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摘要：作为最成功的经验模型之一，Nelson—Siegel族模型被认为能够更好地拟合利率期限 

结构的动态特征，并成功地将利率期限结构与宏观经济因素联系起来。已有的实证结果表明， 

宏观经济变量能够较好地解释Nelson—Siegel族模型中水平和斜率因子的变化，却无法很好地 

解释曲度因子的变化特征。本文基于Nelson—Siegel族模型对中国国债收益率数据进行拟合， 

研究宏观经济变量对三类潜在因子的影响，实证判别曲度因子具有的“椭圆”形内生周期性特 

征，并给出其形成机理的经济学猜想，认为经济变量的时变特征是外生冲击和内生性逻辑两种 

成因共同作用的结果。本文认为Nelson—Siegel族模型之所以成功，是因为模型的潜在因子恰 

好能够刻画利率期限结构关于宏观经济变量变化的预期及其 自身的内生周期性特征，其中水 

平和斜率因子刻画了影响利率期限结构的外部冲击，即人们基于宏观经济变量变化的预期成 

分，而曲度因子则反映了利率期限结构自身变化的内生性逻辑，即“椭圆”形的周期成分。 

关键词：利率期限结构 Nelson—Siegel族模型 动态机制 预期成分 周期成分 

一

、 引言 

利率期限结构 ，作为影响人们判断经济形势与金融决策的重要依据 ，成为理论界和实 

务界最为热络的研究问题之一。与众多基于无套利和均衡的理论模型不同∞，Nelson和Sie— 

gel(1987)Ns模型运用参数化的统计模型针对市场数据进行了线性拟合，并获得了非常好 

的效果 。随后 ，Svensson(1994)sv模 型 ，Bj6rk和 Christensen(1999)Bc模型 ，Diebold和 Li 

(2006)等人 的DL模型对 NS模型进行了改进和完善 ，并共同构成了Nelson—Siegel族模型。 

Nelson—Siegel族模型凭借简洁而且便于估计的线性结构，及其对市场数据较好的拟合效果 

和预测能力，得到学术界和实务界的普遍认同，并推动了利率期限结构经验模型的发展与 

应用②。Nelson—Siegel族模型假定利率期限结构满足一个具有固定载荷的线性模型 ，并且可 

通过线性估计获得利率期 限结构的三类潜在因子——水平 、斜率和 曲度(1evel，slope帆d 

curve)，分别刻画利率期限结构的长期 、短期和中期的变动特征(Diebold and Li，2006)。 

Diebold和IJi(2006)，Diebold等(2006)和Luo等(2012)等人分别采用不同剩余期限的到期收 

益率估计得到了三类潜在因子，发现潜在因子与不同到期收益率组合之间具有较强的协同 

关系。虽然 Nelson—Siegel族模型结构简单且缺乏经济学理论基础 ，但其数据拟合与预测的结 

果却明显优于标准的时间序列模型和其他复杂的宏观经济模型(Bernaschi et a1．，200',3； 

Krippner，2008；Luo et a1．，2012)，其最重要的原因应当是 Nelson—Siegel族模型中水平、斜率和 

曲度三类潜在因子能够有效地刻画利率期限结构与宏观经济系统之间的相关关系。 

事实上，宏观经济变量影响利率期限结构已经成为学术界具有普遍共识的命题。(》卜 

phanides和Wei(2012)指出任何时间的利率期限结构都应该能够充分反映市场参与者对宏观 

经济状况和经济结构变动趋势的预期。一般而言，短期利率是人们考察市场运行状况并进行 

宏观决策的基础，同时短期利率也会受到宏观经济变量(例如，产出和通货膨胀等)的影响 
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(Taylor，1993)。而预期理论则认为长期利率能够 

通过加权未来短期利率的预期获得 ，因此宏观经济 

变量也会影响长期利率，进而对利率期限结构产生 

影 响 。Ang和 Piazzesi(2003)，Dewachter和 Lyrio 

(2006)，Rudebuseh和 Wu(2008)，Orphanides和Wei 

(2012)，袁靖和薛伟(2012)，张雪莹(2012)等都曾 

验证过宏观经济变量与利率期限结构之间的相互影 

响关系③。Favero和Giglio(2006)，潘敏等(2011)运 

用 VAR方法测度了宏观经济变量与潜在因子之间 

的双向影响关系，且结果显著。Diebold等(2006)借 

助向量空间模型(state—space mode1)将宏 观经济变 

量引入到了DL模型中，虽然没有能够充分证明曲度 

潜在因子与宏观经济变量存在显著相关性 ，但还是 

得出了宏观经济变量与利率期限结构之间存在双向 

影响关系的结论。与之相反，Bernaschi等(2008)研 

究结论表明除了政府官方利率外 ，无法验证利率期 

限结构与宏观经济变量之间存在显著影响关系。 

虽然 ，已有的实证研究结论表明Nelson—Siegel 

族模型成功的原因在于水平、斜率和曲度三类潜在 

因子间接地验证了利率期限结构与宏观经济变量之 

间的相关关系，并且宏观经济变量能够较好地解释 

水平和斜率两类潜在因子的变化特征，但是关于曲 

度潜在因子的经济学内涵及其形成机理则缺少合理 

的经 济学 解 释 (Krippner，2008，2012；Koopman et 

a1．，2010)。因此 ，本文研究 的 目的是要解释 Nel— 

son—Siegel族模型中曲度潜在因子的经济学内涵，给 

出利率期限结构内生周期性特征形成机理的经济学 

猜想，进而从理论上回答Nelson—Siegel族模型为什 

么能够有效地刻画利率期限结构动态机制的问题。 

本文的主要学术贡献体现在两个方面：(1)实 

证判别曲度潜在因子具有的内生周期性时变特征 ， 

为理论猜想提供实证数据支持 ；(2)给出经济 内生 

性猜想 ，从理论上解释曲度潜在因子的经济学内 

涵，以及利率期限结构的内生周期性时变特征的形 

成机理 ；(3)解释利率期 限结构的动态机制 和Ne1． 

son～Siegel族模 型蕴 含 的经 济学 逻辑 ，回答 Nel— 

son—Siegel族模型为什么能够有效地拟合利率期限 

结构市场数据的问题。 

本文拟首先基于Nelson-Siegel族模型对中国国 

债收益率数据进行拟合 ，获取三类潜在因子的时间 

序列数据；其次，研究宏观经济变量对潜在因子的 

影响，实证判别曲度潜在因子的内生周期性时变特 

征 ；随后 ，给出经济内生性猜想 ，解释曲度潜在因子 
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的经 济 学 内涵 及 其 形 成机 理 ；最 后 ，回答 Ne1． 

son—Siegel族模型为什么能够有效地拟合利率期限 

结构市场数据的问题。 

二、模型 

以往针对利率期限结构特征刻画的方式多采 

用原始指标 ，如长短期债券收益率差 ，短期或长期 

债券收益率。这种方式虽然直观，但是这种方法在 

刻画利率期限结构整体变动特征方面并不完美，而 

基于 Nelson—Siegel族模型获得 的分别反 映利率期 

限结构长期 、中期和短期的三类潜在因子恰恰提供 

了更多的选择 ，并为动态视角下研究利率期限结构 

时变特 征 的动 因提供 了可能 。本文则 基于 Ne1． 

son—Siegel族模型提供的潜在因子考察利率期限结 

构 的动态机制 ，为此本部分对选用的基本模型(NS 

模型，1987；SV模型，1994；BC模型，1999；DL模型， 

2006)做以简要说明④，以便读者对包含不同潜在因 

子模型所刻画的利率期限结构有一个基本的认知。 

(一)NS模型 

Nelson和Siegel(1987)认为，剩余期限r期的债 

券在t时刻的即期远期利率 ( r)，可以根据二阶差 

分方程得到，并 由此可推导出其 t时刻的到期收益 

率 (r)，具体表示为一个三因子模型如下。 

Z(r)= 1+fl2e + 3 1 (1) 

1 1r 

Yt(f)= 1+(f12+f13)( ：i _)～ (2) 
、l‘ 

在给定指数衰减率A。的情况下，NS模型可以通 

过普通最小二乘(o如)进行估计，并得到3个因子 。， 

：， 的参数估计结果。A．决定了模型能够拟合的 

债券类型 ，A 值越大 ，表明衰减越快 ，模型适用于剩 

余期限较长的债券，反之则适用于剩余期限较短的 

债券。Nelson和Siegel认为，／3。、卢 、 可以刻画不同 

期限到期收益率的特征，其取值决定了利率期限结 

构的形状特征 ，即利率期限结构的递增 、递减 、驼峰 

以及 S型等特征 。正是由于 NS模型具有的简洁形 

式和易于求解的特征 ，及其对大多数利率期限结构 

动态特征较好的拟合效果，随后针对NS模型的改 

进和完善不断深入。 

(二)SV模型 

为了增加 NS模型的灵活性和适应性，Svensson 

(1994)在NS模型的基础上增加了第4个因子，具体 

表示如下。 

(z-)= 1+fl2P + 3 1 +fl4 2 (3) 
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， 
)=／31+ z( )+ 。( e-,~lr) 

+ 4( P～ ) (4) 

模型新增了一个衰减因子A ，即增加了一项 曲 

度潜在因子 ，进而更好地刻画到期收益率的结构变 

化。sV模型较Ns模型对拥有多“驼峰”利率期限结 

构具有了更好的拟合效果，不过其参数估计也更为 

复杂(Luo et a1．，2012)。 

(三)BC模型 

Bj~rk和Christensen(1999)也是在NS模型的基 

础上新增了第 四部分 ，但并不是刻画曲度特征 因 

子，而是刻画斜率特征 因子。相 比Ns模型原有结 

构，新增的第四部分具有更快的衰减率(2A)。 

．  

(r)= 1+ 2e + 3 1 + 4e一 (5) 

．y (z-)=／91+ z( ： 二)+ 。( 一e-,Ilr) 

1 2̂ 1r 

+ 4( 去_) (6) 
BjOrk和Christensen还考虑增加第五部分线性 

因子，但是增加新因子的模型仅能够对样本内预测 

结果产生可以被忽略的影响(Diebold et a1．，2006； 

De Pooter，2007)。 

(四)DL模型 

在对 NS模型重新整合的基础上 ，Diebold和 Li 

(2006)进一步将 NS模型 中的因子定义为水平 、斜 

率和曲度潜在因子，并从时间序列的角度解释利率 

期限结构。 

(r)= l，+ 2， + l z'e一 (7) 

／91+ ( ( 一e~ltz") (8) 

Diebold和IJi(2006)最初采用截面ols方法估计 

得到了水平 、斜率和曲度 ，而随后 Diebold等(2006) 

则采用状态空间模型对潜在因子进行估计 ，并且该 

方 法在后续 的文献 中得到广 泛应用 (De Pooter， 

2007：Luo et a1．．2012)。 

三、数据与模拟结果 

(一)数据说明 

随着宏观经济系统与微观金融系统的紧密结 

合，简单从微观视角审视利率期限结构的变动特征 

变得不可能也不科学。任何国家和地区都面临着 

重新诠释利率期限结构动态机制的问题 ，中国也不 

例外。虽然中国在其发展过程 中存在一些特殊性 

的制度性因素，但是这些作为外生影响的制度性因 
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素并不能改变 中国成为研究利率期限结构动态机 

制样本的基本共识 ，而针对中国利率期限结构的研 

究对于验证可能存在的一般性动态机制提供 了必 

要的数据支持 。因此本文选取 了中国银行间国债 

交易市场的到期收益率数据和宏观经济变量数据 ， 

数据均来 自Wind数据库。按照Luo等(2012)的数 

据选取标准⑤，并基于数据完整性的考虑 ，本文选取 

2005年 1月～2012年 l2月的数据 ，涵盖了 14种剩余 

到期期限的国债收益率(分别为0．5年 、1年、1．5年 、 

2年、2．5年、3年、4年、5年、7年、l0年 、15年 、20年 、 

25年和 30年)，共计 96个月到期收益率的月度数 

据。宏观经济变量选取 了宏观经济指标和宏观经 

济指数两大类 ，具体变量说明见表 1。 

表2中Panel A给出了不同剩余到期期限国债到 

期收益率的统计描述。结果显示，随着剩余到期期 

限的增加，到期收益率均值呈现递增趋势，而标准差 

则呈递减趋势。不同剩余到期期限国债收益率的滞 

后 1期 自相关系数处于(0．639，0．923)区间 ，而滞后 

12期和滞后36期的自相关系数较滞后 1期的数值明 

显较小，分别处于(0．005，0．296)和(0．021，0．323)区 

间，表明国债到期收益率具有较强的持续性。另外 ， 

滞后 12期和滞后 36期自相关系数结果显示 ，剩余到 

期期限处于 2．5～20年 区间的数值明显高于两侧区 

间，滞后 12期自相关系数最大值(0．296)对应的剩余 

到期期 限为 l5年 ，滞后 36期 自相 关系数最大值 

(0．323)对应的剩余到期期限为5年，说明利率期限 

表 1宏观经济变量说 明 

代码 名称 描述 

gdp 国内生产总值增长率 国内生产总值同比增长率(％) 

cpi 消费者价格指数 消费者价格指数环比增长率(％) 

ppi 工业制成品价格指数 工业制成品价格指数环比增长率(％) 

IV1 外商直接投资 实际使用外商投资金额的对数值 

12)2 外商直接投资增长率 实际使用外资金额环比增长率f％) 

C01l1 社会消费品零售总额 社会消费品零售总额的对数值 

CO?I2 社会消费品零售总额增长率 社会消费品零售总额的环比增长率(％) 

Ⅲ2 货币供应量M2 货币供应量M2的对数值 

汇率 人民币兑换美元 比率 

出1 活期存款利率 活期存款利率f％) 

2 定期存款利率 一年期定期存款利率(％) 

pmi 中国制造业经理采购指数 当月中国制造业采购经理指数(％1 

Znyj 预警指数 用于反映经济总体运行状态的指标(％) 
一 致指数是反映当前经济的基本走势， 

由工业生产 、就业 、社会需求f投资 、消 Z” 
一 致指数 费

、外贸)、社会收入(国家税收 、企业利 

润、居民收入)等4个方面合成(％) 

由一组领先于一致指数的先行指标合 
Z m 先行指数 成

，用于对经济未来的走势进行预测(％) 

由落后于一致指数的滞后指标合成得 

Z” 滞后指数 到，它主要用于对经济循环的峰与谷的 
一 种确认f％) 

注：按照一般逻辑，国内生产总值增长率应选用环比数据，但由于中国 

网家统计局并不公布月度增加值 ，且其环比增长率从2012年才开始统计：中 

公布，因此本文只能选取国内生产总值同比增长率。 



结构的中期变动具有更明显的持续性特征⑦。 

本文选取的宏观经济变量的统计结果列示于 

表 2中(Panel B)。各类宏观经济变量的均值和标 

准差存在明显差异，但总体来看，宏观经济指标的 

波动性较宏观经济指数 的波动性小 (除g 和pmi 

表 2 国债到期收益率和宏观经济变量描述性统计 

剩余期限 均值 标准差 最小值 最大值 (1) (12) (36) 
(年) 

0．5 2 214 O．75 0．767 3．7o9 0．876 O o05 0．026 

1 2．343 0．7 0．978 3．7l6 0．897 0．029 O．O21 

1 5 2．49l 0．652 1．226 3．725 0．916 0．063 0．089 

2 2．625 0．616 1．457 3．797 0．923 0．096 O．153 

2．5 2．747 0．589 1．67 3．907 0．922 O．127 0．208 

3 2．857 0．569 1 868 3．993 0．915 0．153 0．252 

4 3．O46 0．537 2 217 4．139 0．9 0 l91 0-3【)4 

5 3．199 0．5l 2．438 4_33l 0．892 O．213 0．323 

7 3．427 0．46 2．714 4．418 0．895 0．233 0．304 

10 3．656 0．407 2．938 4．51l 0．9 0．255 0．25 

15 3．874 0．347 3．146 4 678 0．886 0．296 0．19l 

20 3．97 0．335 3．184 4 867 0．83 0．272 O．127 

35 4．024 0．343 3．162 4．951 0．802 O．196 0．081 

30 4．119 0．378 2．751 5．182 0．639 0．052 0．045 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 (1) (12) (36) 
gdp l4．56 3．6l8 5．4 22．1 0．59l -0．08 0．O3 

f 0．25 0．6l6 一O．9 2 6 0．227 0-315 0496 

0．197 0 72 —3．4 1．4 0．753 —0．166 0．223 

Z'U1 4．253 0-3l2 3．66 4．94 0．578 0．594 0．057 

lV2 0．006 0．28 -0．592 0．569 -0．488 0．626 0 322 

C07li 9．185 0．393 8．53 9．92 0．963 0．659 —0．O18 

COTI2 O．013 0．053 -0．143 O．106 O．O5 0．783 0．584 

m2 13．13 0．408 12．46 l3．79 0．971 0．646 —0．028 

7 137 0．665 6．29 8．277 0．975 0．628 —0．062 

l 0．558 0．173 0．35 0_81 0．958 0．527 一O．159 

如 2 2．851 0．669 2．25 4．14 0．966 —0．Ol 一0．O9 

pmi 52．8 3 222 38．8 59．2 0 778 0．017 O．218 

Z 102．9 11．545 74．7 123．3 0．94 -0．424 O．184 

Z 10O．7 2．512 94 104 0．963 -0．362 0．333 

Z 盯 102 1 753 97．4 1O5．9 0．954 -036 O．103 

Z 97．5 3．727 89．5 1O3 O．98 —0．131 0．158 

注：Panel A列示了不同剩余到期期限的中国月度国债到期收益率的 

统计结果。最后3列分别为不同剩余到期期限收益率滞后 1、12和36期的 
自相关系数。Panel B对所选取的月度宏观经济变量进行了统计描述 ，最 

后 3列分别对应变量滞后 1、12和36个月的自相关系数 。截止本 文撰稿 

时，2012年 12月的宏观经济景气指数尚未公布，因此后4行指数 的数据时 

段为 2005年 1月～2012年 11月 ；其他样本数据时段为 2005年 1月一2012年 
l2月 

表3 模型估计残差描述性统计 

估计 
模型 均值 标准差 最小值 最大值 RMSE MAE (1) (12) (36) 

df 0．0381 O．1329 —0．349l 0．4007 0．1478 O．1l62 0．3627 -0．0457 O．0l22 

6c 0．0o6 0．1472 —0．4203 O．5145 O．1524 O．1054 0．4298 -0．O761 O．0o38 

1 0．0093 O．1352 —0．4262 0．4796 0．14ll 0．097 0．3484 -0．0499 0．0228 

00oO 0．057 一O．1883 O．1795 0．058 0．0399 0．2331 O．09l 0．0164 

sv2 —0．020 0．0974 —0．2647 0．3549 0．103l 0．0738 0．2801 -0．o072 —0．0l12 

注 ：表中列示了不同利率期限结构模型残差的统计结果 ，实际数值为不 
同剩余到期期限收益率残差统计值的均值 ，如表中均值实际为0．5～30年不 

同剩余到期期限收益率模型残差均值的平均值 。 ，6c，和sv1分别是按照 

Diebold等(2006)所给出的状态空间方法进行估计 的DL模型 ，BC模型，和 

sv模型 ；这 3个模型需要事先确定衰减率 ，本文按照 Luo等(2012)以及 

Diebold和Li(20O6)的规则分别选定7年和1O年作为衰减率的选取标准 ，则 

l=O．2562， =O 1196。m和sv2则是按照De Pooter(2007)限定衰减率 的方式 

对NS模型和 SV模型进行两步动态估计，衰减率的取值范围则分别设定在 

(4，7)和(10，15)两个剩余到期期限区间。为了便于阐述和简洁地说明结 

论 ，本文对残差结果进行了适当地整合 ，关于Nelson—Siegel族模型更多的统 
计结果参见附表 1。 RMSE和MAE列则给出了对应线性回归模型模拟的准 

确程度。其他参见表2注释。 
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指标外 ，宏观经济指标标准差处于(0．053，0．72)区 

间 ，对应 宏观经 济指 数 的标 准差则处 于 (1．753， 

11．545)区间)。除c in 、con ，其他经济变量均具 

有强的持续性 ，滞后 1期 自相关系数处于(0．578， 

0．980)，与利率期限结构数据 的结果基本一致。另 

外，与宏观经济指标不同滞后期自相关系数的统计 

结果不同，宏观经济指数的自相关系数具有稳定且 
一 致 的变化趋 势 ，其 滞后 1期 自相 关 系数处 于 

(0．940，0．980) 区 间 ，滞 后 12 期 处 于 

(一0．424，一0．131)区间 ，滞 后 36期 则处 于 (0．103， 

0．333)区间 ，表明宏观经济指数包含一些现有宏观 

经济指标以外的经济信息。 

(二)实证结果分析 

1．收益率拟合结果 

当前存在两种针对Nelson—Siegel族模型的动态 

估计方法 ，一种是采用状态空间方法进行一步动态 

估计(Diebold et a1．，2006)；另一种则是先行确定衰 

减率的取值或者取值范围，而后按照线性或非线性 

方法进行两步动态估计(De Pooter，2007)。考虑到 

不同估计方法对模型结果产生的影响，本文一方面 

基于Diebold等(2006)所给出的状态空间方法对DL 

模型、BC模型和SV模型进行估计(实证模型分别记 

为dl模型、bc模型和svl模型)，另一方面则按照De 

Poorer(2007)限定衰减率的方式对 NS模型和SV模 

型进行两步动态估计(实证模型分别记为ns模型和 

sv2模型)⑧。 

从表 3中Nelson—Siegel族模型残差统计结果可 

以看出，各模型拟合效果差异并不明显。使用两步 

动态估计方法的ns模型残差均值及其标准差更小， 

表明其拟合效果更好 ，并且对应的RMSE和 MAE结 

果也 印证 了这一点 。相比Luo等 (2012)的估计结 

果，表3中模型残差自相关系数结果表明，残差存在 
一 定 的持续性⑨，滞后 12期和滞后36期 自相关系数 

更小 ，表明不存在明显的“长记忆”特征④。 

对模型潜在因子的统计结果列示于表4中。除 

了ns和sv2模型以外 ，其他估计模型潜在因子 的均 

值和标准差结果与Luo等(2012)基本一致。虽然限 

定衰减率的取值范围会影响ns和dl模型估计结果 

的一致性，但潜在因子 、 ：与 。、 的均值和标 

准差结果并不存在明显差别 。对 比使用一步估计 

方法和两步法估计的来看，ns和sv2模型潜在因子 

均值和标准差与其他模型还是存在一定差异 ，如 

，、 ，均值和标准差的明显差异，印证了允许衰减 

一 39— 
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率时变产生的影响(De Pooter，2007)。模型估计得 

到潜在因子的滞后 1期子 自相关系数处于(0．5235， 

0．9549)区间，表明潜在因子存在较强的持续性。使 

用两步法估计的ns和sv2模型滞后 1期 自相关系数 

较一步法估计模型的数值要小(ns和sv2模型滞后 1 

期 自相关系数处于(0．5235，0．6715)区间，其他模型 

白相关系数值处于(0．8624，0．9549)区间)。潜在因 

子滞后 12期和滞后36期 自相关系数处于(一0．3358， 

0．3002)区间 ，并围绕0值 ，表明潜在因子长期的持 

续性逐步衰减。需要注意的是，与水平和斜率两类 

潜在因子的自相关系数不规则的趋势不同，曲度因 

子 、 ，、 ，、 、 不 同滞后期 自相关系数存在 

明显的跨期反转特征⑩，例如 滞后 1期 自相关系 

表4 潜在因子的描述性统计 
Panel A：dl模型 

因子 均值 标准差 最小值 最大值 (1) (12) (36) ADF 

4．066 0．2601 3．556 4 674 0．9165 一Ol377 0037 —3．15 

一 2．0449 0．6087 —3．4617 -0．9592 0．9546 0．O2l -0．091l 一2．142_~ 

酣 0．9735 O．4601 O．1852 2．0272 0．9354 -0．316 0．1206 —3．147 
Panel B：bc模型 
因子 均值 标准差 最小值 最大值 (1) (12) p(36) ADF 

醯 4．498 0_2718 3．616 5．029 0．8714 0．0397 -0．3358 -2．0935 
一 l 7954 0．3932 -2．52l5 -0．O955 0．8624 0．1538 -0．076 一1．5208 

- 04316 0．47 —1．5033 1．1081 0．8757 —0．177l O．30o2 —2．5678 

殴 -0．6296 O．5344 —1．7612 0．3587 0．942 0．0269 -0．【x】56 -2．2778 
Panel c：svl模型 
因子 均值 标准差 最小值 最大值 (1： (12) (36) ADF 

卢 4．279 0．5452 2．707 4．997 0．9507 0．1735 -0．O493 -2．666】 
- 2．1435 0．6611 -3．7594 -0．3286 0．9l23 —0．1164 0．274l 一2_362E 

0．1365 0．7897 —1．0389 2．3785 0．9514 —0．1248 0．0539 -3．674 

口 0．1985 0 905 —1．1262 2．7373 0．9549 -0．o995 0．0424 -3．722E 

Panel D：ns模型 

因子 均值 标准差 最小值 最大值 p(1) p(12) (36) ADF 

4．287 0．486 2．433 5．369 0．5235 0．0277 -0．o078 -3．4944 

- 2．2672 0．6974 —4．1251 —0．8528 O．6715 O．0o77 O．0167 —1．722( 

0．5735 1．974 —2．1537 8 2058 0．5645 -0．0909 00471 —3．956( 

Panel E：sv2模型 
因子 均值 标准差 最小值 最大值 (1) (12) (36) ADF 

2．864 0．9952 1．31 6．037 0．7199 O．1821 0．292l -3．7592 

- 0．4342 0．8279 —3．7553 0．6996 0．6357 O．0955 0．0023 -4．O1O： 

一 1．60o6 2．1099 -7．462 1．821l 0．5238 O．O168 0．1038 —3．6952 

口 4．184 2．8787 -4．482 9 135 O．6141 O．12l 0 203 —3．948E 

注：表中列示了5个模型潜在因子的统计描述结果。估计过程中， 

，6c和svl事前确定了衰减率 =0．2562， =O．1196；m和sv2则限定了 

衰减率取值在(4，7)和(10，l5)两个剩余到期期限区间。最后 1列是对 

潜在因子进行ADF检验的统计值。其他参见表 2注释。 

表5 基于宏观经济变量对潜在因子线性回归结果 

数为 0．9354，滞后 12期 自相关系数为一0．3160，而滞 

后 36期 自相关系数则为 0．1206。ADF检验结果表 

明， 、 、 、 、 “ 、 、 、 bc4潜在因子存在 

明显单位根，其他潜在因子不服从单位根过程。上 

述结果与 Luo等(2012)，De Pooter(2007)、Diebeld 

和IJi(2006)的结果存在一定差异 ，可能源于数据选 

取周期和频率不同。 

2．潜在因子拟合结果 

已有研究结论指出 ，Nelson—Siegel族模型之昕 

以能够较好地拟合利率期限结构 ，是因为模型的替 

在因子较好地刻画了利率期限结构与宏观经济变 

量之间的相关性特征。因此，本文下面考察宏观经 

济变量对潜在因子的影响 ，进而分析 Nelson—Siegel 

族模型能够较好拟合利率期限结构动态特征背后 

的经济逻辑。 

为了保证实证研究结论的稳健性 ，本文分别选 

用了宏观经济指标和宏观经济指数两类解释变量 

刻画宏观经济的变动特征，并采用线性回归方法分 

析宏观经济变量对 Nelson—Siegel族模型潜在因 子 

的影响，具体估计结果见表5@。结果表明：(1)不管 

是宏观经济指标还是宏观经济指数均对潜在凶 子 

的动态路径具有显著的解释能力 ，且滞后 1期宏观 

经济变量与当期宏观经济变量具有相近的拟合：效 

果⑩；(2)曲度因子线性方程的显著性较水平冈子和 

斜率因子线性方程的显著性较低 ，这不排除中国j阵 

本数据特殊性的原因 。 

表 6给出了水平 、斜率和曲度潜在因子与宏观 

经济变量线性回归残差统计结果 。从表中结果 可 

以看出，无论是使用当期经济变量还是滞后 1期经 

济变量对水平 、斜率和曲度潜在因子进行拟合 ，虽 

然曲度因子方程残差均值与水平和斜率因子方程 

不存在明显差异，但曲度因子方程残差的标准差：饺 

水平和斜率因子方程明显更大，如水平和斜率因 子 

方程残差均值处于(0．3601，0．4539)区间，而曲度 因 

子方程残差均值则处于(1．144，1．239)区间 ；对应；漠 

线性 
模型 醇 i“ 8 醴 口 8 酣 卢 隧 

m(FO 0．99 0．99 0．99 0．99 O．92 O．99 0．98 0．97 0．97 0-39 O．87 0．68 0．42 0．16 0．44 0．91 0．44 O．72 

index 0．99 O．99 0．99 0．99 O．90 0．99 0．97 O．96 O．96 0．26 O．73 O．88 O．36 O．18 O42 0．94 O．39 0．69 

lagof,,~cro 0．99 0．99 O．99 0．99 0．93 O．98 0．97 0．97 O 96 0_38 0．89 O．75 0．50 O．26 042 O．68 0．52 0．75 

lagofindex 0．99 0．99 0．99 0．99 0．91 O．98 O．98 0．97 0．97 O．27 0．82 O．87 O．29 0．11 0．39 0．93 O．32 O 73 

注：上表给出了潜在因子对宏观经济变量ols回归的adjusted R ，更加详细的回归结果可参见本 

文附表2和附表 3。表中第 1列是数据所对应的模型：mO~FO为潜在因子对宏观经济指标变量线性 

估计模型；index为潜在因子对宏观经济指数变量线性估计模型；lag ofmacFo模型和lag ofindex模 

型则分别对应潜在因子同滞后1期宏观经济指标和宏观经济指数变量的线性估计模型。所使用的 

变量已在本文数据描述部分表 1中给予说明。其他参见表2注释。 
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型的RMSE和MAE结果也表明宏观 

经济变量对水平因子和斜率因子 拘 

线性拟合效果更好∞。另外，与水 平 

和斜率因子线性回归模型残差 自相 

关系数不规则 的衰减趋势相 比，曲 

度因子残差 自相关系数具有明显的 

跨期反转特征 ，且不同线性模型 的 

估计结果具有显著一致性，即滞后1 



期 自相关系数为正值 ，滞后 12期 自相关系数为负值 ，而滞后 

36期 自相关系数又变为正值。 

Dewaehter和Lvrio(2006)指出水平因子 、斜率因子以及曲度 

因子并非具有真实经济含义的变量 ，仅仅是对利率期限结构动 

态特征的刻画变量，即描述利率期限结构的具体变化，对应解 

释利 率期 限结构长期 、短期和中期 的调整。然而 ，正如 Nel— 

SOn—Siegel族模型应用者所指出，虽然模型简单且缺乏含义但却 

能够对大量完整的到期收益率进行有效拟合。因此，这三类因 

子的存在不应当是一种巧合。对三类因子的动态路径 的解释 

能够为人们从宏微观的视角研究利率期限结构的动态机制提 

供新的桥梁。从本文表 5和表 6的结果来看，宏观经济变量有 

效地拟合了三类潜在因子的动态路径，进一步证实了以往学者 

关于宏观经济系统影响利率期限结构的结论，同时也肯定了利 

率期限结构应当放置在宏观经济系统内部进行研究的必要性。 

由上可知 ，一旦将利率期限结构放置在整个宏观经济系统 

中进行研究 ，就需要全面考虑多方向的宏观经济冲击，同时也 

需要意识到利率期限结构可能存在的内生性问题。从本文表4 

和表 6的统计结果中可以看出，不同Nelson—Siegel族模型曲度 

因子和曲度因子线性方程拟合残差的滞后 自相关系数呈现出 
一 致的“跨期反转”特征 ，反映出利率期限结构可能存在的内生 

性，即在不存在冲击条件下 ，利率期限结构的自我实现机制，也 

可以称之为周期特征。无疑，水平因子和斜率因子也可能存在 

这样的内生性特征，但是从表4和表6的统计结果中，本文未发 

现两者滞后 自相关系数显著的“跨期反转”趋势；另外 ，Luo等 

(2012)以及 Diebold和Li(2OO6)分别使用不同剩余期限到期收 

益率对三类因子的拟合结果来看 ，利率期限结构可能存在的周 

期 既不可能很短(如 ，1年)，也不可能很长 (如 ，20年或者 30 

表 6 因子线性回归残差描述统计 

Panel A：使用宏观经济变量对曲度因子进行线性拟合 

线性模型 均值 标准差 最小值 最大值 RMSE MAE (1) (12) (36) 

level O．oo14 0．3759 一O．9774 1．0805 0．374 0．2871 0．6112 -0．1627 一O．0463 

level i -0．0oO3 0．4539 —1．0207 1．2207 O．4495 0．3463 0．7387 -0．0693 -0．0253 

slope
_ m -0．0oo3 0．3736 —1．08l8 1．1349 O-3717 0．2848 0．5279 -0．0356 0．0493 

slope_i 0．Oo03 O．4l39 —1．1498 1．18l O．4172 O．3093 0．62l8 0．0251 0．0266 

一 O．o0l4 l_2129 —2．9073 3．04l7 1 2066 0 9407 0．6983 —0．1235 -0．0093 

- 0．0oO1 l_2394 —2．898 3．1012 1．2328 0．9479 0．7234 -0．223 0．0754 

Panel B：使用滞后 1期宏观经济变量对曲度因子进行线性拟合 

线性模型 均值 标准差 最小值 最大值 RMSE MAE (1) (12) (36) 

level m -0．Ooo3 O-3601 -0．8431 1．1263 0．3582 0．2687 0．618 一O．1408 -0．0757 

level i O．o023 0．4327 —1．0507 1．1064 0．435l 0．3391 0．7354 -0．0546 -0．0034 

slope_ m 0．oo17 0．4278 一1．2445 0．9649 04256 0．342 0．6245 0．0333 0．0692 

slope_i O．ooO 0．389l —1．0279 0．9963 0．387 0 296l 0．6249 0．0232 一O．oo26 

O．Oo02 1．144 -3．0298 2．7246 1．138 0．8906 O．6216 —0．1266 O．o()o4 

O．Ooo7 1．227 -2．7297 3．1063 1．22o6 0．9364 0．6958 一O．1944 O．O815 

注 ：表中列示了潜在因子对宏观经济变量线性回归的残差统计结果。本文对线 
性回归结果进行了适当的简化 ，表中数据实际为同类潜在因子线性 回归方程残差统 

计值的均值，level—m行所对应的均值实际为应用宏观经济指标变量对水平因子线性 

回归所得残差均值的平均值；level_i对应的均值实际为应用宏观经济指数变量对水 

平因子线性回归所得残差均值的平均值 。Panel A数据为潜在因子直接对宏观经济 

变量进行。 估计所得残差的统计结果，而Pane]B则为潜在因子对滞后 1期宏观经济 

变量进行回归所得残差的统计结果。为了便于阐述和简洁地说明结论 ，本文对残差 

统计结果进行了适当地整合 ，详细的统计结果参见附表4。 
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年)。因此 ，反映利率期限结构中期结构 

变动的曲度因子成为刻画利率期限结构 

内生性(周期)的最优指标。 

基于上述实证结果和经验判断 ，本 

文针对Nelson—Siegel族模型的曲度因子 

进行 Atl(1)检验 ，并分别采用 曲度因子 

和 曲度 因子平方进行 了一阶 自回归分 

析。具体估计方程如下。 

C，一a1+6l×C 1+岛 

c =n2+b2×cIl+￡， (9) 

其中G对应各模型估计所得的曲度因 

子 ，o。、b。、。 、6：为待估参数， 为残差项。 

事实上 ，测度曲度因子周期性特征的 

模 型相对较多 ，如ARIMA、VAR以及 AR 

模型等。考虑到ARIMA和VAR等模型 

需要包含更多的冲击要素，这既使得估计 

和分析曲度因子内生性特征更为复杂，同 

时也使得结论稳健性受到更多条件的限 

制。为此本文选定了AR模型作为实证检 

验模型。在一阶AR模型和多阶All模型 

的取舍过程中 ，鉴于 AR(1)模型估计简 

单 ，且 AR(1)模型限定 了因子 的发散程 

度 ，本文最终选定了AR(1)模型进行估计 

和检验。之所以选择平方项，是因为针对 

曲度 因子的AR(1)检验虽然能够解释曲 

度因子序列存在的持续性特征，但是无法 

刻画曲度 因子的跨期反转特征 。表 7实 

证结果表明，曲度因子和曲度因子平方项 

表7 曲度 因子AR(1)回归结果 

因变量 AR(1) adju．~tedR 因变量 AR(1) nd{ustedR 

0．983⋯ 0．98 0．963⋯ 0．939 8宰 ( 
— 0．O144 —0．0252 

O．951．” 0．926 0．905⋯ 0．854 8警 ( 
- 0．0275 -0．0383 

0．966⋯ 0．936 0．95r” 0．906 8 
- 0．0258 -0．0314 

0．969 “ 0．946 0．958⋯ O．92l (口 
- 0．0238 -0．0287 

0．597 0．368 0．631”’ 0．41l 髓 ( 
- 0．0795 -0．0769 

0．689⋯ 0．499 0．676⋯ 0．493 ( 
- 0．0704 -0．0699 

0．895⋯ 0．793 0．806⋯ 0．639 (口 。 
- 0．O468 -0．O619 

注 ：表 中给出了Nelson—Siegel族模型 曲度因子、曲 

度因子平方作为因变量的AR(1)线性回归结果。估计 

过程中，线性估计模型不包含常数项。表中第 2列和第 

5列为各线性回归模型AR(1)的系数，括号内是对应系 

数的标准差。第 3列和第 6列则是线性回归模型的ad． 

justed R 。“ ’和“ ”分别表示在 l％和5％的置信水平 

下显著。因变量通过模拟Nelson—Siegel族模型估计得 

到的曲度因子 ，其他参见表2注释。 
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的AR(1)估计结果均在5％的置信水平下 

显著。虽然adjusted R 的结果显示，不同 

模型下AR(1)的解释能力存在差异 ，但是 

从总体上看，AR(1)确实能够有效解释曲 

度因子存在的动态内生机制。而对比曲 

度因子与曲度因子平方项的实证结果则 

发现，虽然曲度因子平方项方程的adjust 

ed R 较非平方项方程略小 ，但仍然具有 

统计意义下的显著性，因此无法从统计意 

义下拒绝 曲度因子存在内生周期机制的 

事实，且这种机制应该具有“椭圆”形的内 

生动态特征。 

表 8中曲度因子AR(1)过程残差 的 

统计结果表明，除了as和sv2模型外@，其 

他模型的残差均值和标准差均处于较低 

水平 ，且 RMSE和 MAE的结果较采用宏 

观经济变量线性回归的结果有一定程度 

的提高，而自相关系数显示残差持续性也 

较宏观经济变量线性回归的结果有明显 

降低，残差总体上不存在一致的跨期反转 

特征，因此说明AR(1)模型更有效地拟合 

表 8 曲度 因子AR(1)回归残差描述性统计 

了曲度因子的动态结构。对 比表7中第3列和第6列的曲度因 

子及其平方项的拟合结果发现 ，除了ns和sv2模型外，其他曲度 

因子平方项和非平方项AR(1)模型的adjusted R。不存在明显的 

差异。图1给出了曲度因子与AR(1)模型拟合路径的对比 

结果，显示平方项和非平方项AR(1)模型均较好地拟合 

了曲度因子的动态路径，印证了Nelson～Siegel族模型的曲度因 

子应当具有“椭圆”型的内生周期性动态特征。 

上述实证结果表明 ：利率期限结构的动态机制可以分解 

为两个部分 ，一部分是由宏观经济变量决定的预期成分 ，可以 

用水平和斜率因子刻画，另一部分则是具有“椭圆”形特征的 

内生周期成分 ，可以用曲度因子刻画。因此，利率期限结构的 

动态机制可以表示如下。 

dyn amic(r)=exp ectation component+cycle component 

=厂macro)+elliptical cycle=厂(1evel+slope)+厂(c“， e) (10) 

其中，dynamic(r)表示利率期限结构的动态机制；expecta 

tion component和cycle component分别对应基于宏观经济变量 

变化的预期成分和具有“椭圆”形特征的内生周其成分(ellq—ti． 

cal cycle)；macro表示宏观经济变量；level、slope、cttrve分别对应 

Nelson—Siegel族模型水平、斜率和曲度3个潜在因子。 

模型 均值 标准差 最小值 最大值 RMSE MAE (1) 【12) (36) 

0．0071 O-l5l1 —0．405 0 3791 O．1504 0．f178 0．34l -0．O677 -0．0065 

t鳃 0．0273 0371 —1．3237 1．1118 0 37 0．2503 0．2341 O．0l06 0．0414 

B 一0．0094 0．1403 -0．5369 O-3244 O．1399 0．1056 0．0246 O．0199 0 005 

( 00l37 00353 -0．0706 O．1588 0．0377 0．0215 0．341 一O．O677 -0．0065 

口 -00383 O．1666 —0．4822 0．34l 0．170l 0．1243 0．2052 O．Ol16 0．1725 

( 00284 0．22O3 -0_861l 1．0011 O．221 0．1274 O．0o55 0．0472 O．2013 

△口争 -0 0101 O．1671 —0．453 O．4494 0．1665 0．1214 0．069l 0．0308 O1875 
(△ O．Ol72 O．05o6 -0．O635 0．2349 0．0532 0．0292 0．2052 O．Ol16 O．1725 

口 一0．0154 O．2o03 -0．4692 0．6833 01999 0．1572 0．3709 -0．0509 一O．0458 

( 0．0283 O．4152 —1．728 1．825 O4139 0．2073 0．2784 0．033 0．0253 

8 一O．O2O1 O．1756 -0．646 0．4071 0．I758 0．1332 0．0434 0．O63l 0．0677 

( 0．0223 0．0522 -0．0763 O．2641 0．0565 0．0325 0．3709 -0．0509 -0．0458 

口 一O．0l76 0．2l29 -0．4677 0．7207 O．2125 O．17 0．3972 一O．O663 -0．0447 

( 0．0292 0 517 -2．0942 2．284 0．5l5l 0．2586 O_3218 O．O5o9 O．0l88 

一 0．022l O．184 -0．655l O．4212 0．1843 0．1414 0．O482 0．0665 O．0719 

( O．O24 0．0557 -0．0886 0．2661 0．O6o4 0．0356 0．3972 -0．0663 -0．0447 

8 0．178 1．58l4 -3 7141 5．463l l 5831 l-2146 -0．2745 0．0018 0．0699 

I 8 1．3461 7．5592 —23．141 53．996 7 6388 3．3747 0．4544 O．0o18 0．0736 

△ 一0．1276 1．5371 —3．2234 4．2525 1．5342 1．1871 0
．1358 0．0059 0．0624 

( 1．4961 4．6276 一l2．482 l8．997 4．8399 2．9639 -0．2745 O．00l8 0．0699 

一 0．4326 1．7684 —6．10i9 5．0756 1．8II5 1．3252 -0．3376 0．1486 一O．O582 

( 1．8704 9．3259 -25．782 37．108 9．4633 5．2ool 0．3202 0．0837 0．0533 

△ 0．108 1．8026 -4．5645 5．4787 1．7963 1．3453 0．1478 O．1l5l O
．o09 

( 1．509 6．7406 一l3．883 41．635 6．8724 3．32l9 —0 3376 0．1486 -0．0582 

口 0．5497 2．2437 —7．8321 7．1498 2．2986 1．6787 -0．3762 O．11O5 O．【)7 

(俄 5．152 18．5997 -49．874 60．664 l9．2055 13．6667 0．4814 O．0971 0．0234 

＆8 0．1421 2．2059 —7．7095 7．1796 2．1987 l 5884 O．1O61 0．0716 O．O6ll 

( {cJ 1．9071 9-3942 -34．381 48．482 9．5367 4．779 —0．3762 0．1l05 O 07 

注 ：表中列示了以曲度潜在因子作为因变量的AR(1)过程残差及其拟合精度 

(RMSE和MAE)的统计结果。最后3列是拟合残差滞后 1，12和36期的自相关系 
数。因变最通过模拟 Nelson—Siegel族模型估计得到，并根据需要对潜在因子进行 

了平方化处理。其他参见表2注释。 
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四、经济内生性猜想 

现阶段 ，经济学的研究范式主要集中在外生 

性逻辑的线性分析方面。所谓外生性强调的是 

经济变量的变化主要是受到外部冲击的影响 ，而 

刻画这种影响关系的主要方法则是借助一些线 

性模型。之所以经济学主要集中在外生性逻辑 

的线性研究方面，可能的原因是线性模型的实证 

结果已经能够满足人们对经济逻辑进行解释的 

基本要求，还有就是现阶段计量经济学的模型方 

法在解决非线性逻辑方面仍然还不能够做到得 

心应手。但经济逻辑真的是线性和外生的吗? 

下面以一个简单的经济学模型人手，分析主 

体在经济决策过程中遵循的基本逻辑。 

假设 ：中央银行在决定利率水平(r)的时候 

仅考虑经济变量(或向量)F，则有模型如下。 

(1】) 

但在学者们采用上述模型进行实证检验的 

过程中发现，模型的拟合效果(R )并不理想 ，说 

明外生冲击 对 的变化解释并不完美。因此， 

人们尝试在方程的右面加入 的滞后项(AR 

项)，模型的估计效果得到了大幅度提高，于是 

模型变为： 

rl=olr̈ 十 (1：2) 
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图 l曲度因子AR(1)拟合结果图 

注：图中给出了表 8中所列示的不同类型 过程的模拟结果，图示中“三角形”表示 Nelson—Siegel族模 

型估计得到的曲度因子 ，“实线”则表示过程拟合的路径。 

事实上，AR项的引入在针对时间序列数据进 

行实证检验的过程中非常重要 ，并且还进一步发展 

出了VAR、ARCH、GARCH、ARIMA等一系列的实证 

研究方法。 

但是，当学者们习以为常地将AR项引入到实 

证模型中的时候 ，其所表示的经济逻辑事实上就已 

经发生了变化 ，即AR项的引入包含了更为复杂的 

经济学 内涵 (丁志 国等 ，2011；丁志 国 、赵宣凯 ， 

2012)。新模型所包含的经济决策逻辑就是 ，央行 

在决定利率(r)的过程中不仅受到了来 自外生经济 

变量(F)的影响，同时还受到了来 自上一期的利率 

水平( )的影响，即经济变量(y )是外生冲击( )和 

内生性逻辑(Y )两部分原因共同影响的结果，具体 

表述如下。 

一 -)+厂( ) (13) 

由方程(13)可知 ，经济变量受到其 自身过去信 

息的影响，也就是说经济变量自身存在内生时变性 

特征。如不考虑外生冲击的影响，方程(13)表述为： 

2014年第5期 

=厂(Y 一。) (14) 

下面讨论经济变量内生时变 

性特征的具体经济学逻辑。 

假设经济决策过程仅受到前 
一 期信息的影响，并满足线性方 

程 ，即 ： 

y,=oty,一l (15) 

则有： 

>1， +∞ 

<1， l一 0 

即只要系数O／≠1，则经济变 

量要么最终取值无穷大 ，要么取 

值为零 ，这样的结果均不符合经 

济逻辑。显然，能且只能 I l= 

1，而这也与通常的经济逻辑也 

存在相互矛盾。因此 ，方程(15) 

不成立。 

如果方 程 (14)所表示 的经 

济决策过程满足一个非线性非 

闭合的函数形式 ，其结果同样是 

要么经 济变量 的绝对值最终趋 

近无穷大 ，要么最终趋近于零 ， 

同样不符合经济的基本逻辑。 

因此 ，方程(15)为非线性非闭合 

的函数形式的假设同样不成立。 

由此可知 ，方程(14)所表示的经济决策过程的内 

生性特征既不可能是线性方程，也不可能是非闭合的 

非线性方程。因此，可以猜想当期经济变量与上一期 

经济变量之间应该满足具有椭圆形特征的方程 ，即经 

济变量的内生时变性应该具有椭圆形特征，即： 

0y 竹 2t_l=c (16) 

按照前面的例子，在其他条件不变的情况下央 

行在决定利率水平过程 中存在一个具有椭 圆形特 

征的备选集合，央行只是根据外生冲击从备选集合 

中选择一个数值作为经济决策的结果。外生冲击 

影响了央行的利率取值，但是不会改变椭圆形备选 

集合本身的特征。换句话说，当央行发现利率水平 

已经较高时，即使没有外部信息影响也存在调低利 

率的冲动，当期利率水平越高调低利率的动力越 

大，而当利率水平相对较低时则会产生调高利率的 

冲动，同样利率水平越低调高利率的动力越大，并 

最终使利率随时间的变化呈现椭圆形的内生特征。 

椭圆形猜想符合人们对世界认识过程的基本 
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规律和哲学关于“外因通过内因起作用”的基本论 

断。显然 ，基于万有引力定律 ，客观世界是一个具 

有椭圆形特征的世界 ，例如星球运行 的轨迹 ，以及 

各种物体的 自然表面均表现为椭圆形特征。事实 

上，社会科学是人们对客观世界认识和解释的过程 

与结果。因此 ，既然客观世界具有椭圆形的 自然特 

征 ，那么社会科学作为客观世界的一个映射过程 ， 

也就必然具有椭圆形的特征与逻辑。而在社会科 

学领域 ，人们在对椭圆形客观世界进行研究的过程 

中，却一般采用线性逻辑的分析范式。这样做的可 

能原因就是人们还没有真正跳出来，站在足够高远 

的距离看待和理解客观世界。或者换句话说 ，人们 

是采用了一个线性逻辑方法 ，近似地替代原本椭圆 

形世界的特征。这就好像，人们常常讲“地平面”和 

“海平面”，但却没有人怀疑地球的表面是一个椭圆 

形，而不是平面的客观事实。其实 ，“地平面”和“海 

平面”只是人们在没有足够高远距离条件下，对椭 

圆形地球表面一种近似的刻画与描述。 

回到方程(14)，如果经济变量时变本身具有椭 

圆形的内生特征 ，那么为什么已有的外生线性模型 

也能够给出令大多数经济学家满意的实证研究结 

论呢?毋庸置疑，线性模型能够近似地刻画一个非 

线性过程 ，但必须是在较短的时间序列数据条件 

下。因此 ，经济学的实证研究结果揭示了这样的事 

实 ，时间序列数据的取值周期越长 ，线性模型的实 

证效果越不理想。还有方程(13)可能刻画了这样 

的事实 ，在任何时点上 可能决定了 的绝大部分 

信息，而 只决定了 一小部分信息，但是在足够 

长的时间里面最终决定 rl的却不是F，，而是 ，因为 

在足够长 的时间周期 中普遍具有随机性特征 。 

因此 ，在采用时间序列数据进行实证研究时 ，即使 

不加入“项 ，方程(11)的拟合效果(R )依然能够满 

足学者们对经济逻辑解释的基本要求。就好 比一 

个风筝在天上飞舞，任何时点风筝的运动主要由当 

时的风来决定 ，但是在足够长的时间条件下 ，风筝 

的运动却由地上放风筝人的轨迹最终决定 。这里 

的风就是外生冲击 ，而人的运动轨迹则是风筝运动 

的内生性特征。显然，从外生冲击和椭圆形内生逻 

辑对经济变量时变特征的影响程度上来看 ，在任何 

时点上外生冲击决定了经济变量的绝大多数变化 

特征(可能是 90％，甚至更多)，而内生性逻辑只起 

到了非常小的影响(不足 10％，甚至更少)。但从长 

期来看，最终决定经济变量轨迹的却是椭圆形内生 

一 44一 

逻辑，因此经济变量随时间变化具有椭圆形的内生 

特征。若将具有椭圆形特征的经济变量按照时间 

轴展开，就形成了耳熟能详的具有近似正弦波特征 

的经济变量周期结构。 

总之，外生冲击在时点上构成了经济决策结果 

的主要影响因素，但并不会改变经济变量具有的椭 

圆形内生时变特征，最终决定经济变量时变特征的 

还是内生性逻辑 ，因此经济决策的最终结果具有椭 

圆形内生时变特征，椭圆形内生特征在时间轴上展 

开就形成了经济变量的内生周期性结构。 

显然 ，简 洁且 缺乏 经 济学 理 论 基础 的 Nel— 

son—Siegel族模型之所以能够在市场数据拟合与预 

测方面明显优于标准时间序列模型和其他宏观经 

济模型，就是因为模型的三类潜在因子能够有效地 

刻画利率期限结构对宏观经济变量变化的预期及 

其 自身的内生周期性特征。NS模型在设定之初，仅 

是凭借其简洁的数学结构使其能够拟合利率期限 

结构数据 ，但是当Nelson—Siegel族模型逐步演化到 

动态结构时 ，其成功更多源于模型水平 、斜率和曲 

度三类潜在因子恰好能够刻画利率期限结构的动 

态机制，其中水平和斜率因子刻画了影响利率期限 

结构的外部冲击，即基于宏观经济变量变动的预期 

成分，而曲度因子则反映了利率期限结构变动的内 

生周期成分。上述猜想与 Nelson—Siegel族模型潜 

在因子的实证结果一致 ，宏观经济变量能够较好地 

解释水平和斜率因子，而曲度因子则具有椭圆形的 

内生周期性特征。因此 ，Nelson—Siegel族模型所蕴 

含的经济逻辑可以表达如下。 

Nelson-Siegel of class models=f(1evel+slope) 

+／ c“ P) m口cm)+elliptical cycle 

=expectation component+cycle component (1 7：} 

综上所述 ，由方程 (10)和(17)可知 ，利率期限 

结构的动态机制包含基于宏观经济变量变动的：顶 

期成分及其 自身的内生周期成分两个部分 ，而 Ne1． 

son—Siegel族模型引入的动态潜在因子恰好拟合了 

利率期限结构的上述两种成分。因此，Nelson—Sie— 

gel族模型能够有效地拟合利率期限结构市场数据。 

五 、结论 

与众多的理论模型不同，Nelson—Siegel族模 型 

凭借简洁而便于估计的线性结构，及其对市场数据 

较好的拟合效果 ，得到学术界和实务界的普遍 认 

同，并推动 了利率期限结构经验模型的发展与应 



用 。 虽 然 ，Krippner(2008，2012)和 Diebold等 

(2006)分别就 Nelson—Siegel族模型 的经济学 内涵 

给出了一些的解释 ，并且已有的实证研究结论也表 

明Nelson—Siegel族模型成功的可能原因在于水平 、 

斜率和曲度潜在因子间接地验证了利率期限结构 

与宏观经济变量之间的相关关系 ，但是并未给出 

Nelson—Siegel族模型能够有效刻画利率期限结构动 

态机制的经济学原因，尤其没有给出曲度潜在因子 

的经济 内涵及其形成机理 。因此 ，本文基于 Net— 

son—Siegel族模 型对 中国国债收益率数据进 行拟 

合 ，并分析宏观经济变量对潜在因子的影响 ，实证 

判别水平、斜率和曲度潜在因子动态结构背后的经 

济逻辑 ，给出经济 内生性猜想 ，进而回答 Ne1． 

son—Siegel族模型为什么能够有效地刻画利率期限 

结构动态机制的问题。 

实证结果表明，宏观经济变量能够较好地解释 

了水平和斜率因子的动态特征，但却无法解释曲度 

因子 的动态特征 ，而曲度因子平方项AR(1)模型的 

实证结果则表明曲度 因子具有“椭圆”形 的内生周 

期性特征。因此 ，利率期限结构的动态机制包含两 

个部分，即基于宏观经济变量变化的预期成分和 自 

身的内生周期成分。本文的理论猜想进一步指出， 

经济决策过程是外生冲击和内生性逻辑两部分因 

素共同影响的结果，经济变量自身存在确定的时变 

规律，即内生时变性特征，且经济变量的内生时变 

性应该具有“椭圆”形的周期特征。Nelson—Siegel族 

模型之所以成功，是 因为其动态水平 、斜率和曲度 

潜在因子恰好能够刻画利率期限结构 的动态机制 ， 

其中水平和斜率因子刻画了影响利率期限结构的 

外部冲击，即基于宏观经济变量变动的预期成分， 

而曲度因子则反映了利率期限结构自身的内生周 

期成分。因此，Nelson—Siegel族模型能够有效地拟 

合利率期限结构的市场数据。 

(作者单位：丁志国、徐德财，吉林大学数量经 

济研 究中心；陈浪 南，中山大学岭南学院；责任编 

辑：蒋东生) 

注释 

①一般将利率期限模型区分为无套利模型、均衡模型和统 

计 (参数 )模型 。无套 利模型代表性文献包 括 Hull和 White 

(1990)，Heath等 (1992)；Vasicek(1977)，Cox等 (1985)；均衡 

模型代表性文献包括Brennan和Schwartz(1979)，Duffle和Kan 

(1996)；统计(参数)模型代表性工作则包括McCulloch(1971， 

1975)，Nelson和Siegel(1987)，Litterman和Scheinkman(1991)， 

Svensson(1994)，Bliss(1997)，Diebold和Li(2006)，Almeida和 

Vicente(2008)。对各类模型的综述可参见 Laurini等(2010)， 
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Caldeira等(2010)，De Rezende和Ferreira(2013)。 

②Bank of International Settlements(2005)和European Cen． 

tral Bank(2008)的研究报告均表明，Nelson—Siegel族模型在实 

践 中 的到 了广 泛应 用 。Gimeno和 Nave(2009)，Annaert等 

(2013)则对 Nelson—Siegel族模型的应用状况进行了详尽说明。 

③ Evans和 Marshall(2001)，Hamilton和 Kim(2002)，wu 

(2003)，Bordo和Haubrieh(2004)，Lange(2005)在实证检验利率 

期限结构与宏观经济变量相关性方面进行了早期有益的探索 ， 

而Krippner(2008)则对之前进行的工作进行综述性的总结。 

④这些模型被认为是经典的参数模型，且多数的改进模型 

都是 以这些模型为基础发展而来。De Pooter(2007)对 Nel— 

son—Siegel族模型进行了较详细的说明和论述。 

⑤Luo等(2012)对中国国债市场进行了简要的介绍 ，并解 

释了选择银行间国债交易市场数据的原因。 

⑥ 已有文献中大多使用 g 、cpi，短期利率以及货币存量 

等指标 ，本文适当增加了投资和消费等宏观经济指标，以尽可 

能地全面反映宏观经济系统的变动。同时，为了避免单纯使 

用少量宏观经济指标 可能存在的信息量不足问题 ，本文还选 

择了经济指数，以刻画宏观经济系统的总体状况。 

cz)Diebold和 『Ji(2006)，De Pooter(2007)，Luo等(2012)对 

美国市场和中国市场统计结果均未发现该现象。 

⑧De Poorer(2007)对具体估计过程 以及估计可能存在的 

问题进行了较为细致的论述。衰减 因子对模型估计可能产生 

的影响在Nelson和 Siegel(1987)，Diebold和Li(2006)，De Poot— 

er(2007)已给出较明确说明。 

⑨Diebold和“(2006)和 Bliss(1997)指出即使忽略利率期 

限结构模型估计所产生的残差 自相关性 ，到期收益率本身也 

具有一定的 自相关特征 。 

⑩附图 l中给 出了 Nelson—Siegel族模型对 中国国债利率 

期限结构的模拟图。 

⑩ 由于需要估计衰减率，sv2模型新增了两个待估参数，潜 

在因子结果以及模型残差结果与其他模型存在差异属于合理 

现象。 

⑩鉴于本文的主要 目的并不是甄别哪些宏观经济变量影 

响Nelson—Siegel族模型的潜在因子，因此本文论述过程中对线 

性回归结果进行了选择性引用 ，但在附表2和附表 3中对结果 

进行了详尽 的列示。 

⑩本文在附图2给出了估计得到的潜在因子与线性模型 

拟合潜在因子的对比路径图，以便 于比较 和甄别线性模型模 

拟潜在因子的效果。 

⑩表中 的结果与其他模型存在 明显差异 ，表明使用限 

定衰减率取值范围的非线性估计方法对包含两个曲度因子的 

Svensson模型估计结果所产生的影响。 

⑩附图2中对潜在因子与线性模拟结果的对比图进一步 

验证了这一结论。 

⑩根据微分的数学常识，平方方程可转化为非平方方程， 

而反之则不一定成立 ，因此平方项方程的成立性要强于非平 

方项方程。另外对回归变量平方化处理 ，会在一定程度上影 

响回归拟合效果 ，从而可能降低模型回归的adjusted R 。 

⑩允许衰减率在一定区间内浮动，使得模型需估计两个衰 

减率参数 ，因此影响了AR(1)模拟结果，参见脚注⑧和⑥。 
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附表 2 基于宏观经指标变量对潜在 因子线性回归的结果 
Panel A：基于原 始宏 观经指 标 变量 列 

潜在 
因子 gdp cpi f lVl ZV2 COnI COn2 m2 如 1 如2 pmi adiustedR 

0．53” 一2．50”’ 0．58⋯ 0．998 

口} 一1．13⋯ 1．O7⋯ 0．78⋯ 0．67⋯ 一3．93” 0．72”’ 0．998 
一 0．64” 0．36” 0．58⋯ 一0．49⋯ 0．26”。 0．04 ‘” 0．995 

0．84⋯ 0．24”’ 0．99l 

口严 O．27” 3-28” 一3．72” 一3．21．“ 1．89⋯ -6．27⋯ I．70’” 0．924 
8{l 2．04⋯ 一1．48⋯ 一1．34⋯ -0．81⋯ 4．72⋯ 0．987 
馥 一0．03⋯ 2．13⋯ 一2．28⋯ 一1．68⋯ 2．25⋯ 0．980 

0．18“ 3．48” 一2-82“ 一2．50“’ 3．94⋯ 一0．06⋯ 0．968 

0誉 一O．O3⋯ O．25⋯ 0．37⋯ 一0．84⋯ 4．83⋯ 0．970 

8 一0 34⋯ 0．23⋯ 一0．64⋯ 2．17⋯ 0．393 
O_3O⋯ 0．29⋯ 一0．02“ 0．870 

口 一0．13⋯ 0．46⋯ 0．676 

0．51⋯ 0．80⋯ 一0．10⋯ 0．422 

醮 O．37⋯ 一O．73⋯ O．162 

口 一0．54⋯ 0 79⋯ O．443 

争 0．11“’ O．37⋯ -0．86⋯ 3．63⋯ O．9l3 
口 0．57⋯ 0．94⋯ 一0．12⋯ 0．444 

1 09⋯ 一0．85⋯ 一1．42⋯ 0．722 

Panel B：基 于滞 后 1期宏 观经 济指标 变量 序列 

0．O8⋯ 0．53⋯ 一2．61” 0．59” 0．998 

8} 0．09“ —0 79⋯ 0．93⋯ 0．54” 0．68⋯ 一3-80⋯ 0．68⋯ 0．999 
一 0．76⋯ 0-37 0．63⋯ 一0．49⋯ 0．25⋯ 0．O3⋯ 0．995 

0．46“ O．990 

口 O．35⋯ 一0．679‘” 1．46 “ 一6．330川 1．66’“ 0．932 

2．O3⋯ 一1．88⋯ 一1．34⋯ 一0．78⋯ 4．592 “ 0．982 

8 1．80⋯ 一1．67” 一1．53⋯ 0．24⋯ 0．969 

O．27川 3．71-” -2．95⋯ 一2．68⋯ 3．74⋯ 一0．05“ 0．971 

一 0-23⋯ 6．23⋯ 一5．O8⋯ 一4．68⋯ 3．75⋯ 0．960 

口 。 一0．34‘ 一O．16“’ O．3O⋯ 0．377 

0．48⋯ 0．65” -1．56 ” 0．19“ -0．06“’ 0．886 

O．13⋯ O．68” 一1 628” -0．60⋯ 0．41⋯ 0．750 

口 0．45⋯ 一O．69“ 2，0l“’ 一6．57⋯ 0．97⋯ 一0．080” 0．496 
一 2．O1．” 4．09⋯ 一l6．7⋯ 247⋯ O．264 

口 一0．47⋯ 0．64⋯ 0．4l7 

醯 一0．21⋯ 1．57” 0．677 
0．49⋯ 一0．78”’ 2．29⋯ 一7．36⋯ 1．06‘” 一0．09⋯ 0．5l5 

8 -0．88⋯ O．57⋯ 一1．09⋯ 0．746 

注 ：表中列示了潜在因子对宏观经济指标变量进行o／s的估计结果。Panel A中为潜在因子对当期宏观经济指 

标变量的原始序列进行 回归的结果，Panel B中则为对滞后 1期宏观经济指标变量回归的结果。鉴于本文的目的 

并非揭示何种经济变量影响了Nelson—Siegel族模型的潜在因子 ，而在于使用经济变量影响潜在因子变动路径的 

事实揭示Nelson—Siegel族模型所暗含的经济学原理，因此在估计过程中，本文使用逐步回归的方法对潜在因子进 

行了回归处理 ，即首先使用选定的所有宏观经济变量对潜在因子进行回归 ，在结果中剔除系数不显著的经济变 

量，进行下一次回归，直到所有经济变量都在统计意义下显著为止。这才使得本表中的结果并没有一致地列示所 
有变量针对潜在因子估计的系数结果。“一 ’、“̈ ”和“ ’分别表示在 l％、5％和 10％置信水平下显著；表中最后 1 

列对应线性回归的adjusted R 。样本数据时段为2005年 1月 2012年12月。 
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附图 1 Nelson—Siegel族模型拟合国债到期收益率结果对比 

注：图中列示了样例时点dl、bc、svl、ns以及 sv2模型所模拟的利率期限结构，Nelson—Siegel族模型估计时段为2005年 1月一2012年 12月。 
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续附图2 基于宏观经济变量对潜在因子线性拟合结果图 
注 ：图中分别给出了应用宏观经济变量对Nelson—Siegel族模型潜在因子线性模拟的对比图。宏观经济指标变量数据时段为2005年1月至2012年 

l2月，宏观经济指数变量数据时段为2005年 1月至2012年 11月。 
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