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短期利率动态模型收益率和波动参数的估计 
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摘 要 ：利用局部逼近的方法研究了短期利率动态扩散模型中参数的局部估计问题，给出了动态CKLS模型 

中的收益率参数的局部加权最小二乘估计和波动率参数的局部极大似然估计．基于上海银行间市场同业拆借利率 

(Shibor)的实证分析，展示了局部估计的效果，并研究了动态 CKLS模型在利率波动率预报上的表现，结果显示，利 

率波动率的预报能较好地反映利率的实际波动． 
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中国利率改革的长远目标是建立以市场资金供求为基础，以中央银行基准利率为调控核心，由市场资金 

供求决定各种利率水平的市场利率体系的市场利率管理体系，使市场机制在金融资源配置中发挥主导作用． 

短期利率是自由金融市场中最敏感的经济变量之一，为描述短期利率的随机表现，研究者们提出了很多随机 

模型，如能很好描述利率动态变化的扩散模型．对扩散模型的研究，大致归属于两类模型，即时间齐次扩散模 

型和非齐次扩散模型．对时间齐次的短期利率模型的研究，可以参见文献[1—4]．但是在金融领域和金融研 

究中，各种经济条件随时间变动是基本的事实，由于时间齐次模型没有考虑时间的因素，在一定程度上具有 

局限性．对于带时变系数的扩散模型的研究，迄今已做了大量的工作，例如文献E5—12]考虑了时变的扩散模 

型，他们的模型清楚地表达了参数对时间的依赖性． 

本文在 Yu等 研究的基础上，基于局部加权最小二乘和局部极大似然估计的方法对上海银行间市场 

同业拆借利率(Shibor)进行实证研究，展示了短期利率动态模型中参数估计的效果，并分析了短期利率波动 

率预报上的表现． 

1 短期利率动态扩散模型的估计方法 

本节中，考虑如下的短期利率动态扩散模型 ： 

dr 一[口( )+口( )Vt]dt+ (￡)( ) dW ， (1) 

其中a( )和fl(t)是依赖于时间t的收益率参数函数，也称为漂移参数， (￡)是依赖于时间t的波动率参数函 

数，也称为扩散参数．y是不依赖于时间t的扩散参数，w 是标准布朗运动．模型(1)包括了很多著名的短期 

利率模型 ，比如 ，当a( )，fl(t)和 ( )是常数参数时(即它们均不依赖于时间)，模型(1)就是 CKLS模型．在 

CKLS模型中，若参数 y：：=1，则就是著名的 Black—Scholes模型；若参数 y一 0，则即是 Vasicek模型；若参数 

y一 0．5，则就是CIR模型．所以，模型(1)是CKLS模型的推广形式． 

假设模型中的参数函数均为关于时间 t的二次连续可微函数．事实上 ，模型 (1)是连续时间动态扩散模 

型，但是在实际应用中，由于本文的数据都是通过离散观测而得到的，所以其离散化形式同样具有很广泛的 

应用．假设给定时间点 t <t。< ⋯< 计 上的观测数据为(r，，i：=：I，2，⋯， +I)，例如，若一个时间单位为 

一 年，则周数据的抽样时间点为 t ：i／52，i一 1，2，⋯，52，这里假设初始时间为零．令 
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1

一 W  一 斗1一 ￡f， 

由布朗运动的独立增量性，{Zt
，

，i一1，2，⋯， }是独立的随机变量序列，且Z 服从均值为零，方差为 的正 

态分布．则模型(1)的Euler离散化形式为 

Y。一 ( )+fl(t ) ．]△f+a(t )( 
，

) ， (2) 

其中{己，i一1，2，⋯， }是独立同分布且皆服从标准正态分布的随机变量序列．根据文献[13]，模型(1)的 

Euler离散化形式的近似误差很小．因此，可以通过离散化形式对模型中的参数做出估计． 

1．1 收益率参数函数 的加权最小二乘估计 

由于收益率参数函数a(￡)和fl(t)是二次连续可微的，所以可以用常数来局部近似．即：对给定的时间点 

t。，令a( )≈a(t。)和fl(t)≈fl(t。)，其中t是t。某领域内的点．直观的思路是，距离t。近的时间点上的观测数 

据对估计a(t。)和fl(t。)的影响较大，距离 t。远的时间点上的观测数据对估计 a( )和fl(t。)的影响较小．为 

此，我们选取一个权函数，给每一个观测数据一个权重，使距离 t。近的时间点上的观测数据所取的权重大一 

些，相反，使距离t。远的时间点上的观测数据所取的权重小一些．记这个权函数为K(·)，它是一个实值函数， 

称其为核函数．令 h表示邻域的尺度大小，称其为带宽参数或窗宽参数．带宽参数控制着局部领域的大小， 

其大小的选择对估计量的影响比较敏感．下面利用局部加权最小二乘方法求参数函数 a(￡)和fl(t)的加权最 

／b--"乘估计．根据(2)式，关于O／和 极小化下式 

∑f 一a一卢rti l K ( 一 )， (3) 
可求得a(to)和fl(to)的局部估计，其中K (·)===K(·／h)／h．设a和 为(3)式的极小值点，可得：a===(A。B 一 

A-B )／(B。Bz—B )， 一(A B。一A。B )／(B。Bz—B})，这里A，一 ∑( ／△ )(r )JK (f 一to)， 

B 一∑( ) K (￡ 一t。)， 一0，1，2．令a(￡。)和p(￡。)的估计分别为8(t。)一a和 (￡。)一声．为了得到参数 

函数a(￡)和fl(t)的估计函数，可以在不同的时间点上重复上述步骤即可．这里，核函数 K(·)可以取为 

EpanechnikOV核，即Kcz === c1 mX2 I{Ixl~l},这里 一{ ：：三： ． 
下面给出收益率参数的带宽选择方法．本节中，利用最小化平均预报误差(The Average Prediction 

error(APE))准则来选择带宽参数．对给定的时间点 ，J一 1，2，⋯，m，平均预报误差(APE)是关于带宽参 

数的函数 ，即： 

一  耋 ， ㈤ 
这里夕 一 ( )+ (￡ ) ]△ ， (￡J*， )一 (￡ )( ) ，其中 (￡ )和 可以1．2节波动率参数的估 

计方法求得．最小化(4)式即得收益率参数的带宽参数． 

1．2 波动率参数的核加权极大似然估计 

由(2)式，可得模型的加权对数似然函数为 

一

耋 [去 (5) 
其中tz(t， )一a( )+fl(t)rf， (￡，rf)一口。( )r ．考虑到波动率参数函数 ( )的非负性，利用局部对数线性 

来逼近，即：对给定的时间点 t。，令 lg 。( )≈ +72 (￡一t。)，其中 t是 t。某邻域内的点．令 应( ， )=== 

fi(t)+fl(t)r ， 一(1／、／， )Ey ．--fi(t，rt)△ ]，这里a(￡)和fl(t)由1．1节所述的估计方法得到．则(5)式可 

以写为 

一 ∑{K ( 一to)[ exp{--[ +-a1( 一 )]} + 。+ l(￡ 一t。)+71g(r )]}， (6) 
i= 1 

可以通过最大化(6)式，求出参数 73。， ，y的估计，进而得到波动率参数的估计．具体步骤如下． 

步骤 1 首先给定参数 7，(6)式分别关于 ， 求偏导并令其为零，整理得到如下两个等式 
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∑K (￡ —to) exp{一 (￡ —t。)) 
exp(vo)一 L— — ——  — — —— —— — —— 一 ， (7) 

∑K (￡ 一to) 

∑K ( —to) (￡ 一to)exp{一 ( 一to)) 。y 
exp(v0)一 生 L— — — — —— — — — — —— — — — —— 一 ． (8) 

∑( 一to)K (￡ —to) 

令(7)式和(8)式相等可以求出 ，把 代入到(7)式或者(8)式即可得到 ，其解分别记为 ( 。)和 

01( )． 

步骤2 扩散参数的局部估计为 (to)===exp( )，为了得到 ( )的估计函数，可以在不同的时间点 
重复上述步骤． 

步骤 3 参数 )，的估计可以通过最大化下式得到 

一 ∑[ exp{一。。( )} +71g(r )]， 

其中0。( )由步骤 1得到，记参数 y的估计量为 ． 

下面给出波动率参数的带宽选择方法． 

在波动率参数的带宽选择 中，选用文献[14]中的 ROT(Rule of Thumb)带宽选择方法 ，此方法是基 于 

最小化 MISE(The Asymptotic Mean Integrated Squared Errors)的准则．详细的阐述参见文献[14]，这里直 

接给出波动率参数的带宽参数为 

h==={2R(K) ／[a{(K)Bn]) ． 

其中，R(K)一j一1 K ( 2，V 一 Xp{2 e3t3))d z(K)一 K( z，B1 一 + J— J一1 J一1 = 
3e。t )。exp{2(e。+ t+ t。+e。t。)}，这里 e。( 一0，1，2，3)可以由文献[14]中的第 4节所述的方法得到． 

2 上海银行间市场同业拆借利率(Shibor)实证研究 

上海银行间市场同业拆借利率(Shibor)是央行为稳步推进利率市场化改革，提高金融机构自主定价能 

力，指导货币市场产品定价，完善货币政策传导机制而大力培育的中国市场基准利率体系．自2007年 1月正 

式运行以来，Shibor在国内金 

融市场的地位 日益重要 ，其利 

率基准性问题也受到了业界的 

广泛关注．本节中，我们选用 1 

月 Shibor数 据作 为市 场利率 

的代表，数据跨度为 2007年 1 

月 4日至 2012年 12月 31日 

共计 1499个 日数据．数据来源 

于中国银行间同业拆借利率网 

站 ： http：／／www． Shibor． 

org．1月 Shibor数据的走势图 

和利率变 化 的走 势 图如 图 1、 

图 2所示． 

图1上海银行间同业拆借利率(Shibor) (r )走势图 
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【kh1． 一～l⋯ ．． ．JI．a．ill,,J l▲L．』̈-JJ 
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2007年 2008年 2009年 2010年 201 1年 2012年 2013年 

图2上海银行间同业拆借利率(Shibor)变化(rt+l—r )走势图 

2．1 参数 函数的估计结果 

利用 1月 Shibor数据，可以得到收益率参数函数和波动率参数的估计结果，如图3所示． 

对于模型中的收益率参数来说，13(t)是较为重要的参数，若 t3(t)的值为负的，则说明利率变化有均值回 

复特征．图3的结果显示，卢( )的值随着时间的变化而正负交替，但是在一半以上的时间里，其值为负值，这 

与理论上利率所具有的特征一致，说明中国市场利率变化有一定的均值回复特征． 

＼  

料 
： 

2007年2008年 2009年 2010年 2011年 2012年2013年 

图3 a(t)(图中实线)和 (t)图中虚线 )的估计结果 

13年 

图4 Er(t)(图中实线)和 (图中虚线)的估计结果 

对于波动率参数来说 ，y是较为重要的参数 ，它的大小反映了利率敏感程度的大小．如果它的值较大，则 

表示波动率对利率有较高的敏感性．由于模型中参数 y不依赖于时间，所以在图中它是一条水平线．文献[43 

通过对美国短期利率的实证研究得到了美国短期利率的敏感系数是 1．499 9．从图 4可以看到，中国银行间 

市场同业拆借利率(Shibor)的敏感系数 y值是 1．271 5， 25 

这说明中国市 场利率 波动率的水平的效应较为显著 ，对 2o 

利率具有一定的敏感性． # i5 

2·2波动率的预报结果 冀i0 
＼ 

、

、
～  ． ． ． 一

一 一  一 }、～上～～一一 

0  

，

： ．I 



18 河南师范大学学报(自然科学版) 2015丘 

3 结 语 

由于经济条件随时变动，短期利率的变化模式会随着时间的推移而变化，所以，带时变系数的动态模型 

能更好地描述短期利率的变化特征．本文基于时变系数的局部加权最小二乘方法和局部极大似然的方法，对 

上海银行间市场同业拆借利率进行了实证分析，研究结果表明，带时变系数的动态模型能更好地拟合短期利 

率的随机行为． 
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The Estimations of Yields and Volatility for Short-term 

Interest Rate Dynamic M odels 

ZHANG Dongyun 

(Business School，Henan Normal University，Xinxiang 453007，China) 

Abstract：This paper studies local estimations of the parameters for short—term interest rate dynamic diffusion models by 

using local approximate method．In the dynamic CKLS models，the local weighted least—square estimations of the parameters of 

yields are gained，and local maximum likelihood estimation of the volatility parameter is proposed．Based on the real data analy— 

sis for Shanghai Inter-bank Offered Rate(Shibor)，we display the performance of the local estimations proposed and study the 

forecasting power of the volatility for dynamic CKI S mode1．The results show that the forecast of the volatility reflects the real 

volatility wel1． 

Keywords：kernel regression；local weighted least squares estimation；local maximum likelihood estimation；Shibor 


