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摘要：国债收益率曲线是一国金融市场中最主要的收益率曲线，是许多金融产品定价的基准，

对货币政策制定、传导和效应反馈中起重要的作用。早在 20世纪 70年代，多国央行（或财

政部）就开始了编制国债收益率曲线的实践研究。我国收益率曲线的编制工作起步较晚，还

处于积极探索阶段，数据及技术储备有待进一步完善。本文比较研究了发达国家构建国债收

益率曲线的方法，梳理了主要国家央行（或财政部）在数据筛选和处理、数量模型方法等方

面的实践经验，并在此基础上提出了完善我国国债收益率曲线的若干建议。 

 

Abstract: Treasury yield curve is the most important yield curve for the financial market. It is the 

pricing benchmark for many financial assets; it also plays a key role in monetary policy-making, 

transmission, and assessment of policy impact. As early as in 1970s, several countries began to 

develop treasury yield curves. China’s work in this area remains in the early stage and the 

methodologies used need to be further improved. This paper provides a review of the international 

practices of yield curve modeling, including methodologies on data selection, processing and 

modeling. It also puts forward a few recommendations on how to improve the construction of 

treasury yield curves in China.  
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一、引言 

国债收益率曲线是一国市场化金融体系运行的基础性必要条件。一般来说，

政府发行的国债被认为是最安全的投资品种，国债收益率曲线代表了无违约风险

利率水平，被认为是基准利率曲线。目前，世界各国央行、研究机构在国债收益

率曲线构建上开展了多方位的尝试和探索，在曲线应用上也积累了丰富的经验和

教训。宏观层面上，中央银行据此预测宏观经济走势，观测货币政策实施效应，

开展货币政策调控，财政部门用其控制国债发行成本；微观层面上，收益率曲线

是商业银行、投资机构捕捉投资机会、进行资产负债管理和绩效考核等不可或缺

的工具。 

我国多层次金融市场体系已基本形成，利率市场化取得重大进展，债券以及

利率衍生品市场快速成长，市场制度和交易产品创新齐头并进，国内市场开放性

显著上升，与国际金融市场的联系也越来越密切。随着金融改革的持续推进，当

前以准备金、再贷款等数量型工具为主并兼顾经济增长、价格稳定、充分就业、

国际收支平衡等多目标的货币政策框架，必将过渡到以利率价格型工具为主的单

一目标货币政策框架（周小川，2005）。十八届三中全会提出：加快推进利率市

场化，健全反映市场供求关系的国债收益率曲线。十八届五中全会提出：推进汇

率和利率市场化，提高金融机构管理水平和服务质量。发挥国债收益率曲线在中

央银行利率传导中的重要作用，让政策利率的变化通过国债收益率的变化传导到

实体经济的融资成本，成为金融领域深化改革的一项历史性任务。从 20 世纪末

期开始，中债登、Wind 等机构在编制我国国债收益率曲线方面开展了积极有益

的探索，但还有较大的健全和完善空间。因此，科学比较和合理评判各种曲线拟

合方法，剖析国外央行（或财政部）编制国债收益率曲线的实践经验，将为中国

国债收益率曲线的准确拟合提供更多的选择，并为推动货币政策框架由数量型为

主向价格型为主转变提供重要参考。 

二、构建收益率曲线的理论背景 

（一）基本概念 

收益率曲线描述的是在某一时刻，品质相同的债券收益率与其到期期限间的

关系，其横轴、纵轴分别代表债券的到期期限和对应的收益率水平。根据收益率

的性质，收益率曲线分为到期收益率曲线、即期收益率曲线、远期收益率曲线。 

到期收益率曲线是最常见的收益率曲线。顾名思义，该曲线反映的是同类债

券到期收益率与到期期限间的关系。由于到期收益率（yield to maturity）可

以从市场中直接观察到，市场参与者习惯使用到期收益率曲线作为定价参考。但

是一般认为，到期收益率曲线并不能准确地反映市场真实利率水平。这是因为根

据到期收益率的计算方法（式 1），到期收益率是建立在“债券在其生命周期内

的利率能够按赎回收益率进行再投资”这一假设上的，即假设不存在再投资风险；
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而实际上，市场利率是随时波动的，只有零息债券的持有人才可以避免再投资风

险，因为零息债券在其生命周期内不用支付利息。 

      （1） 

即期收益率曲线也称零息债券收益率曲线，这是根据零息债券的到期收益率

（或称即期收益率）和到期期限绘制的。本质上，附息债券可分解为一系列现金

流来构建即期收益率曲线。即期收益率(spot rate)的计算公式为： 
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在即期利率计算方法中，每一不同剩余期限的现金流的贴现利率是不同的。

债券市场中，即期收益率曲线被认为是真实的利率期限结构，因为此时考虑了再

投资风险。即期收益率曲线也是确定债券相对价值的最好曲线。 

远期收益率曲线根据远期收益率和到期期限绘制。远期收益率（forward 

rate）是指债券在未来的即期收益率，是指隐含在给定的即期利率中从未来的某

一个时点到另一个时点的利率水平。远期收益率可以根据当前的即期利率推导，

推导出的利率称为隐含远期利率（implied forward rate），如下： 

           （3） 

在连续时间情况下，即期利率 r(t)与瞬时远期利率 f(t)存在如下关系： 

                     （4） 

（二）国债收益率曲线构建方法的理论概述 

如上所述，即期收益率曲线被认为是真实的利率期限结构，因此在日常实践

中，一般以即期收益率作为收益率曲线的构建种类，并采用通过贴现函数的静态

拟合方法和插值法两大类数量模型方法进行编制。 

1.静态拟合方法 

（1）主要思路。根据 Moordad Choudhry（2005），利率期限结构是指零息

债券到期收益率与其到期期限间的关系。然而在现实情况下，各国债券市场中零

息债券的数目相当有限，市场上存在着大量附息债券，尤其是期限较长的债券多

为附息债券（例如美国零息债券期限一般在一年以内）。在附息债券的“息票效

应”影响下，其到期收益率与同期限的零息债券到期收益率并不相等。若单纯以

附息债券的到期收益率来构建，并不能反映出真实的利率期限结构。因此，构建

收益率曲线的一个重要方法，就是将附息债券“本息分离”，视作一系列到期期

限不同的零息债券的组合，以市场上这些附息债券的价格信息为基础，利用曲线

拟合技术来静态拟合隐含的即期收益率曲线。这就是静态模型的主旨思想。 

具体说来，利率期限结构的静态估计是通过以下步骤来实现的： 

一是假定贴现函数、即期利率或者瞬时远期利率三者中任意一个的函数形式。
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当前时刻为 0，完全连续情形下， 表示该函数形式下 t时刻的瞬时远期利率，

则 t时刻的即期利率为： 
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)(                   （5） 

则面值为 1，在 t 期到期的零息债券当前价格为： 

                 （6） 

即贴现因子为: 

             （7） 

二是将带息债券在未来不同时刻支付的利息和本金，视作一组在不同时刻到

期的零息债券，因此带息债券的价格为这组零息债券的贴现价格之和。具体而言，

假设市场上有 N 个债券，债券 i 未来 u 期的现金流为 ，则以估计

的收益率曲线为基础所算得的债券当前价格应为: 

               （8） 

三是利用所构造的利率曲线得到的理论价格来逼近债券的市场价格，由此求

出待估参数值，从而得到符合当天价格信息的利率期限结构。目标上可选择价格

或收益率，这里以估计债券价格 与市场交易价格 P 的残差为例： 

          （9） 

式中残差项 ，且相互独立；通常通过 来

得到 的最优估计。 

（2）主要分类。根据 James and Webber（2000），收益率曲线静态拟合方

法一般分为两类，即参数法和样条法。 

参数法是指根据单个参数函数来模拟利率期限结构，其代表性模型有 NS 模

型及其扩展模型。Nelson and Siegel（1987）构建了早期的一种参数法用于模

拟远期利率曲线，即 NS模型；Svensson（1994，1995）通过在 NS模型上添加系

数，构建 NSS模型（也称 SV模型）；此外，Wiseman（1994）及 Bjork and Christensen

（1999）等也在 NS模型上进行扩展，形成扩展的 NS模型。 

与 NS或 SV模型通过单一方程对整段收益率曲线进行拟合不同的是，样条法

是将收益率曲线在期限内设定若干个支点进行分段，通过构建分段多项式并在支

点做平滑处理，以此实现对整段收益率曲线的拟合。具体而言，样条法拟合主要

包含两大步骤。第一，设定样条基函数的形式，将贴现函数表示为基函数的线性
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组合，继而可通过贴现函数估计出理论债券价格。理论界中有多位学者对样条法

中的基函数进行了不同形式的设定。经典样条函数模型有以 McCulloch（1971，

1975）的立方样条函数法为代表的多项式样条法，由 Vasicek等（1982）提出的

指数样条法，由 Shea（1984）提出的 B 样条函数法等。第二，对曲线进行平滑

处理。相较于 NS（或 SV）模型等进行整段拟合的方法，样条法由于包含了大量

的支点，更能保证曲线有足够的灵活性，但这在无形中牺牲了曲线的平滑性。为

此，需要引入一个平滑处理方法，对过度参数化进行“惩罚”，以兼顾实现拟合

优度及平滑度。实践中，各国央行代表性的平滑方法有平滑样条法（FNZ）及变

动粗糙惩罚法（VRP）。 

2.插值法 

实践中也有通过数值计算领域里的函数逼近方法来构造国债收益率曲线，例

如 Hermite 插值法。该方法并非曲线拟合模型，它是数值计算领域里的一种插值

技术。在 Hermite插值法中，为了保证插值函数与原函数更好地密合，不但要求

插值函数“过已知点”，即插值函数与原函数在已知节点上具有相同的函数值，

还要求二者“相切”，即二者还需在节点上具有相同的导数值。 

其构建利率期限结构的思路为：解算出已知年期的即期利率，并利用

Hermite插值模型进行插值，得出其余任意点的即期利率，从而得到相应的整条

即期利率曲线。Hermite 插值法的到期限收益率曲线能够通过所有的样本点，但

该方法下的关键期限点需经过专门挑选，且对样本点的剩余期限有较严格的要求，

对同一剩余期限只能有一个样本。因此，关键期限的选择及即期利率的计算相当

重要。 

首先，要将关键期限下的附息债券进行“本息分离”处理。在此，可基于市

场上关键期限下的零息债券，推算“本息分离”下某关键期限的即期利率。简化

以到期日分别为 T1、T2，价格分别为 P1、P2 的两个债券为例：其中债券 1为零

息债券，则 T1期限下的即期利率 r1就是该债券的到期收益率；债券 2为附息债

券（在 T1下支付利息 C），则需通过“本息分离”方法进行处理，T2期限下的即

期利率 r2可通过以下公式推算: 

               （10） 

随后，得到关键年期限收益率之后，可利用 Hermite 插值模型对 30 年以内

任意期限的即期利率进行计算。 

 

三、国外构建国债收益率曲线的具体实践 

鉴于国债收益率曲线的重要作用，多个国家的央行（或财政部）于上世纪

70年代始就开始探索构建本国国债收益率曲线。 
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表 1 各国央行（或财政部）构建国债收益率曲线的实践比较 

 模型 误差最小化 最小期限起始 税收调整 期限范围 

比利时 NS或SV 加权平均价格 
国库券：数天 

国债：＞1年 
不调整 1天—16年 

芬兰 NS 加权平均价格 

EONIA:≥1天 

EURIBOR:≥1个月 

国债：全部 

不调整 1年－12年 

法国 NS或SV 加权平均价格 

短期国库券：全部 

中期国债：≥1个月 

长期国债：≥1年 

不调整 最高10年 

意大利 NS 加权平均价格 

隔夜拆借利率 

LIBOR：1至12个月 

国债：＞1年 

不调整 

最高30年 

（02年前最

高10年） 

西班牙 SV 加权平均价格 

回购利率：≥1天 

国库券：≥3个月 

国债：＞1年 

调整 最高10年 

欧洲央行 SV 收益率 ＞3个月 不调整 最高30年 

德国 SV 收益率 ＞3个月 不调整 1年-10年 

挪威 SV 收益率 

货币市场利率：≥1个

月 

国债：＞2年 

不调整 最高10年 

瑞典 SV 收益率 

回购利率：≥1天 

国库券：≥1个月 

国债：≥2年 

不调整 最高30年 

瑞士 SV 收益率 

货币市场利率：≥1个

月 

国债：≥1年 

不调整 最高10年 

日本 

FNZ 

（基于三

次 B 样条） 

价格 
国库券：≥3 个月 

国债：≥0.5 年 

对国库 

券价格作 

调整 

1 年-10 年 

美 

 

国 

央行 

FNZ 

（基于三

次 B 样条） 

短期曲线： 

加权平均价格 
- 

不调整 

最高 1 年 

长期曲线：价

格 
≥30 天 1 年-10 年 

财政

部 
Hermite - - - 1 个月-30 年 

英国 

VRP 

（基于立

方样条） 

加权平均价格 ≥1 周 不调整 最高约 30 年 

加拿大 

美林证券

指数样条

法 

加权平均价格 
国库券：1-12 个月 

国债：＞12 个月 

剔除含税

债券 
3 个月-30 年 

 

（一）数据选择与处理 

为确保本国国债收益率曲线的有效性，各国央行都相当重视债券数据的处理

与选择，其中一些共性的做法包括对债券同质性的区分、流动性的筛选和异常性

的甄别等。 

第一，剔除非标准国债，以确保样本的同质性。实践中，各国央行一般将固

定付息、固定赎回期限的国债纳入同质样本框，剔除了含期权、浮动付息等非标
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准国债品种。例如，德国联邦债券种类丰富，交易活跃，是欧洲流动性最强的政

府债券市场之一。为了确保样本内债券品种的同质性，德国剔除了可赎回联邦债

券等交易品种，而最终选取了联邦政府发行的标准债券、5 年期特殊政府票据、

联邦国库券等作为样本。同样，美国、瑞士等国均将含期权的债券（例如可赎回

债券）剔除在外，欧洲央行将浮动付息国债（包括与通胀率关联付息的国债）、

无限期付息国债等非标准品种剔除在外。 

第二，剔除低流动性样本，以确保交易价格的代表性。交易活跃、成交量大

的债券对市场收益率的变动导向更强，因此基于流动性的筛选相当重要。在国外，

一般认为临近到期的中长期债券的交易活跃度会显著下降，此时的债券价格无法

真实反映市场供求关系，不宜选入样本框。实践中，多个国家的央行基于对本国

国债市场流动性的不同认定，设定了不同的国债样本起始期限。例如，法国的样

本框中包含了全部短期国库券、剩余期限为 1个月以上的中期国债以及剩余期限

为 1 年以上的长期国债；欧洲央行将剩余期限小于 3 个月或大于 30 年的国债均

剔出样本框；美联储的中长期国债样本剩余期限起始于 30 天；德国央行的中长

期国债样本剩余期限起始于 3个月；比利时、意大利、瑞士、西班牙等国的中长

期国债样本的起始剩余期限均为 1年；同时西班牙认为剩余期限在 3个月以内的

国库券交易活跃度明显降低，同样应予以剔除。 

此外，部分国家还有其他流动性评判标准，例如欧洲央行认为买卖报价最大

价差小于 3个基点的国债为交易不活跃债券，应剔出样本框；加拿大政府为了确

保债券的流动性，为不同期限的政府债券设定了 70 亿至 100 亿加元不等的“发

行基准额”，而未超过基准额的债券被认定为交易不活跃，需重新进入拍卖程序，

因此不应纳入央行构建收益率曲线的样本框。 

第三，剔除异常报价的样本，以确保样本的有效性。构建收益率曲线对数据

的数量和质量均有严格要求。现实交易环境中，在复杂的交易动机驱动下，难免

存在一些异常价格，因此甄别并剔除异常报价样本是各国央行构建收益率曲线的

重要环节。例如，加拿大央行剔除了交易溢价（或折价）超过支付利息 500 个基

点以上的国债。 

第四，将货币市场利率作为补充，以进一步完善短端曲线。鉴于市场上短期

尤其是超短期政府债券数据有限，多国央行选取了货币市场利率或互换利率数据

作为短端收益率曲线的补充，因为一般情况下这类产品违约风险很低，可视为无

风险利率的有效替代。例如芬兰选取了欧元隔夜拆放平均利率（EONIA）和 1 月

期、3月期、6月期和 12月期的欧元银行同业拆放利率（EURIBOR），与本国多种

中长期政府债券共同作为构建本国国债收益率曲线的样本；意大利通常选取隔夜

利率和期限为 1 至 12 个月的 LIBOR 利率作为曲线的短端样本数据；英国央行将

1 周以上的回购利率数据作为补充；西班牙则将 1 天、7 天、15 天和 30 天的回

购利率与 3 个月至 12 个月的国库券、1 年至 30 年期国债作为拟合的样本数据；

挪威、瑞士等国也将货币市场利率作为短端数据的重要来源。 

（二）数量模型 
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在确定了国债的有效数据后，需要采用一定的数量模型，来描绘出国债收益

率曲线。实践中，各国央行主要运用静态拟合方法（Nelson and Siegel 及其扩

展模型，以及以 FNZ和 VRP为代表的样条函数模型）和插值技术。 

1.静态拟合方法 

实践中，收益率曲线的静态拟合主要分为两大步骤：一是通过某利率期限结

构模型来设定债券的贴现函数，推导出理论值，二是通过确定最小化目标函数来

逼近真实值，从而得出整条收益率曲线。 

（1）利率期限结构模型 

    ① 以欧央行等为代表的 NS 及其扩展模型的国际实践。Nelson-Siegel 模型

由 Charles Nelson 和 Andrew Siegel（1987）开发，提出用参数表示瞬时远期

利率函数，进而推导出即期利率的函数形式。NS 模型中隐含的瞬时远期收益率

曲线函数形式为： 

         （11） 

上式中， )',,,( 1210   是描述收益率曲线的参数向量，表征了长期渐近

水平、起始水平、斜率、衰减率等不同经济含义； 是到期时间， 是到

期期限为 m的远期利率。 

根据即期利率与瞬时远期利率之间的关系，即期收益率曲线或零息债券收益

率曲线的表达式为： 

       （12） 

为提高曲线的拟合灵活性和精度，Svensson（1994）提出了对 NS 模型的扩

展模型，即在 NS 模型上添加两个待估计的新参数 和
2
来让曲线出现第二个

“驼峰”，由此构成了 SV模型。SV模型中即期利率表达式为： 

 

                                                        （13） 

在确定了 NS 或 SV 模型即期利率的表达式后，需要估计出各债券的理论值，

并与市场观测到的债券的实际值相比，实现二者误差平方和最小化，从而求出表

达式中各参数的值。以价格为例，令债券 i的市场价格为 。首先，得出债券 i

的理论价格（ ）： 
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式中 为息票支付， 为本金支付，贴现因子 为 。 

而后，通过最小化价格真实值与估计值间的误差求得收益率曲线，即： 












N

i

ii PP
1

2
^

)(min                  （15） 

由于 NS 模型和 SV 模型采用的是指数多项式函数，利率曲线处处多阶可导，

满足曲线光滑性的要求，同时模型参数具有较强的经济含义，模型的拟合结果比

较符合利率曲线结构预期理论，因此许多国家采用 NS模型或 SV模型拟合国债收

益率曲线，例如比利时、芬兰、法国、德国、意大利、西班牙、挪威、瑞士、欧

洲央行等。 

    ② 以美、日为代表的基于三次 B样条的 FNZ 模型实践。美国、日本央行采

用平滑样条法（FNZ）对国债收益率曲线进行拟合，其样条基函数为三次 B 样条

函数。 

    首先，设定样条基函数，并确定该模型下债券理论价格的表达式。设 为

三次 B 样条函数法下的基函数， 表示为 个三次 B 样

条基函数的向量（设定 ， 为节点总个数）， 表示为个组合系数的

列向量。 

    瞬时远期利率曲线 表示为三次 B样条函数的线性组合，即： 

  )(),,,))((,),(),(()( '

2121 tttttf         （16） 

    将债券 i 的现金分解成一系列利息支付和最终的本金支付，现金流表示为

，这些现金流对应的支付天数为 ),,,( 21 miii ttt  ，其中 m为债券剩余

期限。根据定义，贴现因子 可表示为： 

       （17） 

    令贴现因子列向量 ，现金流列向量
'

21 ),,,( miiii cccc 
，由此计算出债券 i的估计价格为： 

              （18） 

    其次，采用 FNZ 方法对目标函数进行修正，以进一步平滑收益率曲线。在

FNZ模型中，需引入一惩罚项对曲线的粗糙度进行惩罚。采用 FNZ方法后，美国、

日本央行的最小化目标函数分为两个部分，包括市场价格与拟合价格间的价格残

差平方和，以及引入的惩罚项。令全部债券（共 N 支）的估计价格向量为

，全部债券的真实价格向量 ，

引入 FNZ 方法后其最小化目标函数为： 

        （19） 
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    其中， 为远期利率曲线的二阶导； 为所有样本债券的最长剩余期限；

为惩罚因子（也称为光滑因子）。在 FNZ 方法下， 为一确定值，需要推导求

得。按理说应根据曲线的形状以及残差项的大小来确定 值，通过不断调整 直

至找到满意解为止，但是这种做法过于主观。因此，在实际应用中如何客观选择

最佳的 值成为求解该模型的关键。对此，美国、日本央行选择广义交叉验证法

（GVC）来选择最佳的 值，即通过最小化 GVC 指标 求得 。具体而言： 

        （20） 

其中，  

 

 

衡量的是参数的有效个数； 表示为矩阵 A的迹； 为调节参数。当

越大，远期利率曲线会更趋平滑但其拟合优度会下降。在美联储1996年（Fisher 

& Zervos）的实践中， 取值 2。但是日本央行通过对以往数据的实践发现，在

日本当 取值 2时远期利率曲线往往过于“粗糙”，尤其是在 5年至 10年区间这

一特征尤为明显；当 取值 3时曲线看起来相对合理，因此日本央行暂定 为 3。 

    一旦确定了 的取值，通过最小化目标函数（式 19），即可求得参数  值，

从而推得国债收益率曲线。 

    ③ 以英国为代表的基于立方样条法的 VRP 模型实践。1994年后，英格兰银

行主要采用变动粗糙惩罚技术（VRP）拟合本国国债收益率曲线，其样条模型为

McCulloch（1975）提出的立方样条法。 

    首先，设定样条基函数，并确定该模型下债券理论价格的表达式。在

McCulloch（1971，1975）立方样条法中，贴现函数设定为剩余期限为 m 的三次

多项式函数 。债券 i的价格 视为未来收益的贴现值： 

             （21） 

    其中， 分别为债券 i 的价格、息票支付、剩余期限和本金支付。

上式中的贴现因子 定义为一组 k 个线性独立的标的基函数的线性组合，如

下： 

              （22） 

    其中， 为第 j个基函数， 是其对应的组合系数。综合式（21）和（22），

可推导得： 

                   （23） 
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    其中，  

 

    在英格兰银行的样条模型中，节点个数取为 6 个。根据 McCulloch（1975）

的建议，节点个数（即样条的段数）大约等于样本数据个数的平方根；后人也大

多沿用了 McCulloch的这一方法。在英国，通过该方法计算出的适合的节点个数

也恰好为 6个。 

    其次，采用 VRP方法对目标函数进行修正，以进一步平滑收益率曲线。英格

兰银行采用的是 Waggoner（1997）提出的 VRP 平滑处理方法。与 FNZ 法不同的

是，VRP法的惩罚项中惩罚因子 不再是常数，其表达式为 )(m ，即 值随剩余

到期期限 m的变动而不同。采用 VRP方法后，英格兰银行最小化的目标函数表达

式为： 

             （24） 

                其中，  

和 分别为债券 i的真实市场价格和估计价格， 为经修正久期（ iD ）

加权调整后的价格残差平方和。与 FNZ模型中的粗糙惩罚项类似， )(" mf 为远期

利率曲线的二阶导，M 为所有样本债券的最长剩余期限；只是惩罚因子引入了

剩余期限 m因素。 

    英国央行将 )(m 的形式设定为包含 3 个参数( )的连续函数，其表达

式为： 

           （25） 
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    根据 Waggoner 的理论，这 3 个参数的取值标准为最大化样本时期内的非样

本的拟合优度。但是英国央行在实践中发现，这 3个参数的许多取值组合其实对

拟合优度的衡量是近似的，因此英国央行选择能引致最平滑曲线的取值组合。 

（2）目标函数的选择 

    如前文所述，在确定了拟合模型之后，需要通过最小化目标函数将相关参数

值求出，方可获得收益率曲线的具体形式。在实践中，各国央行对目标函数的关

注视角有不同的选择，主要围绕是对价格误差还是对收益率误差进行最小化处理

来展开。 

 最小化收益率误差。国外债券常常以到期收益率来报价，因此实践中，

部分国家选择将估计出的到期收益率( )与市场实际观测到的到期收益率( )

间的误差平方和最小化，即











N

i

ii yy
1

2
^

)(min 。关注收益率误差的国家主要有德

国、挪威、瑞典、瑞士、欧洲央行等。 

 最小化价格误差。实践中，比利时、芬兰、法国、意大利、西班牙、英

国等国最小化目标是加权平均后的价格误差平方和，即引入久期的倒数作为权数，

将估计价格
^

iP 与市场价格 的误差平方和进行加权，以此作为最小化目标 

函数进行求解，即











N

i

iii PP
1

2
^

)(min  ，其中 为权重，考虑了债券 i久期（Di）

的倒数。在价格项中引入含有久期因素的权重，主要是对最小化价格误差和最小

化收益率误差相矛盾的一个纠正。而日本央行未引入权重，仅对价格误差平方和

进行最小化处理。美联储对短期收益率曲线采用的是加权平均价格误差平方和，

但长期收益率曲线不采用加权形式。 

2.插值法 

    美国财政部、中国的中债登采用三次 Hermite 插值模型构建收益率曲线模型。

该方法无需假设贴现函数的形式，仅需通过插值技术实现，因此缺乏一定的经济

含义。实践中，美国财政部根据已知关键期限点的即期利率，通过 Hermite 插值

方法插值计算其余任意点的即期利率，从而得出整条收益率曲线。 

该方法的一般形式为：设 （其中30为国债的最长年限）。

已知 ， ，则任意 （ ）对应的 ，

采用三次 Hermite多项式插值模型，公式为： 

          （26） 
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为斜率 

为剩余期限， 为隐含零息券到期收益率。 

    美国财政部将最新发行的 4周、13周、26 周和 52周的国库券，加上最新发

行的 2年、3年、5年、7年、10年、30年中长期国债的即期收益率作为已知节

点下的“指标债券”（on-the-run securities)，同时也通过构造适当的“非指

标债券”组合，来补齐某特定节点下缺失的即期收益率。例如，美国财政部组合

构造了 20 年期的即期收益率，并曾在 2004 年 8 月至 2008 年 6 月期间采用二级

市场上的债券信息组合构建了 1年期即期收益率，以消除当时发行市场上 1年期

价格起伏波动的影响。在确定了关键年期的即期收益率后，即可利用 Hermite

插值模型对 30年内的收益率曲线进行估计。 
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四、启示与建议 

    （一）全方位发展国债市场，有效构建国债收益率曲线 

金融市场尤其是债券市场的发达程度决定了收益率曲线所包含的信息内容

及程度，也决定了依照收益率曲线信息进行宏观调控的可行性。一国国债市场的

广度、深度、流动性是国债收益率曲线构建和有效运用的前提。因此，为了进一

步提高我国国债收益率曲线的公信力，应全方位发展国债市场，加强收益率曲线

编制的市场基础。 

一是重视国债发行的金融公共产品功能，扩大国债发行规模和比重。国债具

有主权信用特征，国债收益率是金融产品定价的基准利率，因此国债收益率曲线

具有金融公共产品属性。目前我国国债市场规模小，2015 年末国债余额 10.66

万亿，仅相当于 GDP的 16%；期限结构不太合理，1年期以下和 10年期以上的产

品占比偏低，尤其是 1年期以下的短期国债发行量仅占比 20%左右。而成熟市场

国家如美国 2015 年末适销国债未偿还余额占 GDP 比重约为 70%，日本国债未偿

还余额占 GDP比重约为 180%；美国国债的发行期限涵盖 1个月到 30年，其短期

国债的发行量占总发行量的比重高达 70%。大体量的国债为美国国债收益率曲线

的构建和在宏微观领域的广泛应用提供了基础。我国应在保证财政可持续性的基

础上，提高各期限国债特别是 1 年期以下国债和 10 年以上长期国债发行规模和

比重，保持发行频率的稳定，为培育有公信力的国债收益率曲线提供基础。 

二是稳步提高二级市场的流动性水平，有效反映市场的供求关系。国债收益

率曲线作为金融产品定价的基准利率，除了它是无风险资产利率外，另一个重要

前提是具有最好的流动性。由于我国债券市场投资者类型较为单一，国债市场流

动性水平偏低，目前国债年换手率在 130%左右，低于信用类债、国开债，也更

低于发达国家成熟市场的换手率。英国、日本等的国债换手率均数倍于中国，美

国国债换手率为中国的 20 倍。应进一步拓宽投资者群体，允许更多的机构和资

金投资于市场，提高国债流动性和活跃度，形成有效反映市场供求关系和实体经

济信息的国债收益率曲线。 

三是完善国债市场税收制度，减轻税收因素对国债收益率曲线的扭曲。根据

我国现行税收制度，国债的利息收入免征所得税但资本利得需缴税，国家对不同

类型金融机构持有不同债券品种的利息收入征税标准不一，各地区在执行国债相

关税收制度过程中对制度的理解不尽相同，这在一定程度上影响了国债的定价和

流动性，从而弱化了国债收益率曲线的基准作用。 

    （二）做好国债收益率曲线构建方法的储备研究，进一步优化我国国债收

益率曲线 
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国际实践经验表明，构建国债收益率曲线是一项长期性的复杂工程。20 世

纪 60年代开始，美国等国家已着手就收益率曲线构建开展探索研究，50余年来，

各国收益率曲线的构建体系几经更换，从拟合方法到目标函数的选择，均经历了

不断地修正、改进和调整过程。例如美国在 80 年代末主要采用 SV 模型，到了

90年代则改用 FNZ模型；英国在 90年代对 NS、SV、FNZ和 VRP四种模型均进行

了尝试，并对每种构建方法分别进行了多达 4732 次模拟的“样本外检验”，最终

综合稳健性、平滑度、拟合优度判断，确定 VRP 为英国适用的构建模型。 

相比于纯数学意义上的 Hermite插值法，大多数金融市场发达国家采用 NS、

SV、FNZ、VRP 模型构建的收益率曲线具有较强的经济理论基础和含义。例如，

NS模型、SV模型中的长期因子（反映收益率曲线的长期水平）、短期因子（反映

收益率曲线的斜度）、中期因子（反映收益率曲线的弯曲程度）可以用于深入研

究货币政策在债券市场上传导机理，更好的为货币政策分析和决策提供依据。在

实际应用中，英格兰银行基于立方样条法和 VRP 模型，构建通货膨胀指数挂钩债

券（index-linked bonds ）以及零息国债的收益率曲线，从中提取金融市场的

“通货膨胀预期”和“隐含的远期利率”，运用于中央银行预期管理。 

2014 年 11月 2日起，作为财政部授权的国债总托管人和中国人民银行指定

的全国银行间债券市场托管结算机构——中国国债登记结算有限责任公司采用

Hermite 模型编制中国关键期限国债收益率曲线，并且每日在财政部网站发布。

中债登认为，由于我国国债发行种类和发行节奏不均衡，使得曲线中的一些值需

通过插值法来推断，因此 Hermite 插值法更适用于我国国债市场。另外 WIND 等

多家机构也采用了其他拟合方法构建我国国债收益率曲线。“十三五”期间，我

国金融机构和金融市场将不断完善，债券市场将得到更快速的发展，在货币政策

传导和经济发展中的作用进一步凸显。我们应该研究储备国际成熟市场通行的其

他曲线编制模型和方法，探索适合中国的利率期限结构模型，对不同拟合方法进

行深入的比较及检验，进一步优化国债收益率曲线构建，运用于不同的货币政策

分析和管理要求，为货币政策框架从数量型调控到价格型调控转型提供技术准备。 

（三）加强国债收益率曲线在我国的应用研究和实践，服务货币政策决策 

世界主要发达市场经济体的中央银行都非常重视收益率曲线中所包含的先

行信息。美国早在 1996 年就将 10年期与 3个月期国债利差纳入到官方经济先行

指标中，纽约和克利夫兰等联邦储备银行都在其官方网站上对国债收益率曲线进

行跟踪分析，美联储前任主席 Greenspan、Bernanke、现任主席 Yellen，均就收

益率曲线形状与未来经济走势分析问题做出评论。英格兰银行在每季度发布的

《通胀报告》中，根据收益率曲线测算出其中所隐含的市场对未来即期利率的预

期，并以此为基础，测算未来经济增长率和通胀率的可能路径，未来通胀率偏离

目标区间的概率，对货币政策作出调整。欧洲中央银行和日本银行，也都将收益

率曲线纳入货币政策的视野，在其官方网站上及时发布收益率曲线数据，并对收

益率曲线与货币政策间的关系开展研究。 
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我国利率体系正处于从传统的存贷款基准利率向金融市场基准利率的过渡

阶段，国债收益率曲线目前在努力向担当我国金融市场定价基准的作用靠近，其

包含的预测潜在经济增长率、预期通货膨胀的宏观经济运行前瞻性信息还不充分。

人民银行研究局“收益率曲线在货币政策传导中的作用”研究表明，我国短期利

率向债券收益率的传导效率仍然偏弱，收益率曲线已经显示了对经济的预测功能，

可以作为预测未来利率、经济增长率和通货膨胀趋势的工具，但预测功能的发挥

还缺乏高频数据的支持。人民银行调查统计司课题组研究显示，银行间市场 10

年期与 2年期国债收益率间的点差，也可作为我国宏观经济的先行指标。随着金

融市场特别是债券市场的进一步发展、货币政策调控框架的进一步完善，利率传

导机制在我国货币政策中的主导作用将进一步增强，收益率曲线与我国货币政策

的操作目标和最终目标之间的相关度也将会更加紧密，国债收益率曲线蕴含的宏

观经济运行前瞻性信息将越来越丰富。我们应逐步挖掘、分析和使用国债收益率

曲线蕴含的前瞻性信息，将其纳入货币政策决策参考范畴。 
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