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中国货币市场的利率期限结构动态估计 

 

这里对利率期限机构动态估计的思路，将Vasicek模型和CIR模型运用于我国货币市场

中的银行间同业拆借市场，来拟合银行间同业拆借利率的期限结构。 

一、利率期限结构动态均衡模型 

1、Vasicek 模型 

在 Vasicek 模型中，短期利率 r 的变动为以下形式的随机过程： 

( ) rdr k r dt dz               

这里， ( )k r  时漂移系数， r 是波动系数， ( )z t 为维纳过程。在时间增量dt 过程中，

短期利率的微小变化dr 以 k 的速率恢复到均值水平 。第二项波动项包含了不确定性，dz

代表了一个正态分布，均值为 0，方差是dt 。短期利率 r （严格而言是 ( )r t ）被假定为 t 时

刻的连续复利瞬间利率。  

假定目前的瞬间利率 ( )r t ，则未来某一时点 s 其瞬间利率的条件期望值和方差为： 
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给定风险价格，在时点 t 时，到期日为 T 的零息票价格为： 
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而利率期限结构为： 
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Vasicek 模型要求短期利率的三个参数（ k 、 和 ）必须根据历史数据估计出来。

但是，Vasicek 模型的一个显著的缺陷就是有时候产生负利率。 

2、CIR 模型 

1981 年科克斯（J.C.Cox）、英格索尔（J.E.Ingersoll）和罗斯（S.A.Ross）三名美国经济

学家在《金融杂志》9 月号上发表了题为《对利率期限结构传统理论的重新检讨》一文，成

为用总体均衡方法来分析利率期限结构的经典性文献，他们三人于 1985 年发表在《计量经

济学》杂志 3 月号的两篇论文《资产定价的中期一般均衡模型》、《关于利率期限结构的一种

理论》提出了被后人称为 CIR 模型的利率期限结构理论。 

Cox, Ingersoll 和Ross（1985）提出的CIR 模型的初衷是为了克服Vasicek 模型的利率

可以为负的缺陷。该模型的一个最大的优点在于，它同时可以模拟较长期利率的时间行为。
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但也有一个不当之处，就是当因素从单个扩展到多个时，再假定每个因素都是非负的显然有

点不合理。若假定所有因素的和是非负的，则是较为合理的。 

( )dr k r dt rdz              

随机项的标准差正比于 r ，这意味着其标准差随着短期利率的上升而上升。 

CIR模型的一个最基本的特征是利率变动过程的内生性，且该利率变动过程是一个时

间连续的一阶自回归均值回复过程，其长期值是 。同时，在CIR模型中债券的价格只依赖

于一个随机变量：即期利率，因此，这个模型是一个单因子模型。 
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其中，
2 2

1 2k   ， 2 1k   ，
2

3 2 /k   ， 4 1 2 12 (exp( ) 1)T      。 

 

二、数据说明：银行间同业拆借利率是我国货币市场上主要的利率品种，也是我国最

早市场化的利率。同业拆借利率不仅是各国中央银行调控经济的工具，同时也是商业银行决

定贷款利率与存款利率的重要标准之一。我国的同业拆借市场数据统计始于1996年1月，这

里选取2005年1月1日至2008年1月1日间的银行间7天同业拆借利率数据，并将单利的拆借利

率转换为等价连续复利的数值，转换方程如下： 

1
( ) ln[1 ( ) ]r t R t t

t
  


                    

其中 t 是拆借期限，例如对7天同业拆借利率来说， t =7/365。 

估计方法：基于利率期限结构动态模型的估计方法较多，不同的研究中采用了不同的参

数估计方法。由于模型的可靠性和适用性取决于有效的、准确的参数估计，而不同的估计方

法又使得参数的估计有着明显的不同，在实践中也是众说纷纭。就均衡模型的参数估计来说，

主要可以分为三类：纯时间序列数据方法、纯截面数据方法和混合时间序列/截面数据方法，

这三种方法也将我们计量经济中常用的针对上述三类数据的处理模式涵盖了。第一种方法主

要是采用了短期无风险利率的时间序列数据对模型进行估计。Ogden(1987)曾经用这种方法

对CIR模型参数进行了估计，Ogden在估计过程中采用了极大似然法。国内也有一些学者采

用时间序列数据，对Vasicek和CIR模型作了经验研究并在估计过程中分别采用了回归和

GMM(广义矩估计)方法。第二种方法采用某个时间点各种债券价格的截面数据对模型进行

估计。由于在单因子模型下，影响债券价格的惟一因素就是短期利率，因此参数的估计原理

是以参数来表示债券的理论价格，并使理论价格与市场实际价格的误差最小化来估计出参数。

第三种方法为了克服以上两种方法的一些缺陷，将时间序列数据和截面数据综合起来对参数

进行估计。理论上说，这些估计方法都有各自的优势和缺陷，参数估计的精确性以及稳定性

往往与原始数据有关，模型的效果更多是通过模型外推过程中得以检验。这里，选择第一种

方法，通过极大似然估计，来拟合CIR和Vasicek模型参数，拟合结果如图1所示。 
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图1：模型模拟利率与实际利率图 

从图1可以发现，用Vasicek模型和CIR模型模拟出来的利率变动过程是很接近的，对于实

际利率过程的变动趋势也能较好的反应。但是，实际的利率过程往往存在一些突变的现象，

这些突变往往是统计模型所难以把握的，体现在模型拟合的结果则为与实际利率的变动存在

多处背离。在2005-2007年的样本期间，随着通胀的出现，央行曾上调存款准备金率13次、

上调基准利率7次，从而使得银行间7天拆借利率数据的波动加剧，模型难以很好的体现这种

突变。尽管不少研究规避具有突变的样本点，选取原始数据稳定的样本期间，但很难从根本

上克服期限结构动态模型基于历史时间序列的特点，这是在模型估计以及运用中需要注意的。 

 

1年期定期利率%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

19
85
08

19
86
08

19
87
08

19
88
08

19
89
08

19
90
08

19
91
08

19
92
08

19
93
08

19
94
08

19
95
08

19
96
08

19
97
08

19
98
08

19
99
08

20
00
08

20
01
08

20
02
08

20
03
08

20
04
08

20
05
08

20
06
08

20
07
08

20
08
08



4 

 

 

图2：我国1年期存款利率与准备金率变动序列图 

由“利率期限结构模拟结果”图所示，Vasicek模型和CIR模型推导出来的利率期限结构

均为经典的向上的利率期限结构曲线。两个模型推导出来的即期利率(图中R曲线)迅速上升，

而后趋于平缓，并稳定于2.31%左右。根据预期理论，这样的即期利率曲线将预期未来的短

期利率仍然处于上升趋势，曲线在远端比较平稳则预示着利率上升的趋势也比较平缓，这可

以从远期利率(图中fr曲线)多处于平缓的走势中得到印证。 
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图3：利率期限结构模拟结果 

  从CIR模型和Vasicek模型的拟合结果来看，虽然两个模型的拟合结果相似，但是由于

实际中存在着大量的突变数据使得模型的拟合结果与实际利率的走势之间存在着某些背离，

因此在实际运用中需要注意。目前境外学者提出了对短期利率模型的修改，就是考虑在短期

利率模型中引入跳过程( jump process)值得参考。同时，就利率期限结果的模拟结果来看，

两个模型对应的利率期限结果均体现了平缓向上的曲线特征，这比较符合2005-2007年整体

从紧的货币政策下的利率取向特征。需要注意的是，动态模型拟合的利率期限结果一如静态

模型拟合的期限结构一样，其最终的效力是体现于债券的定价中，观察拟合的误差结果是否

在可以接受范围之内的；事实上由于模型本身仅用于债券理论价格的定价，在实际交易中将

更多的考虑资金供求和对该债券供求，因此实际价格会在一定程度上有别于理论价格。 

 


