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基于动态Nelson-Siegel 模型

对票据利率期限结构的分析
蔡制宏

摘  要：对于商业银行等在票据二级市场开展转贴现交易的金融机构来说，预测票据转贴现利率

的期限结构非常重要。通过构建基于状态空间表达的动态 Nelson-Siegel 模型进行实证分析发现，该

动态模型在预测票据市场国股银票转贴现利率的期限结构时效果较好，对于金融机构完善行内票据转

贴现交易定价机制具有一定参考意义。
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一、引言

（一）静态利率期限结构模型的发展

在利率结构理论中，利率风险结构指

的是具有相同的到期期限但是具有不同违

约风险、流动性和税收差别的金融工具的

收益率之间的相互关系；而对于有相同风

险、流动性和税收特征的金融工具，因为

期限不同，其利率也会有差异，这种差异

构成了利率期限结构。将有相同风险、流

动性和税收特征，但期限不同的金融工具

的收益率进行拟合，就可以得到其收益率

曲线。目前，国内外学者对利率结构的研

究主要集中于利率期限结构。

传统的利率期限结构理论包括预期理

论、分割市场理论和流动性溢价理论这三

大理论，在此基础上，数十年来，国外学

者对于利率期限结构模型的研究和探索不

断深入，发展了一系列利率期限结构模型，

主要可分为静态和动态模型两大类。

静态模型一般关注某一时点下收益率

和期限的关系，进而拟合出收益率曲线。

静态模型的代表包括 Hermite 插值法、平

滑样条法、Nelson-Siegel 模型（NS 模型）

以及在其基础上发展出来的 Nelson-Siegel-

Svensson 模型（SV 模型）等。NS 模型由

Nelson & Siegel（1987）提出，其优点是

简洁易扩展，在拟合和预测实际收益率时

表现良好；Lars Svensson（1994）对 NS 模

型进行了扩展，提出了 SV 模型。NS 模型

和 SV 模型在国外得到了广泛应用与推广，

根据国际清算银行（2005）的统计，向其

报告零息债券收益率的主要央行中，绝大
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多数央行都使用这两个模型来估计和拟合

零息债券收益率曲线，也有少数央行使用

平滑样条法。从国内的情况看，中央国债

登记结算有限责任公司在构建国债收益率

曲线时使用了 Hermite 插值法，上海票据

交易所（以下简称“票交所”）在构建国

股1及城商2银票转贴现收益率曲线时也同

样采用了 Hermite 插值法。

与静态模型相比，动态模型更关注收

益率曲线的动态演变过程，又可以进一步

细分为均衡模型和无套利模型等等。田琦

程（2022）在对均衡模型和无套利模型研

究后发现，均衡模型在拟合 SHIBOR 利率

时表现较好，且 Vasicek 模型相对来说效

果更好；无套利模型往往应用于衍生品定

价，其中 Hull-White 模型多应用于利率衍

生品和次级债券定价，HJM 模型则多应用

于 LIBOR 类衍生品定价和对冲，Ho-Lee

模型在国内应用不多。

除了传统的均衡模型和无套利模型

外，将静态模型扩展至动态模型也是一个

重要研究方向。Diebold & Li（2006）将 NS

模型进一步扩展为动态 NS 模型（Diebold- 

Li 收益率曲线模型，以下简称 DNS 模型）。

NS 模型通过建立远期瞬时利率的函

数来推导即期利率，其数学表达式如下：

r(t) = β0+β1
1-e-λt

λt
+β2  1-e-λt

λt
-e-λt   （1）

1　指国有银行和股份制银行。

2　指城市商业银行。

其中，r（t）代表 t 时刻的即期利率，β0

是水平因子，控制市场长期利率水平，β1

是斜率因子，控制市场短期利率水平，β2

是曲率因子，控制利率曲线的凸度或凹度，

λ 是载荷因子，控制利率曲线凸或凹的位

置。

将 NS 模型扩展为 DNS 模型后，其数

学表达式如下：

rt(T) =Lt+St
1-e-λt

λt
+Ct

1-e-λt

λt
-e-λt   （2）

其中，T 代表到期期限，λ 是参数，

Lt、St、Ct 都是时间的函数，Lt 是水平因子，

体现了长期影响因素，St 是斜率因子，体

现了短期影响因素，Ct 是曲率因子，体现

了中期影响因素。这些因素可以在一定程

度上解释长期利率、中期利率和短期利率，

某种程度上具有了一定的经济意义。

Diebold et al.（2006）此后进一步提出

了状态空间表达的 DNS 模型。近年来，状

态空间模型在经济时间序列分析中的应用

越来越广泛，其求解算法的核心是 Kalman

滤波，在进行 DNS 模型的参数估计时，与

Diebold & Li（2006）之前采用的两步法相

比，Kalman 滤波方法能更好地应对复杂模

型，拟合精度相对来说也更好。

DNS 模型近年来在国外逐渐受到重

视。Diebold & Rudebusch（2013） 认 为，

过去大多数收益率曲线模型要么理论上
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严谨但实证效果不佳，要么实证效果良好

但理论存在不足，而 DNS 模型做到了理

论严谨和实证效果良好的有机统一。Ken 

Nyholm（2015）在欧洲中央银行的一篇工

作论文中对 DNS 模型高度赞赏，认为其已

成为中央银行收益率曲线建模的标杆。近

年来国内已有不少学者将 DNS 模型运用于

债券市场，赵晶 等（2014）使用 DNS 模

型对中国国债利率期限结构进行了拟合和

预测，发现效果十分理想；周荣喜 等（2019）

发现可使用 DNS 模型对我国公司债的信用

利差进行预测。

（二）对票据市场利率期限结构模型的

研究

票据市场近年来发展迅速，已成为我

国金融市场体系的重要子市场之一。在票

交所成立前的纸票时代，因缺乏完整的交

易数据，很难就票据的利率期限结构进行

实证分析。票交所成立后，作为我国票据

领域的数据分析中心和信息服务中心，弥

补了过去票据市场在数据方面的短板，为

进一步开展票据市场利率期限结构的研究

奠定了数据基础。

开展票据市场利率期限结构的研究

不仅具有理论价值，对于参与票据二级市

场交易的金融机构来说也具有实际意义。

金融机构在开展业务时往往有两方面的 

需求。

一是金融机构需要确定票据的公允价

值。随着国际会计准则委员会（IASB）发

布的《国际财务报告准则第 9 号》（IFRS9）

的推行，国内各金融机构对票据资产公允

价值进行计量的需求日益增加，而对票据

利率期限结构的研究则是确定票据资产公

允价值的基础。票据的利率期限结构静态

模型主要被运用于票据公允价值的确定，

目前国内已有一些研究对此进行了分析和

考察。周文婷（2018）尝试采用 Hermite

插值法构建票据转贴现收益率曲线，通过

与 SHIBOR、同业存单的收益率进行比较

后，发现该收益率曲线具备较合理的期限

结构。罗丹阳 等（2018）组成的票交所课

题组进一步对收益率曲线的各种构建方法

进行了比较研究，通过对相关交易数据的

实证分析，最终发现在多项式样条模型、

指数样条模型、B- 样条模型、NS 模型、

SV 模型、Hermite 插值法等静态模型中，

Hermite 插值法表现最优，因此票交所选择

了这一方法来构建票据收益率曲线。运用

Hermite 插值法编制的收益率曲线的一个重

要特点是，其将穿过所有关键期限点，具

有很强的适用性。

二是金融机构需要在转贴现交易时进

行定价。这就涉及对票据利率期限结构的

预测，在预测方面，票据的利率期限结构

动态模型更为灵活。目前，国内关于票据

利率期限结构动态模型的研究不多。尽管

已有很多研究运用 DNS 模型对债券市场进

行了考察，且从现有研究来看，DNS 模型

对债券利率期限结构的预测效果良好，但

目前尚未有研究将 DNS 模型应用于对票据

市场的研究。鉴此，本文将基于票交所发

布的各关键期限点的转贴现利率数据，就

票据转贴现利率建立状态空间表达的 DNS
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模型并进行相应的 Monte Carlo 预测，通

过与对应实际转贴现利率数据进行比较来

验证模型在票据市场的预测能力和有效

性。

二、数据选取

目前，票交所发布了两条收益率曲

线，一条是国股银票转贴现收益率曲线，

一条是城商银票转贴现收益率曲线。鉴于

国股银票是目前市场上信用等级最高且流

动性最好的产品，这条收益率曲线是票据

市场上最重要的一条基准收益率曲线。与

国股银票转贴现收益率曲线相对应，票交

所也发布了国股银票关键期限点的转贴现

利率，其中包括的关键期限点分别为 1 天、

1 周、1 个月、2 个月、3 个月、4 个月、5

个月、6 个月、7 个月、8 个月、9 个月、

10 个月、11 个月、1 年，共 14 个关键期

限点。由于运用 Hermite 插值法编制的收

益率曲线将穿过所有关键期限点，国股银

票各个关键期限点的转贴现利率数据可以

近似地看作是已经过票交所清洗处理的实

际利率数据。因此，本文将对国股银票的

利率期限结构进行研究。

Wind 数据库中可获得的国股银票转

贴现利率公开数据为 2018 年 12 月 5 日至

2022 年 6 月 24 日共 884 天的数据，每天

各关键期限点的利率数据分别有 14 条。本

文将基于 Wind 数据库中有关数据进行实

1　附图1为增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

证分析。国股银票各关键期限点的转贴现

利率如附图 11 所示。

从附图 1 可以观察到，对同一时点的

截面数据，短期利率低于长期利率，这一

特征符合流动性偏好理论。总体来看，自

2018 年以来，票据转贴现利率呈逐年下降

的趋势。同时，短期利率的波动进一步加

剧，2019 年到 2020 年各期限转贴现利率

总体比较平稳，在 1.5% 和 3% 之间波动

（绿色和蓝色表示），而 2021 年到 2022 年，

短期利率在特殊时点会出现 0.5% 以下的

低点（红色），也会出现 4% 以上的高点 

（紫色）。

在本文模型具体数据的选择上，使用

部分数据作为建模数据，部分数据作为对

模型预测效果的检验数据。比如，在预测

2022 年 6 月 1 日的利率期限结构时，使用

截至 5 月 31 日的 867 天的数据作为建模数

据，在预测 2022 年 6 月 2 日的利率期限结

构时，使用截至 6 月 1 日的 868 天的数据

作为建模数据，以此类推。

三、模型构建与参数估计

对于状态向量 xt 和观测向量 yt，状态

空间模型具有以下线性状态空间的数学表

达式：

                       xt = At xt-1+Bt ut （3）

                       yt = Ct xt+Dt εt （4）
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其中向量 ut 和 εt 是不相关的单位方差

白噪声过程。这一模型中，表达式（3）是

状态方程，表达式（4）是观测方程。模型

参数 At、Bt、Ct 和 Dt 分别是状态转移、状

态扰动加载、测量灵敏度和观测创新系数

矩阵。

状态空间表达的 DNS 模型的水平、斜

率和曲率因子符合一阶向量自回归过程，

构成了一个状态空间系统。用水平、斜率

和曲率三因子组成状态向量，可得到状态

方程，其表达式如下：

 [ Lt-uL

St-uS

Ct-uC
]

 =[ a11 a12 a13

a21 a22 a23

a31 a32 a33
][ Lt-1-uL

St-1-uS

Ct-1-uC
]=[ ηt(L)

ηt(S)
ηt(C) ]（5）

上式中，uj 分别是水平、斜率和曲率

因子的均值，j∈(L, S, C)。

观测方程的表达式如下：

 
rt(T1)
rt(T2)
…

rt(TN)

=  

1 
1-e-T1λ

T1λ
 

1-e-T1λ

T1λ
-e-T1λ

1 
1-e-T2λ

T2λ
 

1-e-T2λ

T2λ
-e-T2λ

 …       …                  …

1 
1-e-TNλ

TNλ
 

1-e-TNλ

TNλ
-e-TNλ

 [ Lt

St

Ct

]+
εt(T1)
εt(T2)
…

εt(TN)
 （5）

上述状态空间模型的矩阵表达式可以

写成如下形式：

                    (ft-u)=A(ft-1-u)+ηt （7）
                              yt=Λft+εt （8）

为了让 Kalman 滤波的线性最小二乘

法最优，需要噪声转移和测量干扰彼此正

交并且与初始状态正交，即它们是一个正

交的高斯白噪声过程：

 [ ηt

εt
] ~WH [( 0

0 ), ( Q  0

0  H )] 
E(f0η't)=0

E(f0ε't)=0

上式中，H 是对角矩阵，Q 是非对角

矩阵。

将截至 2022 年 5 月 31 日的 867 天的

国股银票各关键期限点转贴现利率数据输

入 Matlab 软件，首先设定一个 λ 的初始值，

使用两步法对 DNS 模型的参数进行估计，

构建基于两步法的 DNS 模型，同时也将其

作为状态空间表达的 DNS 模型中的初始

参数值。Diebold & Li（2006）运用两步法

对模型参数进行估计的具体做法是，第一

步先设定一个 λ 的初始值，然后估计每个

时点收益率曲线的水平、斜率和曲率参数，

并得到相关参数的时间序列；第二步再对

相关时间序列建立一阶自回归模型。在设

定 λ 的初始值时，他们选择了最大化曲率

参数，即中期因子载荷的 λ值 0.0609。因此，

本文也采用 0.0609 作为 λ 的初始参数值。

考虑到转贴现交易仅在工作日进行，在模

型中设定相关数据的到期期限时，粗略地

将 1 周转换为 5 个工作日，1 月转换为 20
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个工作日，以此类推，1 年转换为 240 个

工作日。

Kalman 滤波方法由 Rudolf Kálmán &  

Richard Bucy 于 1960—1961 年共同提出，

其核心思想是基于 t-1 期的最优估计信息

对 t 期进行预测，在获得 t 期观测值后，再

使用 t 期观测值对 t 期预测值通过加权进

行修正，即可获得 t 期的最优估计值。使

用 Kalman 滤波法计算得到状态空间表达

的 DNS 模型的水平、斜率和曲率参数，各

参数变化趋势如图 1 所示。

通过Kalman滤波法计算得到的状态空

间表达的DNS模型的实际 λ值为 0.065796，

略高于预设的初始参数值 0.0609。如图 2

所示，状态空间表达的 DNS 模型的曲率因

子载荷在 27 个工作日左右达到最高，这表

明该到期期限的票据转贴现利率在利率曲

线上的凸度最大。

此外，通过对状态空间表达的 DNS 模

型和两步法构建的 DNS 模型的观测方程残

差值进行比较可以发现，状态空间表达的

DNS 模型的观测方程残差值在大多数期限

上都较两步法构建的 DNS 模型更小，因此

状态空间表达的 DNS 模型比两步法构建的

DNS 模型的拟合效果更好，特别是对 3 个

月到 1 年期限的票据转贴现利率拟合较优。

四、模型预测

在建立状态空间表达的 DNS 模型后，

可继续使用 Monte Carlo 模拟方法对利率

期限结构进行预测。基于已建立的状态空

间表达的 DNS 模型，使用 Matlab 软件进

行 100 000 次 Monte Carlo 模拟，对 2022

年 6 月 1 日国股银票转贴现利率的期限结

构进行预测，同时与 Wind 数据库中当天

相应关键期限点的国股银票转贴现实际利

率进行对比，对比结果如图 3 所示。

从图 3 可以观察到，模型预测的利

率期限结构与实际的利率期限结构非常接

近，说明模型有较好的预测能力，特别是

图 1 状态空间表达的 DNS 模型的水平、斜率和曲率参数（长期、短期、中期因素）
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在预测长期利率时表现尤为出色。

继续重复上述建模步骤，对 2022 年 6

月剩余各样本期的利率期限结构建模进行

预测和检验，分别在上中下旬各选取两天

（6 月 6 日、10 日、13 日、17 日、20 日、

24 日），预测结果如图 4 所示。

从图 4 可以发现，基于 DNS 模型、

Monte Carlo 模拟法预测的国股银票转贴现

利率期限结构总体质量较好。其中，月初

的预测效果更优。这是因为票据业务具有

资金和信贷双重属性，月初票据价格一般

受信贷投放影响较小，扰动因子减少使得

模型在月初的预测能力更强；进入中下旬

后，由于票据的信贷属性，加之近年来信

贷投放稳定性欠佳，当月月内到期的票据

因不占用月末的信贷规模，其价格会明显

低于跨自然月的票据。转贴现票据价格与

利率负相关，当票据价格变低时，其转贴

现利率就相应变高，因此月末短期关键期

限点的实际利率往往高于预测利率。

此外，2021 年以来由于信贷投放波动

性导致票据的转贴现短期利率波动相应加

大，这也增加了模型对短期利率的预测难度。

同时，因为短期票据的交易量相对中长期票

据的交易量更小，且由于票据市场短期票据

交易不充分，样本数据不足也导致短端的

利率时常出现异常波动。但对于市场上占

主导地位的中长期票据交易，无论是月初、

月中还是月末，状态空间表达的 DNS 模型

都能较好地预测其利率期限结构。

五、结论与建议

本文运用状态空间表达的 DNS 模型对

国股银票转贴现利率进行实证分析和预测

后发现，构建动态模型对于预测票据利率

期限结构具有一定实践意义。在模型的选

择上，状态空间表达的 DNS 模型相较于传

统两步法构建的 DNS 模型更优；尽管状态

空间表达的 DNS 模型对于短期利率的预测

还存在进一步完善的空间，但对 3 个月以

图 2 曲率因子载荷（中期因素）
图 3 提前 1 天预测 : Monte Carlo 法预测国

股银票转贴现利率与实际利率对比（2022 年

6 月 1 日）
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图 4 提前 1 天预测 : Monte Carlo 法预测国股银票转贴现利率与实际利率对比

（2022 年 6 月 2 日至 24 日）
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提前1天预测: Monte Carlo法预测利率
与实际利率对比(2022年6月17日）
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提前1天预测: Monte Carlo法预测利率
与实际利率对比(2022年6月24日）
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提前1天预测: Monte Carlo法预测利率
与实际利率对比(2022年6月20日）
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上期限的票据利率进行预测的能力较好，

而市场实际交易中 6 个月期限票据的占比

较高，这表明该模型对金融机构在实际业

务开展中次日的转贴现交易定价具有一定

指导意义。

目前，金融机构等票据二级市场参与

者在进行转贴现利率定价时并没有统一或

约定俗成的方法。因此，商业银行等金融

机构可考虑结合行内的内部资金转移定价

等资金成本因素，在通过票交所的“票信

宝”等信息产品获得最新票据利率数据后，

构建相应的利率期限结构动态模型对次日

票据利率期限结构进行预测，以建立完善

更规范化和自动化的行内票据转贴现交易

定价机制。

学术编辑：卢超群
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Analysis of the Term Structure of Bill Interest Rates Based on the Dynamic Nelson-Siegel Model

CAI Zhihong
(School of International Politics and Economics, University of Chinese Academy of Social Sciences)

Abstract  For financial institutions, including commercial banks involved in the secondary market of bill 
transactions, predicting the term structure of bill transfer discount rates holds significant importance. This paper 
presents a state-space formulation of the dynamic Nelson-Siegel model for the transfer discount rates of bank 
acceptance bills, which are accepted by both state-owned and joint-stock banks. Through empirical analysis, it is 
observed that this dynamic model effectively predicts the term structure of these bill transfer discount rates. These 
findings are of particular significance for financial institutions seeking to enhance their internal pricing mechanisms 
for bill transfer discount rates.
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