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以 1年期储蓄存款利率为状态变量的
跳跃型广义 Vasicek模型

�

范龙振
(复旦大学管理学院, 上海 200433)

摘要: 1年期储蓄存款利率被认为是中国利率体系的基准利率,可将其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,它们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

响市场利率的另外一个状态变量.分别用跳跃过程和均值回复过程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

拟合市场利率期限结构样本观测值的统计特征.实证分析还发现, 债券的超额回报率显著受官

方利率调整风险和市场利率随机波动风险的影响.
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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 V asicek模型
[ 1 ]
、C IR

模型
[ 2]
、affine模型

[ 3]
、H JM 模型

[ 4]
和 B JM 模

型
[ 5]
都来自这些理论. 这些模型假定利率期限结

构的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

V asicek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
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个状态变量,在仿射 ( affine )模型的框架下, 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、Ber�
to la、Foresi

[ 6]
, Ba lduzzi、Berto la、Foresi、K lapper

[ 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, 并利用离散时

间模型构造出一个简单的联邦基金利率影响下的

利率期限结构模型. Anderson、D illen、Se llin
[ 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

做出反应.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代表性文献为 P iazzesi
[ 9]

,

他认为美联储决定的联邦基金目标利率影响了短

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.他直接把联邦基金目标利率

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该变量

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. 受 P iazzesi启发, 考虑

中国官方利率的影响, 讨论适合中国债券市场的

利率期限结构模型. 与 P iazzesi相同之处是都利

用跳跃过程描述官方利率的变化, 都用均值回复

过程描述利率差的变化. 不同之处在于跳跃过程

的描述方式不同;状态变量是 1年期储蓄存款利

率和 1年期利率差,而不是短期目标利率和短期

利率差.不同的假定导致模型推导和估计方法都

有所不同.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.

国内学者对中国金融市场利率期限结构和债

券定价已进行了较多的研究. 一些研究讨论了债

券的风险管理问题.王春峰、杨建林和蒋祥林
[ 10]

研究了含有违约风险的利率风险管理问题, 推导

了违约风险债券久期的一般公式, 讨论了违约风

险的存在对银行利率风险管理的影响.杨宝臣、张

玉桂和姜中锡
[ 11 ]
指出传统的久期和凸度在套期

保值应用中不是最优的, 并考虑国债期货与其最

便宜交割债券之间价格关系推导了更精确的套期

比率.另一些研究讨论了中国债券市场的价格行

为和投资策略. 黄玮强、庄新田
[ 12]
运用 VAR 模

型, G ranger因果检验, 脉冲响应分析及协整检验

对证券交易所国债指数和银行间国债指数的关联

性进行了检验和分析, 指出证券交易所国债市场

的价格发现效率高于银行间国债市场的价格发现

效率.朱世武、陈健恒
[ 13]
利用央票的交易数据, 实

证研究了骑乘收益率曲线交易策略的风险和收

益.与本文密切相关的是关于中国债券市场利率

模型的实证研究. 林海、郑振龙
[ 14 ]
利用跳跃过程

对我国官方制定的利率进行实证分析, 利用

V asicek模型, C IR模型对市场利率进行实证分析.

谢赤、吴雄伟
[ 15 ]
、朱世武、陈健恒

[ 16]
, 宋福铁、陈

郎南
[ 17]

, 傅曼丽、屠梅曾和董荣杰
[ 18]
实证分析了

一些常用的利率期限结构模型在中国债券市场的

适用性.范龙振
[ 19]
利用半参数方法分析了常见的

短期利率模型能否描述上交所债券市场短期利率

的统计性质. 刘金全、郑挺国
[ 20]
把 CKLS模型推

广到状态相依的 CKLS模型,并用银行间同业拆

借市场六组不同到期日的月度加权平均利率进行

实证研究.与本文类似,最近一些研究考虑了市场

利率期限结构的跳跃特征和宏观经济变量对市场

利率的影响.张金清、周茂彬
[ 21]
发现中国市场的

短期利率存在显著的均值回复特征和跳跃特征.

王春峰、吴启权和李晗虹
[ 22]
考虑了宏观经济变量

对市场利率和债券价格的影响, 利用仿射模型研

究了债券期权的定价问题. 还有一些其他相关研

究.林海、郑振龙
[ 23]
对国内外利率期限结构研究

文献作了非常全面的归纳和总结. 胡海鹏、方兆

本
[ 24]
提出一种新的从债券交易数据中拟合利率

期限结构的方法. 杨宝臣、李彪
[ 25 ]
利用利率模型

对认股权证进行定价研究.与这些研究不同,本文

在市场利率期限结构的建模中纳入官方利率跳跃

性变化的影响. 官方利率变化对市场利率有着直

接关键的影响, 以官方利率作为状态变量构造市

场利率模型,一方面可以定量分析官方利率对市

场利率期限结构的影响, 另一方面也有助于更深

入地把握市场利率的变化规律.

1� 理论模型

假定 1年期储蓄存款利率 r
d

t的变化服从跳跃

过程

dr
d

t = J t dN t ( 1)

其中N t是 Po ission过程, 它代表了该官方利率的

调整次数.由于利率变动次数少,并且是一个复杂
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的决策过程,假定跳跃过程的强度参数 h为常数.

J t是时间 t该利率变化的大小.由于利率变化事先

无法完全预测, 是一个随机变量, 为方便, 假定 Jt

服从正态分布,具有密度函数

f ( Jt ) =
1

2��J

exp -
( Jt -  J )

2

�
2
J

( 2)

其中  J是 1年期储蓄存款利率跳跃的平均大小,

�J 是 1年期储蓄存款利率调整大小的标准差.

把 1年期储蓄存款利率 r
d

t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

它因素的影响, 如通货膨胀率、货币供给量、债券

投资与储蓄存款的风险差异、交易成本不同等,用

1年期市场利率 r
( 1)

t 与 1年期储蓄存款利率 r
d

t 的

差 (简称利率差 )反映其它经济因素对市场利率

的影响.利率差记为

st = r
( 1)

t - r
d

t

借鉴 V asicek模型的构造方法,假定 st服从均值回

复过程,即

dst = !s ( ∀s - st ) dt+ � s d#t ( 3)

由于假定决定债券价格、市场利率的状态变量为

1年期储蓄存款利率 r
d

t 和利率差 st,那么面值为 1

的,期限为 ∃的零息票债券的价格可以记为 P ( r
d

t,

s t; ∃). 官方利率的调整, 利率差的变动构成债券

价格变动的两个风险源, 债券的超额回报由他们

的风险大小决定,因此假定随机贴现因子为

d%t

%t

= - rt dt - (&0s + &1s st ) d#t -

� � � &J ( dN t - hdt) ( 4)

对式 ( 4)解释如下. 如果不考虑风险及风险

溢酬,所有资产的瞬时贴现率都是瞬时短期利率

r t,也就是式 ( 4)等式右边的第 1项.根据本文的

假定,债券受两个风险源的影响,利率差的随机波

动风险和官方利率的跳跃风险,分别用 d#t和 dN t

- hdt代表, 投资者对这两类风险可能要求一定的

风险溢酬.假定投资者对第一类风险的单位风险

要求的风险溢酬为 &0s + &1sst. 这是广义 V asicek

模型的一种假定,在标准的 Vasicek模型中, &1s为

0. 因此在式 ( 4) 右边增加了第 2项; 由于官方利

率的跳跃强度为 h, E ( dN t ) = hdt, dN t具有趋势,

而 E ( dN t - hdt) = 0, dN t - hdt为纯碎的随机波

动,也即风险,假定投资者对这类风险的一单位要

求的风险溢酬为 &J,式 ( 4)右边就增加了第 3项.

假定 &J 为常数主要是为了简化问题.在无套利定

价框架下,可以证明随机贴现因子的存在,但没有

规定风险溢酬的形式,作为仿射模型的一类,广义

V asicek模型一般假定风险溢酬是状态变量的线

性函数
[ 26]

. 有了随机贴现因子的假定 ( 4), 根据

随机贴现因子定价理论, 债券的回报率满足定价

方程

Et
(

dP

P )
- rdt = - Et

(
dP

P

d%t

%t )
( 5)

式 ( 5)来自于 Coch rane
[ 27]
第 363页的公式

( 19. 14).随机贴现因子定价模型是一般形式的

定价模型,市场无套利机会加上一些比较容易满

足的条件,式 ( 5)就应该满足.不同的定价模型在

于对 %t作了具体的假定. 本文对 %t的假定来自仿

射模型的假定
[ 18]

.把债券价格 P ( r
d

t, st; ∃)代入定

价模型式 ( 5),并根据状态变量, 随机贴现因子的

表达式 ( 1), ( 3), ( 4), 利用 Ito引理, 得到债券价

格满足方程

� �
- P∃ ( r

d

t , st; ∃) + P s ( r
d

t , st; ∃)!s (∀s - st ) +
1

2
�

2
sP ss ( r

d

t, st; ∃) + hE [P (r
d

t + Jt, st; ∃) - P ( r
d

t , st; ∃) ]

P
- r

� � =
P s ( r

d

t , st; ∃)
P

� s (&0s + &1s st ) + h&J

E [P ( r
d

t + J t, st; ∃) - P ( r
d

t , st; ∃) ]

P
( 6)

� � V asicek模型是一类特殊的仿射模型,按照仿

射模型的假定, 假定瞬时短期利率是状态变量的

线性函数

rt = c0 + c1 r
d

t + c2 st ( 7)

状态变量的形式 ( 1), ( 3), 随机贴现因子的形式

( 4)和短期利率的形式 ( 7) 决定了债券价格, 可

猜测债券价格也具有仿射模型的形式

P ( r
d

t , st; ∃) = exp[- A ( ∃) - B1 ( ∃) r
d

t -

� � � � B 2 ( ∃) st ] ( 8)

把式 ( 8)代入式 ( 6), 整理得

- [ - A!( ∃) - B !1 (∃) r
d

t - B !2 ( ∃) st ] -

� B 2 ( ∃) [ !s (∀s - st ) - �s (&0s + &1s st ) ] +

� 1

2
�

2
sB

2
2 ( ∃) - ( c0 + c1r

d

t + c2 st ) +
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� h ( 1- &J ) E[ exp( - B1 (∃)Jt ) - 1] = 0 ( 9)

虽然式 ( 9)的最后一项可以计算出精确的分析表

达式,但为了简单化, 用泰勒展开方法给出其近似

的分析表达式,即

E[ exp( - B 1 ( ∃) Jt - 1] = -  JB 1 (∃) +

� � � � 1
2

( 
2
J + �

2
J )B

2
1 ( ∃) ( 10)

式 ( 9)和 ( 10)结合,得到

[ - A !( ∃) - B !1 ( ∃) r
d

t - B !2 ( ∃) st ] +

� B 2 (∃) [ !s (∀s - st ) - �s (&0s + &1s st ) ] -

� 1
2
�

2
sB

2
2 (∃)+ ( c0+ c1r

d

t + c2 st ) -h( 1-&J ) ∀

� -  J B1 ( ∃) +
1

2
( 

2
J + �

2
J )B

2
1 (∃) = 0

( 11)

把式 ( 11)等式左边看成变量 r
d

t , st的函数,它们的

系数以及剩余项都应该为 0, 也就是

B !1 ( ∃) = c1 ( 12a)

B !2 ( ∃) = - ( !s + &1s �s )B 2 ( ∃) + c2 ( 12b)

A!(∃) = (!s∀s - �s&0s )B 2 ( ∃) -

� 1
2
�

2
sB

2
2 (∃) + c0 - h ( 1 - &J ) ∀

�
[
-  JB 1 (∃) +

1

2
(  

2
J + �

2
J )B

2
1 ( ∃)

]

( 12c)

在到期日,债券价格等于面值 1,因此

P ( r
d

t , st; 0) = exp[-A ( 0) - B1 ( 0) r
d

t - B2 ( 0) st ]

= 1

等价的

A ( 0) = B1 ( 0) = B2 ( 0) = 0 ( 13)

1年期市场利率等于 1年期储蓄存款利率 r
d

t 加上

利率差 st, 1年期市场利率也是面值为 1的 1年期

零息票债券价格的对数的负数, 因此

- ln[P ( r
d

t , s t; 1) ] = A ( 1) + B 1 ( 1) r
d

t +

� � B2 ( 1) st = r
d

t + st

等价的

A ( 1) = 0, B1 ( 1) = 1, B2 ( 1) = 1 ( 14)

根据式 ( 12a) 和边界条件式 ( 13), ( 14), 得到

B1 ( ∃)的解为

B1 ( ∃) = ∃ ( 15)

根据式 ( 12b), 和边界条件式 ( 13), ( 14), 得到

B2 ( ∃)的解为

B2 ( ∃) =
1

1 - exp[ - (!s + &1s �s ) ]
∀

� � { 1 - exp[ - ( !s + &1s� s ) ∃] } ( 16)

式 ( 15), ( 16) 代入式 ( 11c), 并根据边界条件式

( 13), ( 14) 得到

A (∃) =
(!s∀s - � s&0s )

1 - exp[- ( !s + &1s� s ) ]
∀

� � �
{
∃-

1 - exp[ - ( !s + &1s � s )∃]

!s + &1s �s
}

-

� � � 1
2

�
2
s

( 1- exp[- ( !s+&1s �s ) ] )
2 ∀

� � �
[
∃- 2

1 - exp[ - (!s + &1s �s )∃]

!s + &1s� s

+

� � �
1 - exp[ - 2( !s + &1s� s ) ∃]

2(!s + &1s �s ) ]
+

� � � c0 ∃+ h ( 1 - &J )
{

1

2
 J ∃

2
-

� � � 1

6
(  

2
J + �

2
J )∃

3

}
( 17)

其中

c0 =
(!s∀s - �s&0s )

1 - exp[ - ( !s + &1s �s ) ]
∀

� � �
{

1 -
1 - exp[ - ( !s + &1s � s ) ]

!s + &1s � s
}

+

� � � 1
2

�
2
s

( 1- exp[- ( !s+&1s �s ) ] )
2 ∀

� � �
[

1 - 2
1 - exp[ - (!s + &1s �s ) ]

!s + &1s �s

+

� � �
1 - exp[ - 2( !s + &1s� s ) ]

2( !s + &1s� s ) ]
-

� � h( 1 - &J )
{

1

2
 J -

1

6
(  

2
1 + �

2
J )

}
( 18)

由于期限为 ∃的利率 r
(∃)
t 和期限为 ∃的面值为 1的

零息票债券的价格具有关系

r
(∃)
t = -

1

∃
lnP ( r

d

t, st; ∃) ( 19)

根据式 ( 8)及前面的推导, 可以导出期限为 ∃的

利率为

r
(∃)
t =

A ( ∃)

∃
+

B 1 (∃)

∃
r
d

t +
B 2 ( ∃)

∃
st

=
A (∃)
∃

+ r
d

t +
1- exp[- !s+&1s�s )∃]

1- exp[- (!s+&1s�s ) ]
1
∃

st

( 20)

式 ( 20)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.
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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 ∋t = 1 /12,共有T = 120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.

储蓄存款利率服从跳跃型随机过程, 由于

储蓄存款利率调整次数不频繁, 为方便, 假定一

个月最多调整一次. 也就是储蓄存款利率的变

化为

r
d

t+∋ t = r
d

t + J t+ ∋t ∀ (t+ ∋t ( 21)

其中

J t+∋ t ~ N ( ∀J, �
2

J )

(t+ ∋t ~
1� h∋t

0� 1 - h∋t

根据式 ( 3), 1年期利率差满足时间序列关系

st+∋ t = st e
- !s∋t

+ ∀s ( 1 - e
-!s∋t

) +

� � � �s e
- !( t+∋ t) #

t+ ∋ t

t
e
!s

d#s ( 22)

因此一年期利率差服从正态分布

st+∋ t ~ N ( E t ( st+ ∋t ), vart ( st+ ∋t ) ) ( 23)

条件数学期望和方差分别为

Et ( st+ ∋t ) = st e
-!s∋t

+ ∀s ( 1 - e
-!s∋t

)

vart ( st+ ∋t ) = �
2
s e

- 2!( t+ ∋t) #
t+ ∋t

t
e
2!s

ds

� � = �
2
s

1 - e
- 2!∋t

2!

假定市场利率的观测值 y
(∃)
t 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 )
(∃)
t , 即

观测到的市场利率与模型产生的市场利率满足

关系

y
(∃)
t = r

(∃)

t + )
(∃)

t

=
A (∃)
∃

+ r
d

t +
1- exp[- !s+&1s�s )∃]

1- exp[- (!s+&1s �s ) ]
∀

� � �� 1

∃
st + )

(∃)

t

� � � ( ∃ = 1, 2, 3, 4, 5) ( 24)

假定随机误差 )
(∃)
t (∃ = 1, 2, 3, 4, 5)相互独立同

分布,服从正态分布, 即

)
( ∃)
t ~ N ( 0, �

2
)) � (∃ = 1, 2, 3, 4, 5)

模型参数多,涉及到不可观测的状态变量 { st ∃ t =

1, 2, %, T },对估计方法和估计技巧要求高, 本文

拟采用 M CM C方法进行估计. M CMC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 r
d

t 的变化过程涉及三个未知参数

 J, �J, h.  J 反映了利率调整平均大小, 由于样本

区间包含升息和降息两个时间段,利率可能上调,

也可能下调,  J应该在 0附近.因此假定参数  J的

先验分布为正态分布, 并假定先验分布的均值为

0, 标准差为 1, 即

 J ~ N ( 0, 1)

与一般贝叶斯分析方法相同, 假定精度参数 1 /�
2
J

服从 G amm a分布,即

1 / 
2
J ~ Gamm a( 0�01, 0�01)

h /12是一个月内利率调整的概率,在 0到 1之间,

由于利率调整次数较少, h /12应该比较小, 假定

- ln[ 1 / (h /12) - 1]服从正态分布,即

- ln[ 1 /( h /12) - 1] ~ N ( - 10, 100)

1年期利率差 st的变化模型中有三个未知参

数 !s, ∀s, � s.其中 !s反映 st的均值回复速度,从理

论上讲, !s > 0, 如果 st的持续性较强,均值回复速

度参数就会比较小.对于利率来说,变化的持续性

一般比较强, 从图 2可以看出观测到的利率差

y
( 1)

t - r
d

t 的持续性很强, 事实上它的一阶自回归

的滞后项的回归系数为 0. 96, 因此假定 !s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W inbugs语言
[ 28]
的表达方式,假定先验

分布为

!s ~ N ( 0�2, 1) I ( 0, 1)

∀s是利率差 st 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

∀s ~ N ( 0�5, 100)

� s是利率差的波动率, 与一般假定一样, 假定

1 /�
2
s的先验分布为 G amm a分布

1 /�
2

s ~ Gamm a( 0�1, 0�1)

�)是市场利率的观测误差的标准差, 假定 1 /�
2
)

服从 G amm a分布

1 /�
2
) ~ Gamm a( 0�01, 0�01)

最后是三个风险溢酬参数 &0s, &1s, &J,对他们的正

负号不作假定, 因此假定他们服从零均值的正态
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分布,并具有较大的方差, 即

&0s ~ N ( 0, 10)

&1s ~ N ( 0, 10)

&J ~ N ( 0, 10)

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

本文使用的样本数据为月度数据,从 1998年

1月至 2007年 12月, 数据来自复旦大学中国固定

收益研究中心. 具体来讲, 计算过程如下: 把每月

末的上海证券交易所债券交易价格数据 (来自

w ind数据库 ),输入到 M atlab中利率期限结构拟

合函数 term f i.t该函数只有一个参数需要自己选

取, 也 就 是 拟 合 的 利 率 曲 线 的 光 滑 度

( sm ooth ing ), 选取范围从 0到 1.由于中国债券市

场国债数量较少,特别在样本早期,因此选取光滑

度参数为 0. 9.市场利率期限结构和 1年期储蓄存

款利率的样本数据见图 1. 可以看到, 在 1998年至

2000年这一段降息期和 2005年至 2007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 2001年到 2004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, 随着期限增加, 市场利率的平

均值增加, 波动率降低, 市场利率有明显的峰

度, 不服从正态分布, 并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

T ab le 1 B as ic stat ist ics o fm arket in terest rates, one�year d epos it in terest rate

期限 (年 ) 均值 标准差 偏度 峰度 ∗1 ∗2 ∗3 ∗6 ∗12

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

� � � � 注: ∗i ∃ i = 1, 2, 3, 6, 12.代表滞后 i阶的自相关系数.

图 1� 1年期, 5年期市场利率 ( y ( 1)
t , y ( 5)

t ) 和扣除利息税后的 1年期储蓄存款利率 ( rdt )

F ig. 1 On e�year, f ive�year m ark et in terest rates (y (1)
t , y ( 5)

t ) and on e�year dep os it interest rate af ter tax( rdt )
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� � 利用 M CM C方法对利率模型进行估计,采用

W inbug s
[ 19]
语言进行编程, 模拟 1万次, 利用后

6 000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

两列分别为模拟值 2. 5% 的分位数和模拟值

97�5%的分位数,相当于参数的置信度为 95%的

置信区间. h = 1�645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 st的均值回

复系数为 !s = 0. 35, 说明利率差相对于利率本

身,具有较快的均值回复速度 (在单因子 V asicek

利率模型的实证分析中, 这一项参数往往小于

0�2).利率差 st的长期均值参数 ∀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 J t的均值 ∀J 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 { )t ∃ t = 1, 2, %, T }

的标准差 �)虽然显著的不为 0,但相对于官方利

率调整幅度的波动率 �J和利率差的波动率 �s来

讲很小. 最后看风险溢酬参数. &0s为负, 但不显

著; &1s为负,显著不为 0; &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.
表 2� 参数的估计值

T ab le 2 E s tim ated valu es of param eters

均值 标准差 2. 50% 97. 50%

h 1. 645 0. 367 1. 069 2. 567

!s 0. 350 0. 211 0. 033 0. 717

∀s 0. 096 0. 297 - 0. 504 0. 665

�s 0. 795 0. 051 0. 695 0. 900

&0s - 0. 190 0. 434 - 0. 924 0. 696

&1s - 0. 544 0. 274 - 1. 059 - 0. 146

∀
J - 0. 016 0. 244 - 0. 294 0. 756

�J 0. 766 0. 178 0. 526 1. 115

&J 1. 956 0. 434 1. 331 2. 969

� ) 0. 177 0. 006 0. 166 0. 188

� � 利率差 st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 2.图 2还给出了 1年期市场

利率观测值与 1年期储蓄存款利率的差 y
( 1)

t - r
d

t ,两

者变化具有类似的形状,表现出很高的相关系数.

图 2� 利率差的估计值和观测值的比较

F ig. 2 C om p ar ison o f est im ated sp read an d actual spread

根据参数的估计值和状态变量的估计值, 利

用式 ( 20) , 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 ( upw ard y ield cu rve), 与市场

利率期限结构的样本观测值形状一致.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 ( ba sis

po in t) . 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.

上述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
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较.在传统的 V asicek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 V asicek模型比较,是一个明显的改进.

表 3� 模型估计的利率期限结构的统计特征

T ab le 3 Bas ic stat ist ics o f yield curve es tim ated w ith th e m ode l

期限 (年 ) 均值 标准差 偏度 峰度 ∗1 ∗2 ∗3 ∗6 ∗12

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

图 3� 模型给出的利率期限结构

F ig. 3 Y ield curve est im ated w ith the m odel

4� 结束语

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, 它还受其它经济变量的影

响.这些其它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.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.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

W inbug s语言编程利用 M CM C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.

上述模型在构造上有一定理论创新, 虽然与

P iazzesi
[ 9]
有很多相同之处,但这里强调一下不同

之处.第一,官方利率的描述方式不同, 上述模型

用一个随机变量描述官方利率的调整大小, 可以

同时描述升息和降息期官方利率的变化大小. 第

二,状态变量是 1年期储蓄存款利率和 1年期市场

利率差,而不是短期目标利率和短期利率差,导致

模型推导和估计方法都有所不同. 与 Piazzesi
[ 9]

相比,创新点是给出了市场利率期限结构的分析

表达式,不是是对市场利率期限结构拟合的精确

度还有欠缺,需要进一步的完善.
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Generalized Vasicekm odelw ith jump type one�year deposit rate as state

variable

FAN Long�zhen

Schoo l o fM anagem en ,t Fudan U niversity, Shangha i 200433, Ch ina

Abstract: B ecause one�year deposit interest rate is considered as the benchm ark rate for the system o fCh inese

interest rates, it is assum ed as a state variab le to affectm arket rates. M arket rates are d ifferent from the offic ia l

interest rates, and they are affected by other econom ic variab les. The effects o f these econom ic variab les are

assum ed to be represented by the difference in one�yearm arket rate and one�year deposit rate. The d ifference

is assum ed as another state variab le. The one�year deposit rate is assum ed to fo llow a jum p process, and the

difference is assum ed to follow am ean�revert ing mode.l In the fram ew ork o f affine m ode,l the y ield curve o f

m arket rates is determ ined by the two state variables. The c losed�form solutions for m arket interest rates are

obta ined, and then M CMC is used as est im ation m ethodology to test them odel em pirically. The em pirica l re�
su lts indicate that the m odel fits the statistica l characterist ics of the sam ple data very w e l.l The em pirical re�
su lts a lso show that bond excess returns are sign ificant ly related to jum p risk of the deposit interest rate and

vo latile of m arket interest rate.

K ey words: deposit interest rate; m arket interest rate; jum p process, affine mode;l M CMC
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