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[摘 要]基于2002年 1月至2013年5月的我国国债收益率和宏观经济月度数据，建立并估计 了 

包含宏观经济变量的利率期限结构动态潜在因子模型，得到 了收益率曲线的水平、倾斜和 曲度 因 

子，并对收益率曲线因子与宏观经济之间的动态关联 以及不同期限的国债收益率受到冲击后的反应 

进行了分析。结果表明：利率期限结构与宏观经济之间具有双向的动态影响关系；同时，不同期限 

的收益率对于收益率曲线因子和宏观经济变量的冲击反应呈现较大的差异性。 
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一

、 引 言 

利率期限结构对于利率的模拟和预测、金融资产定价以及金融稳定性的监管非常重要。从金 

融角度来看，短期利率是其他期限利率的基础变量，长期利率是预期未来短期利率的经过风险调 

整的平均。从宏观经济角度来看，短期利率是中央银行直接控制的重要政策工具，央行调整短期 

利率以达到稳定经济、控制通胀等货币政策 目标。金融领域和宏观经济领域对于利率的研究角度 

以及研究 目的具有差异性，宏观经济领域主要关注利率、货币政策以及宏观经济之间的关系，而 

金融领域主要关注与利率相关的金融资产定价和预测。然而，近期的研究表明，宏观经济变量的 

加入能够提高利率期限结构模型的有效性，并且利率期限结构中也包含着宏观经济的重要信息。 

由于利率期限结构与宏观经济之间可能具有重要的影响关系，本文通过建立并估计包含宏观 

经济变量的利率期限结构的动态潜在因子模型，得到收益率曲线的水平、倾斜和曲度因子，研究 

宏观经济与利率期限结构或者说收益率曲线之间的动态关联影响，进一步地，本文还对宏观经济 

和收益率曲线因子冲击下不同期限的国债收益率变动的差异性进行了分析。文章余下的安排如 

下：第二部分对利率期限结构及其与宏观经济关联方面的文章进行综述；第三部分介绍了包含宏 

观经济变量的利率期限结构的动态潜在因子模型；第四部分实证分析部分对模型进行了估计，并 
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研究宏观经济与收益率曲线因子之间的关联影响以及不同期限收益率受到冲击后反应的差异性； 

第五部分是本文的结论。 

二、文献综述 

早期金融领域关于利率期限结构的研究大多基于无套利的假设建立因子模型，代表性的文章 

有 Duffie&Kan和 Dai&Singleton -2]，这些研究将收益率视为状态变量向量的仿射函数，但研 

究一般没有给出利率期限结构潜在因子的宏观经济解释或者忽略了利率期限结构与宏观经济之间 

的关联。近期的研究将这两方面的研究结合起来，将宏观经济变量包含到收益率曲线模型中，研究 

利率期限结构与宏观经济之间的关联影响，这类文章主要有 ：Ang et a1．对 GDP增长率和收益率联 

合建立无套利的动态模型，研究发现对于 GDP增长率短期利率比期限利差更具有预测能力。 

Hordahl et a1．将宏观经济的结构化模型与债券收益率的无套利模型相结合，使用联合的模型研 

究发现宏观经济变量以不同的方式影响利率期限结构。_4 货币政策冲击对于短期收益率具有明显 

的影响，而对长期收益率影响较小；通货膨胀和产出冲击大多对收益率曲线曲度有影响，对中期 

收益率影响更大。Dewachter&Lyrio使用宏观经济变量和他们的长期预期建立利率期限结构的仿 

射模型，研究表明长期通货膨胀预期对长期债券收益率的建模具有重要作用。 文章同样给出了 

仿射模型中收益率曲线潜在因子的宏观经济解释：水平因子代表长期通货膨胀的预期；倾斜因子 

捕捉了经济周期的状态；曲度因子是一个独立的货币政策因子。不同于基于无套利的潜在因子模 

型，Diebold et a1．使用 Nelson&Siegel的期限结构三因子模型，即使用水平、倾斜和曲度三个因 

子刻画利率期限结构，并且通过在模型中包含宏观经济变量，研究了宏观经济与收益率之间的关 

联影响以及预期假说是否成立。 一7 3Rudebusch&wu建立并估计了一个宏观一金融模型，该模型 

将利率期限结构的仿射无套利模型和描述通胀与产出关系的宏观经济模型相结合。 研究发现利 

率期限结构的潜在因子具有重要的宏观经济和货币政策解释。Moench同样使用宏观经济和利率 

期限结构的联合模型分析了期限因子的预测能力，并分析了他们的宏观经济含义。 

然而，这些研究利率期限结构与宏观经济之间影响的文章，对影响的方向作出了不同的假 

设。Ang et a1．假设宏观经济变量会对收益率曲线具有决定性，但收益率曲线对宏观经济的变动 

不具有解释能力。 而 Hordahl et a1．，Dewachter&Lyrio，Diebold et a1．，Rudebusch&Wu以及 

Moench的研究假设收益率曲线与宏观经济间具有双向的关联影响。_4-6 I9 J 

国内对利率期限结构及其与宏观经济关联方面的代表性研究主要有：朱世武和陈健恒比较了 

多项式样条法和Nelson—Siegel的扩展模型对我国国债利率期限结构的拟合效果，结果表明Nel- 

son—Siegel的扩展模型更适合拟合我国交易所国债的利率期限结构。Ll。。杨东亮和赵振全对我国利 

率期限结构的特征进行了识别，并发现利率期限结构的预期理论在我国成立。_l 刘金全等通过对 

收益率曲线的二次逼近，得到收益率曲线的水平、倾斜和曲度因子，并通过结构 VAR模型对利 

率期限结构与宏观经济之间的关系进行了研究。_l 石柱鲜等使用 VAR．ATSM模型对中国利率期 

限结构与宏观经济之间的关系进行了分析，发现中国经济增长、通货膨胀和短期利率与利率期限 

结构有不同程度的相互影响关系。_1 胡永宏等同样通过包含宏观经济变量的利率期限结构模型研 

究了利率期限结构与宏观经济变量之间的关系。_l 目前国内对利率期限结构拟合方面的研究较 

多，虽然包含宏观经济变量的仿射无套利模型以及Nelson—Siegel的因子模型已经被应用，但利率 

期限结构与宏观经济关联，特别是两者之间的动态影响关系方面，有待深入研究。 
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三、模型方法与数据处理 

1．引入宏观经济变量的动态潜在因子模型 

本文使用 Nelson&Siegel因子模型_7 的一个变形，其中不同期限的收益率被刻画成一些不可 

观测的共同因子的函数，即 

y ( )：L +Js f — )+c ( — 一。一 )+s (1) 

正如 Nelson&Siegel指出的，￡ 、．s 、C 是分别被称为水平、倾斜和曲度的收益率曲线因子。 

第一个因子L 的载荷是不随期限变化的常数，被看成水平因子；第二个因子的载荷对于成熟期是 

单调减少的，．s 的冲击对于短期收益率的影响较长期要更强烈，因此可以解释成负的收益率曲线 

斜率；而第三个因子 C 的载荷是一个驼峰的形式，并且对于短期和长期的收益率接近于零，但 

是对于中期的收益率却很大，因此被解释成曲度因子。A为参数，它决定了曲度因子载荷项的最 

大值。Y (t，)为期限为t，的收益率，将不同期限的收益率的因子模型写成矩阵形式为 

=A F +E (2) 

其中 为Ⅳ个不同期限的收益率组成的N×1维的列向量，F 为3×1维的因子向量即F = 

[ c ] ，A 为Ⅳ×3维的载荷矩阵，其第 行元素为A；=1(L__ )(L__ 一e-A”)]，E 为特 
有因子或定价误差s 组成的N×1维向量且s 一N(O， 2 )，并且8 之间不相关 。参考Diebold et 

oz．的研究 J，我们对因子向量F 设定为下面的一阶VAR形式，即 

(F 一 ，)= 疗r(F 一l一 ，)+ (3) 

其中 为三个潜在因子的均值向量，A 为 3×3维的系数矩阵， 为简约化的残差项矩阵。 

由于本文将研究宏观经济变量与收益率曲线因子之间的动态影响，因此将公式 (3)扩展为 

包含宏观经济变量的形式，即 

(主二 )=(AAft ，AAf x，l、(置F,一- ~二 )+( ) c4 
其中 为3×1维的宏观经济变量组成的向量，即 =[ ， ： ， ] ，且 、 和 ， 为代表经 

济增长、通货膨胀和实际利率的三个宏观经济变量，肛 为均值向量， 为宏观经济变量的3×l 

维的残差项向量，( ) WN(。，Q)，本文将对扰动项( )之间的相关性，即对方差矩阵Q的 

对角性进行检验。将扰动项方差矩阵Q写成分块矩阵形式，即Q：f Q 1。这样收益率曲 
＼Q2l Q22／ 

线三个因子与宏观经济之间的关联影响由分块矩阵A 、A 、A A 以及 Q 。刻画，A 和A 分别 

代表因子和宏观经济变量受自身滞后的影响，A 描述了收益率曲线因子受宏观经济变量滞后的影 

响，而A 描述了宏观经济变量受收益率曲线因子滞后的影响，因此对 、A r以及 Q ，零假设的 

检验可以分析宏观经济变量和因子变量之间的影响关系①。将由公式 (2)和公式 (4)刻画的包 

① 虽然本文中没有对宏观经济变量和收益率曲线因子变量之间的影响方向进行限制，即没有对这四个矩阵施加限制，但 

是将宏观经济变量置于收益率曲线因子之后，这意味着假设因子变量不受当期宏观经济变量影响。 
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含宏观经济变量的收益率潜在因子模型写成状态空间形式为： 
_ 
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2．冲击反应模型 

非对角扰动项方差矩阵Q的乔纳斯基分解矩阵为P，且Q=PP 定义( )= ，e 为正交 

化的冲击向量，(≥)关于一个单位的第．『个正交化冲击 一 的第 期反应为 

a 一 
(7) 

其中 为矩阵P的第 列，且由于本文使用的是一阶的VAR形式，因此 =(乏乏) 。由于公 
式 (4)中的残差扰动项与公式 (2)的残差扰动项不相关，因此根据公式 (2)， 关于一个单 

位的第 个正交化冲击 一 的第k期反应为 

= 芳 毗 ㈣ 
其中 为 前三行元素组成的矩阵。这样我们可以得到一个正交化的冲击下，各收益率曲线 

因子变量和宏观经济变量的反应，并且进一步地还可以得到作为可观测变量的不同期限国债收益 

率的冲击反应，对于冲击反应的置信区间，本文通过蒙特卡洛模拟得到。 
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3． 变量选取 和数 据说 明 

本文的数据来源为 WIND万得数据库，使用样本区间为2002年 1月至 2013年 5月的月度数 

据，共 137个观测变量。使用期限为6、12、24、36、48、60、72、84、96、120、150个月的固 

定利率国债到期收益率作为分析收益率曲线的变量。本文选取工业增加值、通货膨胀率和实际利 

率作为代表宏观经济的变量，其中工业增加值为按照2005年为基期的CPI数据调整后的实际值， 

本文将实际工业增加值取对数然后进行 H．P滤波，得到周期性成分近似代表我国宏观经济增 

长①；通货膨胀率由定基CPI数据的同比增长率代表；实际利率用6个月的短期贷款利率减去通 

货膨胀率计算，使用实际利率数据代表我国的货币政策。 

四、利率期限结构的动态潜在因子模型实证分析 

本部分通过包含宏观经济变量的动态潜在因子模型得到收益率曲线水平、倾斜和曲度的三个 

共同因子，进一步分析收益率曲线因子与宏观经济变量之间的动态影响关系以及收益率曲线因子 

冲击下不同期限的收益率的变化情况。 

1．收益率曲线因子 

首先对公式 (5)和公式 (6)的动态潜在因子模型的状态空间形式运用卡尔曼滤波，然后 

进行极大似然估计，本部分通过RATS 8．0软件编程实现，模型的参数估计结果见表 1。 

表 1 模型参数估计结果 

参数A的估计值为0．027，水平、倾斜和曲度因子的均值分别为4．553、一2．356和 一0．988， 

三个收益率曲线因子 自身滞后项对变量本身的影响高度显著，估计值分别是 0．891、0．809和 

0．869，可见这三个因子具有较强的持续性，同时实际利率变量的持续性也很强，受自身滞后影 

响系数为0．927。曲度因子除受自身滞后影响外，受水平因子和倾斜因子的影响同样比较显著， 

① 由于 GDP增长率没有月度数据，因此本文使用这种近似，并且研究发现本文使用的实际工业增加值周期性成分与工业 

增加值增长率有较高的同步性，能够近似代表我国宏观经济增长水平。 
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但是影响为负。工业增加值的周期性成分对水平因子和倾斜因子具有显著的影响，影响系数分别 

为 一3．070和7．262，实际利率对水平因子和曲度因子具有显著影响，影响系数分别为 3．328和 

1．431。工业增加值周期性成分受倾斜因子和曲度因子影响显著，而实际利率受曲度的影响显著。 

对于扰动项方差矩阵Q的估计结果见表2，三个收益率曲线因子的方差较大，而三个宏观经 

济变量的方差较小，矩阵Q的对角元素都比较显著，并且三个收益率曲线因子扰动项之间具有 

显著的相关性。为了检验矩阵p的对角性即扰动项之间的相关关系，本文分别使用似然比LR检 

验和 Wald检验， (15)分别为219．092和 123．700，均在 1％的显著性水平下拒绝了非对角元素 

为零的原假设，即扰动项之间具有相关关系。表 1和表2中模型的参数估计结果说明，收益率曲 

线水平、倾斜和曲度因子具有较强的持续性和波动性。 

表 2 扰动项方差矩阵 Q估计值 

图1一图3分别给出了收益率曲线水平因子、倾斜因子和曲度因子的滤波和平滑估计，并且 

通常作为这三个因子实证代理变量的指标也分别绘于图中，实线、短虚线和长短虚线分别为因子 

的滤波估计、平滑估计和实证代理变量。本文用 (m6+m48+m180)／3，即短期、中期和长期 

收益率 (6、48和180个月收益率)的平均作为水平因子的代理变量；使用 m6一m180即短期减 

去长期收益率作为倾斜因子的代理变量；使用2 m48一m6一m180，即两倍的中期收益率减去短 

期和长期收益率作为曲度因子的代理变量。由图中可见 通过动态潜在因子模型得到的三个潜在 

图 1 水平因子滤波、平滑估计及代理变量 图2 倾斜因子滤波、平滑估计及代理变量 
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图3 曲度因子滤波、平滑估计及代理变量 图4 180、48、6个月收益率的实际值和拟合值 

共同因子与实证的代理变量有着相近的变化趋势，得到的因子变量能够较好地捕捉收益率曲线的 

特征。为了说明模型的拟合效果，图4的上、中、下部分给出了 180个月、48个月和6个月国 

债收益率的实际值和动态潜在因子模型的拟合值的对比，其中实线为实际值而虚线为拟合值。由 

图4可见，动态潜在因子模型可以较好地拟合包括短期、中期和长期等的不同期限的国债收 

益率。 

2．收益率曲线 因子与宏观经济变量的关联 

对A 、4 以及 Q 零假设的检验可以分析宏观经济变量和因子变量之间的影响关系，A 描述 

了收益率曲线因子受宏观经济变量滞后的影响，而 A ，描述了宏观经济变量受收益率曲线因子滞 

后的影响，同时矩阵 Q：。描述了收益率曲线因子扰动项对宏观经济扰动项的影响。本文通过对 

A 、 ，以及 Q： 零假设使用似然比LR检验和Wald检验来分析收益率曲线因子与宏观经济变量之 

间的影响关系，检验结果见表 3。可见，似然比LR检验和 Wald检验均在 1％的显著性水平下拒 

绝了无关联、无宏观经济对收益率曲线因子影响以及无收益率曲线因子对宏观经济影响的三个原 

假设，因此可以得出收益率曲线因子与宏观经济之间具有双向关联影响的结论。进一步地，本文 

通过变量之间的冲击反应图来分析收益率曲线因子与宏观经济之间的动态影响关系，这里给出了 

各变量一个单位冲击下其他变量的反应，并且通过蒙特卡洛模拟得到 16％—84％的置信区间。 

表 3 收益率曲线因子与宏观经济变量关系检验 

图5右上角为收益率曲线因子受宏观经济变量冲击的反应图。水平因子受宏观经济冲击影响 

比较大，短期利率的增加对水平因子有较大的负向作用，而通货膨胀的增加有较大的正向作用。 

水平因子对通货膨胀冲击反应的原因可能在于，通货膨胀的增加提高了未来通货膨胀的预期，因 

此使得水平因子提高。水平因子对短期实际利率即货币政策的负向反应意味着，紧缩的货币政策 

降低了未来通货膨胀的预期，使得水平因子下降，这同样意味着我国货币政策的可靠性和有效 

· 58 · 



陈守东等 利率期限结构与宏观经济——基于动态潜在因子模型的研究 

性。倾斜因子受经济增长和货币政策的影响短期较显著，正向的经济增长和实际利率冲击短期对 

倾斜因子具有正向影响，冲击影响下短期收益率的增加幅度大于长期收益率。虽然经济增长和货 

币政策冲击对曲度因子具有短期影响，但长期来看曲度因子受宏观经济变量影响不显著。 
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图5 收益率曲线因子变量和宏观经济变量冲击反应图 

图5左下角给出了宏观经济变量在收益率曲线因子冲击下的反应。经济增长对于倾斜因子正 

向冲击短期为正向反应，而长期具有较弱的负向反应，可见倾斜因子的增加即长短期利差的减少 

在一定程度上降低了经济增长，而经济增长对于曲度因子的正向冲击在 12个月内的反应为正， 

即曲度因子的增加对经济增长具有促进作用。同样，实际利率短期受到曲度因子的正向冲击呈现 

正向反应，而对于水平因子正向冲击短期反应为负，即未来通货膨胀预期的提高短期降低了实际 

利率。通货膨胀在倾斜因子和曲度因子的正向冲击下具有较强烈的反应，对于倾斜因子冲击短期 

为正向反应，6个月后逐渐变为负向反应，而对于曲度因子冲击为比较强烈的正向反应。可见， 

与倾斜因子的正向冲击相关的紧缩货币政策，带来了通货膨胀的下降，而曲度因子在短期促进经 

济增长的同时，也带来了较高的通货膨胀。 

3．不同期限国债收益率的冲击反应 

本部分通过考察收益率曲线因子变量和宏观经济变量正向冲击下，不同期限包括6、12、24、 

36、120和180个月的国债收益率的反应，研究不同期限国债收益率受这些变量影响的差异性。 
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图6 不同期限收益率受收益率曲线因子和宏观经济冲击反应 

图6(a)一(f)分别给出了不同期限国债收益率受水平因子、倾斜因子、曲度因子、经济增长、实 

际利率以及通货膨胀正向冲击的反应。由图6(a)可见，短期国债收益率(6和 12个月)受水平因 

子冲击影响短期为负并逐渐减弱，中期收益率(24和 36个月)反应短期为负之后为正最后逐渐消 

失，而长期收益率(120和 180个月)具有较大的正向反应，这说明以水平因子的正向冲击为代表的 

未来通货膨胀预期的上升对期限长的国债收益率具有更显著的正向影响。图6(b)说明不同期限 

的收益率对于倾斜因子正向冲击的反应为正，且期限越短，影响越强烈，这也反映出了本文得到的 

倾斜因子的合理性，确实代表了收益率曲线负的斜率。图6(c)显示虽然曲度因子对不同期限国债 

收益率的影响均为正，但影响的方式具有较大差异性。图6(d)说明经济增长对不同期限国债收益 

率具有正向影响，并且期限越短的收益率受到的影响越大。图6(e)中，在实际利率冲击下，不同期 

限的国债收益率的反应相近，在 10个月内负向影响逐渐增强，之后缓慢消失。在图 6(f)中，不同 

期限的国债收益率在通货膨胀正向冲击下具有相近的正向反应，但是在大约前 24个月内期限短的 

收益率受到的影响更强烈，而24个月后期限长的收益率受到的影响更强烈。 

五、结论和政策建议 

本文通过建立包含宏观经济变量的动态潜在因子模型，得到我国国债收益率曲线的水平因 

子、倾斜因子和曲度因子，通过对模型参数估计结果的检验以及脉冲响应函数，分析了收益率曲 

线因子变量与宏观经济变量之间的动态影响关系，并且本文还对不同期限国债收益率受收益率曲 

线因子变量和宏观经济变量冲击影响的差异性进行了分析。本文得到的主要结论有： 

1．收益率曲线水平、倾斜和曲度因子具有较强的持续性和波动性，并且这三个因子变量能 

够较好地捕捉收益率曲线的特征；动态潜在因子模型可以很好地拟合不同期限的国债收益率。 

2．收益率曲线因子与宏观经济之间具有双向的关联影响；通货膨胀正向冲击提高了未来通 

货膨胀的预期，因此提高了水平因子；短期实际利率对水平因子的负向影响说明了我国货币政策 

的可靠性和有效性；正向的经济增长和实际利率冲击影响使得短期收益率的增加幅度大于长期收 
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益率；宏观经济变量对曲度因子影响不显著。 

3．倾斜因子的增加即长短期利差的减少在一定程度上降低了经济增长；而曲度因子的增加 

对经济增长和实际利率具有正向影响；水平因子正向冲击即未来通货膨胀预期的提高短期降低了 

实际利率；与倾斜因子的正向冲击相关的紧缩货币政策，带来了通货膨胀的下降；曲度因子在短 

期促进经济增长的同时，也带来了较高的通货膨胀。 

4．以水平因子的正向冲击为代表的未来通货膨胀预期的上升对期限长的国债收益率具有更 

显著的正向影响；倾斜因子对期限短的国债收益率的影响更强烈；曲度因子对不同期限国债收益 

率的正向影响的方式具有较大差异性；经济增长对不同期限国债收益率具有正向影响，并且期限 

越短的收益率受到的影响越大；实际利率短期的提高对不同期限国债收益率具有负向影响；不同 

期限的国债收益率在通货膨胀正向冲击下具有相近的正向反应。 

政策建议方面，本文认为，考虑到我国利率期限结构与宏观经济之间的双向动态影响关系， 

可以将利率的期限结构作为宏观经济运行以及金融稳定性的先行监管指标，并且还可以作为辅助 

的宏观调控工具，提高传统货币政策工具的实施效果。 
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