些都使得

收益率曲线发生变化。反过来 ,因为货币政策对国债收益率曲线的影响通常具有一定时滞 ,对国债收益率曲

线未来某一时点的预期 ,能够预示货币政策态势及实施效果 ,中央银行可根据长短期利率指标的变化来判断

市场参与者对货币政策的看法 ,并据此修订未来货币政策。

五、结语

(一 )对模型修正的建议

在所有利率期限结构模型中 , Nelson - Siegel模型的经济学意义最强 ,其参数可以直接用于分析货币政

策的效果。然而 ,本文的实证发现用该模型预测有效期较短 ,这可能是由于随着时间的推进 ,长期债券的价

格在不断变化 ,对利率期限结构参数的估计造成了不稳定性 ,对于该问题 ,加权的最小二乘估计可能是解决

的办法之一。在预测的建模中 ,模型形式是由数据样本决定的 ,随着样本的更新 ,预测模型也需要进行调整。

如预测参数所建立的 VAR (1)模型并不是唯一确定的 ,随着时间的推进 ,参数间产生的相互影响的滞后阶数

有可能会发生变化 ,比如模型可能会变成 VAR (2)形式 ,也可能发生参数间关联性逐渐降低的情况 ,这时则

可以尝试 ARMA模型。

(二 )当前国内外经济金融形势下研究国债利率期限结构的重要性

在当前国内连续降息和国际金融危机背景下 ,国债作为“金边债券 ”,对货币市场和证券市场能够起到

重要的调节作用。自应对金融危机的政策出台以来 ,发行国债成为美国政府向市场和金融机构提供流动性

的主要手段和工具。同时 ,为了稳定人民币对美元的汇率 ,保障出口 ,我国也在不断增持美国国债。美国财

政部 10月 16日公布的最新数据显示 ,到 2009年 8月末 ,中国持有的美国国债总额已达到 7 971亿美元①,

位居第二的日本则达到 7 310亿美元。时至今日 ,美国的国债不仅对美国自身 ,同时也对全世界的金融恢复

和经济复苏有着重要的支撑作用。美国国债市场的状况和利率的预期与外汇市场、贸易甚至我国国内金融

市场的前景都息息相关 ,因此 ,除了我国国债利率期限结构预测的实践与应用之外 ,对美国国债利率期限结

构进行前瞻性的研究和分析 ,也应作为近期货币政策当局和固定收益证券研究的重点工作之一。
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