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经济开放与货币需求：
国际金融风险及持币成本的测度

秦　朵　卢　珊　王惠文　ＳｏｐｈｉｅｖａｎＨｕｅｌｌｅｎ　王庆超
（伦敦大学亚非学院，英国伦敦；中央财经大学统计与数学学院，北京　１０００８１；
北京航空航天大学经济管理学院，北京　１００１９１；ＥｘｐｅｄｉａＧｒｏｕｐ，英国伦敦）

摘　要：在中国开放经济体制下的基准货币需求模型中，本文将源于国际金融市场的持币成
本设为遗漏潜变量，并构建特定的国际金融综合指数（ＣＩＦＩ）作为该潜变量的测度。借鉴机器学习
与测度理论，本文利用对数误差修正模型提出了分步降维的ＣＩＦＩ构造算法，构造了长期ＣＩＦＩ和短
期ＣＩＦＩ。结果表明，ＣＩＦＩ构造中的无监督降维步骤有助于减少高维金融数据中的冗余信息。实证
分析发现，国际机会成本对中国货币需求具有规律性的前导影响，而在２００７至２００８年国际金融危
机期间，央行的应急措施对长期ＣＩＦＩ所代表的非均衡冲击起到明显的阻截效果，对短期ＣＩＦＩ的影
响基本是持续不变的。通过综合指数构造与宏观货币需求模型的算法连接，可以利用ＣＩＦＩ的构成
结构从前导时间与影响强度两方面追踪冲击货币需求的国际金融风险的具体来源，这为宏观决策

者监测国际金融市场提供了颇有规律的信息。在方法论上，本研究为如何利用模型监测国际金融

市场影响宏观经济开辟了一条新路。

关键词：货币需求；国际金融风险；复合型测度；无监督降维；有监督降维；指数构造
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一、引　言

１９７８年改革开放以来，中国经济逐步融入世界，成为世界第二大经济体、第一大外汇
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储备国。毋庸置疑，经济开放对中国的宏观经济带来正面影响，然而，在经济开放大环境

下，特别是在全球金融一体化的背景下，国际金融市场风险可以在世界范围内迅速转移和

传播（杨子晖等，２０１８；刘程程等，２０２０）。然而，目前系统地讨论经济开放所致的持有国
际金融资产的机会成本因素如何影响中国货币需求的相关研究仍较为匮乏，本文尝试对

此进行探索。

在宏观经济的实证研究中，货币需求模型的成熟性是广有共识的，其主要特征在于相

对长期的时不变性。这一点在中国的货币需求模型研究亦如此（Ｅｌ－ＳｈａｇｉａｎｄＺｈｅｎｇ，
２０１７）。主导模型时不变性的因素来自收入需求，而扰动模型时不变性的则是持币的机
会成本，特别是由金融市场创新所致的持币成本或风险的变动。例如，Ｈｅｎｄｒｙａｎｄ
Ｅｒｉｃｓｓｏｎ（１９９１）及Ｂａｂａｅｔａｌ（１９９２）发现，当货币需求模型遗漏了金融市场创新所对应
的持币成本变量，模型中一些解释变量的参数就丧失了时不变性。近年来，随着经济开放

进程，货币需求模型中所考虑的持币成本变量不仅来自本国经济，还扩展到国际经济（杜

浩然和黄桂田，２０１６）。在这类研究模型中，代表国外机会成本的变量通常为美国货币市
场利率。

本文认为，在开放经济下，单一的美元利率或日元利率不足以代表国外机会成本变

量。原因有二：从地域看，单一外汇利率的变动显然不足以代表国际金融资产收益率的综

合变动；从国际金融市场构成看，采用外汇利率代表国际持币机会成本的理论依据是利率

平价理论。但我国的货币资本市场尚不属于充分自由开放的体制，利率平价理论是不适

用的。鉴此，应当将货币需求模型中代表国际机会成本的理论变量设为潜变量。如何构

造出能测度该潜变量的综合指标，从而估算由经济开放引起的国际金融对我国货币需求

的影响，是本文研究的主题。

从计量学方法角度看，如何利用统计模型构造与宏观经济变量相匹配的综合总量指

标，一直是计量学研究的一个难题（Ｍａｒｃｅｌｌｉｎｏ，２００６）。自２００８年国际金融危机以来，不
少学者认识到在传统的宏观经济学框架中，尚缺乏既能充分代表金融市场、又能匹配实体

经济宏观变量的总量指标（Ｂｏｒｉｏ，２０１１，２０１３；Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２０１８）。如何利用模型构造金融市
场的总指数，从而提高宏观模型的精度，成为研究热点（Ａｒａｍｏｎｔｅｅｔａｌ，２０１３；Ｈａｔｚｉｕｓｅｔ
ａｌ，２０１０；Ｌｅｒｏｕｘｅｔａｌ，２０１７）。目前计量学中利用模型构造金融总量指标最常用的方法
是主成分分析法，或与其类同的因子分析法。用该类方法生成的指标，其主要弱点是缺乏

指数构成的时不变性。Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）从方法论的角度反思，指出金融总量指标的构造
属于综合指数构造的范畴，按照测度理论中的因果关系应被划为复合型测度（ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ
ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ）一类。而主成分或因子分析法却仅适用于构造反映型测度（ｒｅｆｌｅｃｔｉｖｅ
ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ）类的指标（Ｈｏｗｅｌｌｅｔａｌ，２０１３；ＭａｒｋｕｓａｎｄＢｏｒｓｂｏｏｍ，２０１３）。从变量降维的
角度看，构造复合型测度类综合指数要求的条件比构造反映型测度指标更复杂，而且构造

后者所通用的共方差最大要求，并不适用于构造金融总量指标。因此，Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）
参考测度理论中运用偏最小二乘法构造复合型指数的思路，以及机器学习中有监督学习

（ｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄｌｅａｒｎｉｎｇ）与无监督学习（ｕｎｓｕｒｐｅｒｖｉｓｅｄｌｅａｒｎｉｎｇ）的建模方法，对从模型出发构
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造金融市场综合指数做了探索性的研究。

本研究是对Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）的进一步扩展。首先，从底层金融指标的选取上，本文
把范围扩展到国际金融市场。其次，本文探讨了分步骤的变量降维方法，即依次通过无监

督和有监督两个步骤实现降维，生成综合指数。此外，本文在选取有监督降维的目标变量

问题上要更为精准。与基于实体宏观经济的变量相比，本文选取的 Ｍ１不仅受国际金融
市场的冲击更为直接，且与应对金融市场冲击的宏观政策研究需求的关系更为密切。最

后，将生成的综合指数称为ＣＩＦＩ（ＣｏｍｐｏｓｉｔｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｄｉｃｅｓ），本文根据货币
模型的动态特征构造了长期和短期两种ＣＩＦＩ，并将这两种指数引入Ｍ１需求模型，作为国
际机会成本的理论潜变量的可观测替代变量，这也是本文的独特之处。

模型使用月度数据，样本期为１９９３年９月至２０１５年６月。本文发现，在 Ｍ１需求模
型中，本文构造的ＣＩＦＩ指数在过去的２０多年中一直是统计显著的。其中，短期ＣＩＦＩ指数
的回归系数一直保持较强的时不变性，即使是在２００７至２００８的国际金融危机冲击下也
是如此。长期ＣＩＦＩ回归系数的时不变性相对较弱，体现在金融危机前和危机过后两个时
间段。这意味着，央行针对金融危机实施一揽子计划的应急措施，主要阻断了来自国际金

融市场的长期非均衡风险。总的来看，只要经济开放，无论国内需求如何主导，也无论金

融开放体制的监管如何，国际金融市场总体仍然对中国 Ｍ１需求具有规律性的影响。从
两种ＣＩＦＩ指数的构成结构看，短期 ＣＩＦＩ中金融风险的主要来源是货币市场、银行业、期
货市场及股票市场，长期债券市场的作用甚微。而在长期 ＣＩＦＩ中，长期债券市场的作用
则显著得多。从金融风险前导性的角度看，期货市场和货币市场的指标往往比其他市场

的指标更具前导性。从地理区域的角度看，虽然美国、西欧、日本等地的权数较大，但是其

他地区的指标也不可忽略。这充分表明，任何一两个国家的利率是远不足以代表国际持

币成本的。此外，不少指标的权数及其构成结构都具有一定的时不变性，这为国际金融风

险的监控提供了有效信息。

二、货币需求的模型设定

在基准理论模型中，有

Ｍ ＝ｆ（Ｙ，Ｒ） （１）
式中Ｍ代表货币，产出变量Ｙ流通需求，利率变量 Ｒ代表投机或机会成本需求。在

开放经济的情形下，一般将模型扩展为：

Ｍ ＝ｆ（Ｙ，Ｒ，Ｒ） （２）
其中Ｒ 代表国际投机需求。在实证研究中，最常用的对应于基准理论模型的模型

形式是对数型误差修正模型（ｅｒｒｏｒ－ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｏｄｅｌｓ，以下简称ＥＣＭ模型）。为了集中考
察由国际金融资本因素所致的机会成本效应，本文尽量简化基准货币需求模型的设定。

具体地，以小写字母表示取了自然对数的变量，如ｍｔ＝ｌｎ（Ｍ１），以该变量为目标的ＥＣＭ
模型如下：



２０２１年第９期 经济开放与货币需求：国际金融风险及持币成本的测度 ３３　　　

Δｍｔ＝α０＋∑
ｑ

ｉ＝１
αｉΔｍｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝０
βｉΔｘｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝０
θｉΔＲｔ－ｉ－γｅｔ－１＋ｕｔ，

ｅｔ－１ ＝ｍｔ－１－ｋ１ｘｔ－１－ｋ２Ｒｔ－１ （３）
其中，Δ表示一阶差分，ｑ是滞后阶数，ｕｔ是误差项，ｘｔ＝ｌｎ（ＧＤＰ），Ｒｔ是代表持币

机会成本的利率变量，ｅｔ－１是误差修正项（即ＥＣ项），该项通常可根据协整分析由Ｇｒａｎｇｅｒ
－Ｅｎｇｌｅ两步法求出。
显然，模型（３）完全忽略经济开放中由国际金融资本因素所致的机会成本效应。已

有研究通常采用一些外汇市场利率或汇率来测度该机会成本（Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ，１９９５；Ｃａｌｚａｅｔ
ａｌ，２００１；杜浩然和黄桂田，２０１６），然而这些变量都不足以充分代表该机会成本变量。
这里本文假定，这个被忽略的机会成本效应可由某个综合国际金融市场的潜变量代表，记

为ｆｔ ，该变量引入模型（３），亦即：

Δｍｔ＝α０＋∑
ｑ

ｉ＝１
αｉΔｍｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝０
βｉΔｘｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝０
θｉΔＲｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝０
δｉΔｆｔ－ｉ－γｅｔ－１＋εｔ，

ｅｔ－１ ＝ｍｔ－１－ｋ１ｘｔ－１－ｋ２Ｒｔ－１－ｋ３ｆｔ－１ （４）
如果因为经济开放，Ｍ１的需求确实会受到国际金融机会成本的影响，模型（４）就应

该比模型（３）具有更强的解释力。下面，本文利用国际金融市场的金融指标构造 ＣＩＦＩ，使
其应当能够近似代表ｆｔ 和Δｆｔ 。

三 、ＣＩＦＩ的构造方法

构造ＣＩＦＩ需要满足以下三个基本要求：（１）ＣＩＦＩ能够增进对宏观经济监测目标的解
释和预测能力；（２）与通用的、非模型构造的综合指数类似，ＣＩＦＩ应具有毗连性质
（ｃｏｎｃａｔｅｎａｔｉｏｎ），见ＭａｒｋｕｓａｎｄＢｏｒｓｂｏｏｍ（２０１３）；（３）底层金融指标应充分涵盖国际金融
市场各方面的资产定价信息。根据第一条要求，本文设定 ＣＩＦＩ为前导指数，并将模型构
造ＣＩＦＩ的基本方法定位为有监督的降维方法，这也是测度理论中采用偏最小二乘法构造
复合型指数的实质。根据第二条要求，本文把毗连性质定为 ＣＩＦＩ更新时的先决约束条
件。根据第三条要求，本文首选的底层金融指标约１１５个，来自与我国的２１个主要贸易
国或地区的银行业、货币市场、外汇市场、股票市场、债券市场和期货市场。

（一）底层金融指标的选择和设定

为了使底层金融指标能够集中地反映金融市场的动态非均衡信息，以及市场不同层

面的摩擦信息，本文对原始指标加工得到不同期有价债券的收益差、存贷资本利差、货币

市场与债券市场间的利差、购买力平价、各国股票市场指数对中国股票市场指数的比率

等。与通用的金融指标相比，该类加工指标具有相对低频的动态特性，以呼应宏观变量的

动态特征，见Ｂｏｒｉｏ（２０１４）。因此，ＱｉｎａｎｄＨｅ（２０１２）称其为长期指标，而把基于原始指
标的增量指标称为短期目标。由于短期指标的频率大都明显高于宏观目标的频率，它们

在有监督降维过程中基本没有显著性，见Ｗａｎｇ（２０１７）。因此这里的底层指标全部属于长
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期指标。底层金融指标的基本信息见表１?。在降维之前，本文对所有指标做标准化处理。

表１　底层金融指标摘要

市场 指标类型 个数

银行部门

存贷比 ２

存款与贷款利差 ７

Ｍ１流动性差比 ５

债券市场

１０年至１（或２）年的政府债券利差 １１

３０年 （或 ２０年）与１０年的政府债券利差 ７

３０年 （或 ２０年）与１年 （或 ２年）的政府债券利差 ７

外汇市场 购买力平价 ２０

期货市场
大宗商品日历价差 ８

股票日历价差 ７

货币市场

３个月与 ６个月的国债息差 ６

ＴＥＤ利差 ７

３个月与隔夜银行同业拆借息差 ８

股票市场 国外市场指数与国内市场指数之比 ２０

（二）无监督方法：多准则的层次聚类

由于国际金融市场的高度关联性，首选的一些来自不同地区、同一金融市场的同名金

融指标很可能高度相关，亦即它们所反映的是同质的金融信息，不能作为综合指标内不同

侧面的信息。按测度理论的术语说，这些指标所含信息可能是反映型的，而不是复合型

的。因此，在采用有监督的降维方法合成ＣＩＦＩ前，本文首先采用无监督聚类方法，将来自
不同地区但所属金融市场相同的指标进行分组归类，考察各组内指标是否应归类为反映

型测度指标。对于可以归类为反映型测度指标的金融指标，做降维处理。下面简述采用

的多准则的层次聚类方法。

首先，按照指标来源的金融市场，定性地将底层指标分为六组：外汇市场、股票市场、

债券市场、期货市场、货币市场、银行部门。接着，采用数据驱动的层次聚类方法，将各个

子市场内的指标进一步划分为更小的组别。层次聚类方法是一种常用的变量聚类方法，

初始时将每个变量归为一组，计算每组变量之间的相似度即距离。接着，寻找各个组之间

最近的两个组，把它们归为一组，重新计算新生成的这个组与各个旧组之间的相似度。重

复以上过程，直到所有变量都归为一类，停止迭代。由于本文关心的是底层金融指标时间

维度上的起伏的相似性，故采用基于相关性的距离测量方法构造变量的距离矩阵，指标ｉｊｔ

? 考虑到篇幅限制，底层金融指标的具体定义及处理见附录。
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与指标ｉｋｔ的距离定义为：

ｄｃｏｒ（ｉｊｔ，ｉｋｔ）＝ ２［１－ＣＯＲ（ｉｊｔ，ｉｋｔ槡 ）］ （５）
其中，ＣＯＲ（ｉｊｔ，ｉｋｔ）是指标ｉｊｔ与指标ｉｋｔ的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。组与组之间的距离采用

ＡｖｅｒａｇｅＬｉｎｋａｇｅ的计算方法，即先计算两个类中的每个变量与其他所有变量的距离，再求
的所有距离的均值作为两个类间的距离（Ｓｏｋａｌ，１９５８）。层次聚类的整个过程是建立了
一棵树，提供了多个聚类结果的选择。为了确定最佳聚类数，引入多准则的聚类评价指

标，详见Ｃｈａｒｒａｄｅｔａｌ（２０１２）。对于每个评价指标，遍历聚类数目从２到（ｐ／２）得到相应
类数的聚类结果的评估值?，然后选择评估值最优的为相应评价指标确定的最佳聚类数

目。最后，评价指标支持数最多的聚类数目就是最佳聚类数目。

为了保证聚类结果的稳健性，本文根据时间区间划分得到四个子样本，并分别使用层

次聚类算法，包括（１）１９９２－２００７年；（２）１９９２－２００７年且不包含１９９７－１９９９年，即剔除
亚洲金融危机的影响；（３）２００３－２０１７年；（４）２００３－２０１７年但不包含２００７－２０１０年，即
剔除全球金融危机的影响。若所有四个子样本或四个子样本中的三个取得的聚类结果相

同，则将聚类结果中同一个小组的指标看作是反映型测度指标，以小组的均值作为代表该

小组的复合型指标?。若单一指标独立为一个小组或四个子样本聚类结果不一致的指

标，则认为其无法与其余指标共同形成反映型指标，直接代入到后续步骤中。

值得说明的是，在本文研究的问题中，层次聚类的目的是识别能够形成反映型测度的

指标，继而对其做降维处理，从而剔除冗余信息，为下一步有监督降维做准备。由于整个

算法过程包含多个步骤，如何确保层次聚类取得全局最优的结果仍然是未能解决的问题。

尽管如此，Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）通过大量的实验验证了对指标进行无监督降维，能够实现对
联动效应中的冗余信息的剔除，进而提升模型性能，后续研究结果也验证了该结论（ｖａｎ
Ｈｕｅｌｌｅｎｅｔａｌ，２０２０）。类似地，在本文第五节的实验中，也将对比构造 ＣＩＦＩ时是否包含
无监督降维步骤情况下模型（４）的效果。

（三）有监督方法：偏最小二乘原则与后向模型选择法

根据测度理论，Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）提出使用偏最小二乘法构造复合型指数的思路。
本文沿用该思路，采用偏最小二乘方法实现复合型指标的有监督降维。该方法将有监督

的目标变量和可观测的复合型指标变量投影到一个新空间，从而寻找二者的线性回归模

型。计算中求得的第一个成分代表着复合型指标变量与目标变量相关性最大的向量方

向，通常将该成分作为降维后的综合指标，见 Ｗｏｌｄ（１９６６，１９７５，１９８０）。根据模型（４）的
设定，需要设计构造两种ＣＩＦＩ，一种为长期ＣＩＦＩ，作为替代模型（４）中潜变量ｆｔ 的可测变

量，下面记作ｆＬｔ；另一种为短期ＣＩＦＩ，作为替代模型（４）中的潜变量Δｆｔ 的可测变量，下面

?

?

ｐ为金融底层指标的个数，上限设定为 ｐ／２ｐ２是保证在平均意义上，每个子类内有两个底层指标。

由于小组中的指标个数通常较小，若用主成分分析降维得到第一主成分作为反映型测量，则损失的信息过

多，因此这里采用计算小组均值的方法。
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记作ｆＳｔ。它们的降维目标是不同的，因此需要采用不同的有监督降维方法。这里，为
了充分利用金融指标的信息前导特征，且确保 ＣＩＦＩ在货币需求模型中的因果外生性，
需要把金融指标的前导性设为先决条件。另外，在降维模型的设计中，本文还考虑了

来自不同金融市场的复合型指标变量的动态特征间不存在共时同步的性质。具体做法

如下。

１长期ＣＩＦＩ
显然，模型（３）中的ｅｔ－１对于Δｍｔ具有一阶前导指标的作用。因此，利用该变量在模

型（３）中的定义式，将ｍｔ－１－ｋ１ｘｔ－１－ｋ２Ｒｔ－１作为构造长期ＣＩＦＩ的有监督降维目标。考虑
到各个指标与降维目标的动态不同步性，将偏最小二乘的原则扩展到如下的动态偏 ＯＬＳ
回归式：

（ｍｔ－ｋ１ｘｔ－ｋ２Ｒｔ）＝∑
ｑ

ｉ＝０
φｊ，ｉｉｊ，ｔ－ｉ＋ ，ｊ＝１，爥，ｐ （６）

式中ｉｊ，ｔ－ｉ为复合型金融指标的ｉ阶滞后，共有ｐ个复合型金融指标。根据ＰＬＳ算法，
式（６）中得到的φｊ，ｉ即为以ｍｔ－ｋ１ｘｔ－ｋ２Ｒｔ为因变量、以ｉｊ，ｔ－ｉ，ｊ＝１，爥，ｐ，ｉ＝０，爥，ｑ为自
变量做 ＰＬＳ回归后 ｉｊ，ｔ－ｉ在第一成分上的权重。由 ＰＬＳ１算法可知，权重 φｊ，ｉ正比于以

ｍｔ－ｋ１ｘｔ－ｋ２Ｒ( )
ｔ 为因变量、ｉｊ，ｔ－ｉ为自变量的一元回归的系数。这里，对于每一个复合

型金融指标，仅允许其ｑ＋１个动态形式ｉｊ，ｔ，ｉｊ，ｔ－１，爥，ｉｊ，ｔ－ｑ中的某一个进入到ＣＩＦＩ的加总
中，于是，对于每一个复合型金融指标，只选取在式（６）中权重最大的动态形式，记为
ｉｊ，ｔ－ｑ ，相应的回归系数记为 φ^ｊ，ｑ 。据此，构建模型（４）ｅｔ－１中的长期ＣＩＦＩ：

ｆＬｔ ＝ｆｔ ＝∑
ｐ

ｊ＝１
φ^ｊ，ｑｉｊ，ｔ－ｑ （７）

２短期ＣＩＦＩ
一些复合型金融指标ｉｊ，ｔ可能直接影响 Δｍｔ，且这种影响的动态形式更加复杂，是 φ^

无法反映的。因此，仅仅用长期ＣＩＦＩ的差分形式ΔｆＬｔ作为模型（４）中的短期 ＣＩＦＩ变量是
不足以反映全部信息的。下面直接用Δｍｔ作为目标来构建短期 ＣＩＦＩ。首先，类似式（６），
以Δｍｔ为因变量、ｉｊｔ的ｑ阶滞后为自变量做ＯＬＳ回归，即

Δｍｔ＝∑
ｑ

ｉ＝１
Ωｉ，ｊｉｊ，ｔ－ｉ＋，ｊ＝１，爥，ｐ （８）

对 ｐ个底层金融指标，分别通过向后逐步回归筛选显著的回归系数，记为 Ω＾ｊ（Ｌ），
Ｌ表示滞后算子。若复合型金融指标的任何阶滞后都不显著，则删去该指标。最终得
到 ｐ（ｐ ≤ ｐｑ）个用于构建短期 ＣＩＦＩ的复合型金融指标，再将它们加总得到短期
ＣＩＦＩ，具体地：

ｆＳｔ ＝Δｆｔ ＝
１
ｐ∑ Ω＾ｊ（Ｌ）ｉｊ，ｔ （９）

长期ＣＩＦＩ和短期 ＣＩＦＩ构造方法的流程见附录。值得注意的是，长期 ＣＩＦＩ和短期
ＣＩＦＩ的构建中对于复合型指标的动态形式筛选有两处不同。其一，式（６）中在选取指标
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的动态时是从当期ｔ期至ｔ－ｑ期中选择，而在式（８）中是从底层指标的ｔ－１期至ｔ－ｑ期
中选择，这是因为用于构建长期ＣＩＦＩ的目标（ｍｔ－ｋ１ｘｔ－ｋ２Ｒｔ）在模型（４）中已经自然是

Δｍｔ的领先一期指标。其二，虽然在长期ＣＩＦＩ和短期ＣＩＦＩ的构建中都考虑了指标的动态
形式筛选，但是二者动态结构假设是不同的。在式（６）中的长期ＣＩＦＩ构建中，只保留了每
个指标最显著的唯一一个动态形式，而在式（８）中的短期ＣＩＦＩ构建中，Ω＾ｊ（Ｌ）中包含了第
ｊ个指标所有显著的动态形式，从而将复合型指标的动态非线性特征结构纳入到短期ＣＩＦＩ
中。

虽然ＣＩＦＩ的构造是以Ｍ１为目标的，但这并不能确保它们是模型（３）的遗漏变量，即
在模型（４）中统计显著，并具有本文对理论变量所期待的参数时不变性。ＣＩＦＩ与货币需
求的直接关联性越小，它们在模型中起显著作用的可能性就越小?。另外，由于在指标分

组、降维及数据更新等步骤上的各种评判规则往往不具备唯一最优性，所构造的 ＣＩＦＩ也
不是唯一的。因此，需要通过把生成的ＣＩＦＩ代入模型（４）来对它们做进一步筛选，从而确
定一种相对更好地能够代表国际金融市场的潜变量ｆｔ 的测度。

由于模型（３）和模型（４）都是一般形式的多阶动态式，本文采用由一般到具体的动态
建模约化法，确定模型（３）和模型（４）的动态最简形式。

四、ＣＩＦＩ构造以及模型的基本设定

如前所述，在中国 Ｍ１模型中的变量设置上应尽量简洁，从而着重考察国际金融效
应。为了充分利用金融信息，并考虑到变量降维对样本量的要求（ＴｅｒｒｙａｎｄＫｅｌｌｅｙ，
２０１２），本文使用月度数据。其中，ｘｔ即ＧＤＰ是由季度数据根据月度工业产值结构插值
后估算的月度序列，Ｒｔ是一年期居民储蓄利率。最大样本期为１９９３年９月至２０１５年
６月。

在ＣＩＦＩ实际构造中，应按时间维度划分历史数据为训练集和测试集。模型训练和测
试的主要目的是在约化后的模型中，考察 ＣＩＦＩ在模型（４）中的显著性，并评判在 ＣＩＦＩ构
造时是否需要对底层指标做无监督聚类。模型选择的主要评判标准包括 ＣＩＦＩ变量的参
数时不变性和模型的简洁包容性。这里，根据样本设定模型的基础训练期为１９９４年６
月至２００５年６月，并将此后两年作为测试期，ＣＩＦＩ的更新期设为１２个月?。从国际金融
市场角度看，１９９３年９月至２００７年６月这个时段基本属于没有国际范围危机动荡的相对
常态期。从国内金融体制的角度看，该训练期覆盖了从２０世纪９０年代设立上海证券交
易所以来至２００５年７月结束美元挂钩的外汇制度的中国金融开放进程。自２００５年７月

?

?

根据Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）利用同一组底层指标对不同经济监测目标构造的金融风险总指标的模型结果，通货膨
胀与金融市场间的直接关联性要比工业增长率与金融市场间的直接关联性弱得多。

在本文的研究过程中尝试了多种训练集和测试集的划分，实验结果并没有太大的变动。后续研究结果也验

证了该结论（ｖａｎＨｕｅｌｌｅｎｅｔａｌ，２０２０）。
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开始实行浮动汇率制度起至２００７年中旬，人民银行在金融市场方面还实施了一系列的改
革开放措施，如参照国外货币市场基准利率启动了上海银行间同业拆放利率（Ｓｈｉｂｏｒ），加
快推进利率市场化进程。在此情境下，是否能在货币需求模型中发现相对稳定的持币机

会成本效应，尚是未知数。

图１　ＣＩＦＩ的毗连方法

为了确保ＣＩＦＩ的实用性，本文将毗连性作为ＣＩＦＩ更新时的先决条件。据毗连要求，
ＣＩＦＩ的更新时应保持历史ＣＩＦＩ的序列不变，仅将更新时段的 ＣＩＦＩ拼接到历史 ＣＩＦＩ序列
上。例如，在实证分析中每年更新一次ＣＩＦＩ，如图１所示，用１９９４年６月至２００５年６月
的训练集数据得到ＣＩＦＩ２００５，在第一次更新时，用１９９４年６月至２００６年６月的数据建模
构造得到 ＣＩＦＩ２００６，将 ＣＩＦＩ２００６的最后１２个月的序列拼接到 ＣＩＦＩ２００５上，得到毗连的
ＣＩＦＩ２００６序列，并将该序列作为模型中的ＣＩＦＩ变量。

根据以往货币需求模型的研究结果，本文将误差修正项中的收入弹性 ｋ１约束为１。
在构造长期ＣＩＦＩ时，ｋ２的初始取值来源于模型（３）。但是，由于长期金融指标之间通常
具有显著的相关性，需要对ｋ２的取值做标定校准。根据模型（３）中 ｋ２的估计值，将其校

准区域设在－００５至－００１间，标定校准的标准是 ｅｔ－１在模型（４）中的稳健性。标定校
准实验结果是 ｋ２ ＝－００２。另外，为了和以往的研究结果比较（杜浩然和黄桂田，
２０１６），本文还尝试了直接用美国利率代表潜变量的方案。

五、模型训练和测试的基本结果

表２展示了模型（３）和模型（４）的动态最简形式的基本结果，模型结果均是利用训练
期数据，通过由一般到具体的动态建模约化法得到。表中用 ＭＸ简记所有经过简洁约化
的模型，如将简洁约化的基准模型记为ＭＸ０，将包含分步降维处理的 ＣＩＦＩ的简化模型记
为ＭＸ１。在模型约化的实证分析中发现，基于季度变动率的 ＥＣＭ模型拟合要比月度变
动率的模型好，这应该是由于 ＧＤＰ的真实可测数据是季度序列，且其具有显著的季度特
征，因此本文统一采用Δ３ｍｔ为因变量。在表２中不难看到，含ＣＩＦＩ的模型ＭＸ１比基准模
型ＭＸ０多一个短期ＣＩＦＩ的解释变量，其余变量的系数符号均相同。与基准模型 ＭＸ０相
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比，含ＣＩＦＩ的模型ＭＸ１中Δ３ｍｔ－１的系数更小，且包含长期ＣＩＦＩ的ＥＣ项ｅｔ－１的系数绝对
值也有所增大，这充分表明ＣＩＦＩ是有效解释Δ３ｍｔ－１，但在模型（３）中被遗漏的变量。虽

然含 ＣＩＦＩ的模型（４）对模型（３）解释力的改善幅度较小，但与采用美国利率 ＲＵＳｔ－１作为

潜变量 ｆｔ 的可测变量的模型比较（将这个约化模型记为 ＭＸ＿ＵＳ）发现，虽然美国利率
变量是统计显著的，但模型的解释力却低于基准模型。另外通过对测试期样本的建模

发现，ＭＸ＿ＵＳ在２００７年６月前两次更新中，短期变量 ΔＲＵＳｔ－１不再显著（见附表 Ａ３），不
具备时不变性。这说明单一国家的利率是不足以代表国际持币需求的机会成本效应

的。

为了检验底层指标是否都属于复合型指标，亦即考察构造ＣＩＦＩ过程中的分步降维中
无监督聚类的必要性，下面通过是否使用无监督聚类方法来构造长期 ＣＩＦＩ和短期 ＣＩＦＩ
设计四个实证分析方案，详见附录。在第一个实证分析方案（记为 ＭＸ１）中，用于构造长
期ＣＩＦＩ和短期ＣＩＦＩ的底层金融指标是经过聚类后求得的每个小组的均值。事实上，这
些均值序列相当于是各组底层指标的测量，一方面，相似的金融序列被合并，削弱了底层

指标中的冗余信息，相近的金融序列之间的噪音也有可能互相抵消。另一方面，各个组的

均值序列之间的差异更大，可以更“独立”地反映金融市场的各个方面的信息。在第二个

实证分析方案（记为ＭＸ２）中，用于构造长期 ＣＩＦＩ的底层金融指标是经过聚类后求得的
每个小组的均值，短期ＣＩＦＩ的底层金融指标则采用原始的金融指标。在第三个实证分析
方案（记为ＭＸ３）中，用于构造长期ＣＩＦＩ的底层金融指标是原始底层金融指标，用于构造
短期ＣＩＦＩ的是经过聚类后求得的每个小组的均值。最后，在第四个实证分析方案（记为
ＭＸ４）中，用于构造长期ＣＩＦＩ和短期ＣＩＦＩ的底层金融指标均为原始的底层金融指标。除
了ＭＸ０的结果之外，表２中只报告了ＣＩＦＩ模型（ＭＸ１）的结果，其余三个实证分析方案设
计下的模型形式见附录表Ａ１。

表２　模型主要结果

基准模型（ＭＸ０） Δ３ｍｔ－１ Δ３ｘｔ Δ３ｘｔ－１ Δ２Ｒｔ ｅｔ－３

系数 ０５８ ００８ ０１１ ００１ －００６

标准误 ００６ ００２ ００２ ０００ ００２

调整后Ｒ方 ０７９ 　 　 　

分步降维的ＣＩＦＩ
的模型（ＭＸ１）

Δ３ｍｔ－１ Δ３ｘｔ Δ３ｘｔ－１ Δ２Ｒｔ ｆＳｔ ｅｔ－３

系数 ０４３ ０１ ００６ ００１ ２９９ －０１０

标准误 ００６ ００２ ００２ ０００ ０４８ ００２

调整后Ｒ方 ０８３ 　 　 　 　
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续表

美国利率模型

（ＭＸ＿ＵＳ）
Δ３ｍｔ－１ Δ３ｘｔ Δ３ｘｔ－１ Δ２Ｒｔ ｅＵＳｔ－３ ΔＲＵＳｔ－３ Δ２Ｒ

ＵＳ
ｔ－４

系数 ０５１ ００９ ０１１ ００１ －０１ ００２ －００１

标准误 ００６ ００２ ００２ ０００ ００２ ００１ ０００

调整后Ｒ方 ０８０ 　 　 　 　

注：基准模型中（ＭＸ０）中ｅｔ＝ｍｔ－ｘｔ＋００５Ｒｔ；无监督聚类ＣＩＦＩ的模型（ＭＸ１）中ｅｔ＝ｍｔ－ｘｔ＋００２Ｒｔ－ｆＬｔ；
美国利率模型（ＭＸ＿ＵＳ）中ＲＵＳｔ 为美国的３个月国债利率，ｅＵＳｔ ＝ｍｔ－ｘｔ＋００２Ｒｔ－ＲＵＳｔ 。表中报告的ＥＣ项的系数对
应于模型（４）中的 －γ。注意到这里经过标定校准后的ＥＣ项中的中国居民储蓄利率Ｒｔ的系数比基准模型的小，这正
说明了在开放经济中，国内利率与国外利率是相关的，当考虑国外利率时，本国利率所代表的信息在货币需求的持币

成本中的份额变小。表中三个模型的季节性哑变量均为Ｓ０，Ｓ６，Ｓ１０，系数结果限于篇幅未报告。

为了考察分步降维步骤的必要性，本文采用Ｃｏｘ包容性检验对上述模型作两两对比。
该检验原假设可以简要表达为Ｈ０：模型１＞模型２，表示模型１比模型２的解释力强，详
见（Ｃｏｘ，１９６１）。表３列出在训练集样本内包容性检验结果，可见ＭＸ１和ＭＸ３在包容性
检验上比其他模型更好。这说明，运用无监督方法对底层金融指标聚类的步骤在ＣＩＦＩ的
构造中是必要的，尤其对于短期ＣＩＦＩ，在目标是增量指标的前提下，用无监督方法降维底
层金融指标后，消除了冗余或噪音信息，得到的复合型指标成为底层金融指标的反映型测

量。这些复合型指标的非线性动态更准确地捕获了目标变量的信息。

表３　训练期的模型包容性检验

原假设 Ｃｏｘ包容性检验性 原假设 Ｃｏｘ包容性检验

Ｍ０＞Ｍ１ －１１１７［０００００］ Ｍ０＜Ｍ１ －２１４１［００３２３］

Ｍ１＞Ｍ３ －１３１１［０１８９９］ Ｍ３＞Ｍ１ －０３０１５［０７６３０］

Ｍ３＞Ｍ０ －２２４８［００２４６］ Ｍ０＞Ｍ３ －１２１６［０００００］

Ｍ０＞Ｍ２ －７７４８［０００００］ Ｍ２＞Ｍ０ －４６７０［０００００］

Ｍ２＞Ｍ１ －４９４０［０００００］ Ｍ１＞Ｍ２ －０４２３０［０６７２３］

Ｍ４＞Ｍ０ －３５３２［００００４］ Ｍ０＞Ｍ４ －９６４５［０００００］

Ｍ２＞Ｍ３ －５５２０［０００００］ Ｍ３＞Ｍ２ －０９５２０［０３４１１］

Ｍ３＞Ｍ４ －０８４９６［０３９５５］ Ｍ４＞Ｍ３ －４１７２［０００００］

Ｍ２＞Ｍ４ １０３４［０３０１３］ Ｍ４＞Ｍ２ －２９００［０００３７］

ＭＸ１＞ＭＸ＿ＵＳ －２１７７［００２９５］ ＭＸ＿ＵＳ＞ＭＸ１ －７１３１［０００００］

此外，按照ＣＩＦＩ的毗连方法更新ＣＩＦＩ，附表 Ａ２展示了在２００７年６月前两次更新的
包容性检验的结果。在两次更新中，相较于基准模型（ＭＸ０），含 ＣＩＦＩ模型（ＭＸ１）仍保持
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了其在训练期的基本性能，具有较好的时不变性。

六、美国金融危机及相应货币政策对模型的影响

２００７年至２００８年，美国金融危机引发了全球性经济衰退。中国人民银行自危机始
发就一直密切关注其走势，并从２００８年第三季度起实施了一系列的应急措施，力求阻截
国际金融危机的冲击影响，保证国内货币信贷稳定增长及金融体系流动性充足，维护人民

币值稳定和金融稳定。宏观调控的一揽子计划在２００９年初取得初步成效。
国际金融危机和央行的政策干预是对上述选定模型的结构及其参数之相对时不变性

的严峻考验，但也为本文进一步筛选和检验 ＣＩＦＩ在模型（４）中的作用提供了实证分析机
会，其中一个要点是ＣＩＦＩ构造对不同数据更新点设置的敏感性。在前期的模型训练和检
验时发现，在金融市场常态时期，ＣＩＦＩ对数据更新点的设定是不敏感的，即指数内部结构
具有相对稳定性。但是，金融危机很可能危及该稳定性，这点可从大多数权数在指数更新

时的变化上反映出来。在这种情况下，本文便把检验超外生变量的基本要求———当变量

自身动态特征发生明显变动时，外生变量并不干扰其条件模型中参数的不变性———作为

选择ＣＩＦＩ更新时点的评判标准（Ｅｎｇｌｅｅｔａｌ，１９８３）。

图２　以每年１月或７月更新的ＥＣ项和短期ＣＩＦＩ序列
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　　具体地，本文构造两种在不同时点处更新的 ＣＩＦＩ：（１）按历年更新，即以每年１月为
起点更新，１２个月更新一次，每年１２月截止；（２）以每年７月为起点更新，１２个月更新一
次，每年６月截止。两种方案得到的ＥＣ项ｅｔ－３和短期ＣＩＦＩ即ｆ

Ｓ
ｔ的序列见图２。可见，金

融危机对不同更新设计的 ＣＩＦＩ的结构冲击反映的动态位置是不同的。例如，两种不同
ＥＣ项在２００９年７月的走势为两个不同的方向；两种短期ＣＩＦＩ在２００８年７月以后始终保
持稳定的缺口。

将两种方案的ＣＩＦＩ分别代入模型 ＭＸ１，得到递归回归系数见图３（ａ）和图３（ｂ），相
应的稳定性检验见表４。从递归估计发现两种更新方案下，ＥＣ项 ｅｔ－３的估计系数的时不
变性受到明显扰动，而短期ＣＩＦＩ按以每年７月为起点更新得到的估计系数的时不变性则
幸免于危机的冲击。这说明，由每年７月为起点更新的短期ＣＩＦＩ对金融危机的综合动态
位置的反映点是最吻合危机对我国 Ｍ１冲击的实际动态位置点的。然而，不论数据更新
点如何设置，ｅｔ－３的估计系数之稳定性都受到金融危机的明显干扰。这也与以往宏观模
型研究的结果相吻合。ＣｌｅｍｅｎｔｓａｎｄＨｅｎｄｒｙ（２００８）把这种现象称为位移型变动（ｌｏｃａｔｉｏｎ
ｓｈｉｆｔ）。

图３　含长期ＣＩＦＩ的ＥＣ项和短期ＣＩＦＩ的递归回归系数

此外，如图３（ｃ）所示，在模型 ＭＸ０中加入由７月更新的短期 ＣＩＦＩ时，ＥＣ项和短期
ＣＩＦＩ的估计系数的时不变性相对表现较好，尤其是该模型的误差修正项系数的时不变性
基本是不受危机影响的。这意味着，央行的应急措施对国际金融风险的长期非均衡冲击
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及时起到了明显的阻截效果，但对该风险的短期波动影响则不明显。

考虑到在危机时期的误差修正变量系数的时不变性较差，本文将２００８年６月以前及
２０１４年６月以后的含有ＣＩＦＩ的ＥＣ项与２００８年７月以后且在２０１４年６月以前的基准模
型中的ＥＣ项衔接起来，构成一混合型误差修正项，记为 ｅｈｔ，用于反映由政策造成的体制
位移变动，具体地?：

ｅｈｔ ＝
ｍｔ－ｘｔ＋００２Ｒｔ－ｆ

Ｌ
ｔ，０＜ｔ≤２００８Ｍ６，

ｍｔ－ｘｔ＋００５Ｒｔ，２００８Ｍ６＜ｔ≤２０１４Ｍ６，

ｍｔ－ｘｔ＋００２Ｒｔ－ｆ
Ｌ
ｔ，２０１４Ｍ６＜ｔ

{


将混合ＥＣ项ｅｈｔ－３和７月更新的短期ＣＩＦＩ替换模型ＭＸ１中对应的两个变量，得到的
新模型记为ＭＸ５，其递归系数见图３（ｄ），同时表４的（ｄ）组结果展示了稳定性检验结果，
二者均表明，国际金融危机的冲击并未显著影响混合 ＥＣ项 ｅｈｔ－３和７月更新的短期 ＣＩＦＩ
二者估计系数的时不变性。同时注意到，尽管构造长期 ＣＩＦＩ和短期 ＣＩＦＩ采用的复合型
指标集是完全相同的，但由于在有监督降维目标的选取上的不同，长期 ＣＩＦＩ和短期 ＣＩＦＩ
各自捕获了该复合型指标集不同角度的信息，从而在模型中互不干扰。同时，两种 ＣＩＦＩ
的降维算法考虑了长期与短期信息的特殊性，采用了不同的动态非线性信息的整合方式，

使其分别最大限度地抽取了指标集中贴合降维目标的信息，从而成为有效地与宏观变量

相匹配的金融总量。尤其是短期ＣＩＦＩ，即使单独加入到基准模型 ＭＸ１中，其估计参数也
具有时不变性，表现出超强的稳健性。

表４　递归回归系数的Ｈａｎｓｅｎ模型稳健性检验

（ａ）
ＥＣ项－７月更新
短期 ＣＩＦＩ－７月更新

２０６

０７８
（ｂ）

ＥＣ项－１月更新
短期 ＣＩＦＩ－１月更新

１０１

００８

（ｃ）
基准模型ＥＣ项

短期ＣＩＦＩ－７月更新
０３３
０２６

（ｄ）
混合ＥＣ项

短期ＣＩＦＩ－７月更新
０２２
０２５

注：Ｈａｎｓｅｎ模型稳健性检验见Ｈａｎｓｅｎ（１９９２）。

此外，表 ５的包容性检验结果则表明，ＭＸ５比基准模型的解释力更强。总体看来，
ＭＸ５是本文测度由经济开放引致的国际持币成本效应的最简实证模型。该模型不仅将
危机时期央行的货币措施效应集中刻画在ｅｈｔ一项内，而且充分体现了短期ＣＩＦＩ指数超强
的时不变性。后者应该是对模型（３）忽略了国际金融风险潜变量的最有力实证。

? 在混合ＥＣ项中，按照１９９４年６月至２００８年６月的ｍｔ－ｘｔ＋００２Ｒｔ－ｆＬｔ的均值，对２００８年６月到２０１４年６

月的ｍｔ－ｘｔ＋００５Ｒｔ做均值调整。
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表５　基准模型（ＭＸ０）与混合ＣＩＦＩ（ＭＸ５）模型的样本内包容性检验

２００８Ｍ６ ２００９Ｍ６ ２０１０Ｍ６ ２０１１Ｍ６ ２０１２Ｍ６ ２０１３Ｍ６ ２０１４Ｍ６ ２０１５Ｍ６

ＭＸ０＞
ＭＸ５

Ｃｏｘ包容
性检验

Ｓａｒｇａｎ包容
性检验

－１２１ －１３３２ －１５５３ －１４５５ －１３９６ －１４５２ －１３５７ －１２４６

［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］

３２７４５ ３４４３９ ３８２８４ ４０４５７ ４３３４５ ４６９２６ ４５８６ ４２９９６

［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］［００００］

ＭＸ５＞
ＭＸ０

Ｃｏｘ包容
性检验

Ｓａｒｇａｎ包容
性检验

－３０８８ －２４４６ －１４９９ －１４６９ －１７３４ －１６６３ －２１０６ －２３０５

［０００２］［００１５］［０１３４］［０１４２］［００８３］［００９６］［００３５］［００２１］

４６５９ ３３２７ １５１４ １５３８ ２１２７ ２０１５ ３０３４ ３５３３

［００３］ ［００６８］［０２１９］［０２１５］［０１４９］［０１５８］［００８２］［００６０］

注：包容性检验见Ｃｏｘ，１９６１；Ｓａｒｇａｎ，１９６４。

七、国际金融风险来源的监测

上述两个方面的实证分析结果支持了ＣＩＦＩ作为综合总量指数的可信度，亦即的确可
以找到包含ＣＩＦＩ的模型（４），使其在对宏观经济监测目标的解释和预测能力上胜于模型
（３）。本节对模型中两种ＣＩＦＩ的构成做概述分析，重点关注在ＣＩＦＩ中起相对显著作用的
各个复合型金融指标的权重大小和滞后阶数的信息，以及这些信息的时不变性。换句话

说，本节是在证实了模型（４）的实用功能之后，着重分析式 （７）、（８）和（９）的实证分析结
果，以进一步梳理微观个体与宏观总体之间的关系。鉴于所涉指标的数量和它们动态特

征的差异程度，本文首先采用热点图作为概述工具，见附录图 Ａ１－Ａ６，其中，正权数由蓝
色表示，负权数由红色表示，颜色深浅反映权数的绝对值的大小。总体看来，大部分的权

数及其时滞结构具有一定的时不变性。权数及其时滞结构变动较为明显的时期是在

２００７至２００８年美国金融危机期间。
首先分析短期ＣＩＦＩ的指标构成。从指标的权数大小看（见附录图Ａ３和图Ａ４），构成

短期ＣＩＦＩ的主要信息来自货币市场、银行业、期货市场及股票市场，而长期债券市场的影
响度相对最小。从指标输入的动态结构看，大多数指数以差分形式输入。来自期货市场

的冲击以正向为主，明显对货币需求变动起动荡作用。而来自货币市场的多数冲击为负，

特别是３个月与隔夜银行拆借利率差指标，它们对货币需求变动的动荡起平缓作用。最
值得注意的是在银行业指标类中，来自北美的 Ｍ１流动性差比指标的正向冲击权数，其
估值不仅为所有权数之首，而且具有相对稳定的时不变性。另外，来自日本的正向存

贷比指数的冲击也不可忽视。从这些指标的非同步前导角度看（见附录图 Ａ５和图
Ａ６），大多数的指数差分形式在３－６个月间。最具前导的是期货市场中的金、大豆、玉
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米复合指标，具有４个月的提前量。其次是货币市场中的３个月与隔夜银行拆借利率
差指标，大部分前导性约为３个月。总的来看，大多数指标的权数及其动态结构是相对
稳定不变的。

长期ＣＩＦＩ的指标构成见附录图Ａ１和图 Ａ２。应当指出由于本文的指标都是属于反
映市场非均衡的长期指标，因此，基于传统货币需求模型对利率变量系数为负的理论假

设，是不能直接套用到本文的指标上的。总的来看，长期 ＣＩＦＩ的指标权数的大小及其前
导构成要比它们在短期ＣＩＦＩ的指标中的时不变性更高。从各个市场的总体构成看，各指
标权数的正负以及它们的前导阶数差异反映了它们的复合型特征。若将每个市场的指标

权数加总即可发现，多数市场的总效应在零左右，即比较中性。仅有两个市场例外。其一

是期货市场，其总效应明显为负向，最为接近传统理论的机会成本效应的解释。其二是外

汇市场，其总效应明显为正。由于外汇市场的指标都是定义在购买力平价上的，购买力平

价的总体上升意味着汇率升值压力，因此对货币需求构成正向效应。从指数的前导阶数

看，股票市场的阶数最小，其次是期货市场和货币市场。而外汇市场、债券市场和银行业

的前导阶数一般为３个月以上。从地理位置看，美国和日本指标的前导阶数相对最小，表
明人民币需求对来自这两个国家的金融信息变动相对敏感。不难发现，债券市场指标的

权数明显大于它们在短期ＣＩＦＩ中的指标权数。这表明，大多数债券市场指标的动态特征
都较慢，因此它们更容易与长期目标的动态特征相匹配，而不太与短期目标匹配。另外，

在股票市场中，最起显著效应的是多国一组的复合指标。这意味着，只有当股票市场内发

生多国市场的联动情形，才构成对人民币需求的影响。这也符合股票市场的本国偏倚

理论。

由上述分析可见，ＣＩＦＩ的算法框架为分析分量金融指标与总量宏观经济目标之间
的关系提供了便捷的途径。除了可以看出分量指标对总量指标的影响强度大小，更重

要的是由于算法保证了 ＣＩＦＩ的前导性，能具体地得到分量指标信息对总量指标信息的
领先阶数，从而使得宏观监测具有预测效力。这种思路同样可以拓展到其他宏观目标

的监测中。

然而，尽可能大的复合型指标集虽然可以使 ＣＩＦＩ更全面地涵盖国际金融市场的信
息，但同时也会带来信息冗余的问题。如何平衡这二者之间的关系仍需探索。本文中复

合型指标的个数集是在进行有监督降维之前确定的，而底层指标则是由所选定的经济体

的金融数据可得性而确定的。在降维构成ＣＩＦＩ并且通过宏观建模确认 ＣＩＦＩ的前导指数
功能之后，应当可以根据估计的权数信息，对ＣＩＦＩ中的复合型指标做进一步的筛选，通过
考察目标变量对单个指标的敏感度，来尽量精简 ＣＩＦＩ的构成。这里，本文做了如下两个
敏感性实证分析：第一个是在短期 ＣＩＦＩ的指标集中剔除外汇市场中的第一组复合型指
标。该组由巴西、俄罗斯、印度、印度尼西亚和菲律宾构成，其权数在模型训练期明显大于

其他权数，但在２００６年以后变为极小。本文认为，这一转变反映了人民币结束和美元挂
钩体制变迁。鉴于该复合指标在目前的外汇体制下已经对 Ｍ１的短期变动影响甚微，便
做了将它剔除的实证分析。第二个是在 ＣＩＦＩ的指标集中剔除债券市场中分别来自加拿
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大、日本和西班牙的三个指标。在无监督的聚类降维之后，这三个经济体在债券市场指标

集中各自占有两个，且权数不论在长期还是短期 ＣＩＦＩ都基本相同。本文认为，这样两个
指标共存很可能带来信息冗余的问题，便做了将它们剔除的实证分析。结果表明，这些被

剔除的指标对ＣＩＦＩ在货币需求模型中的前导功能都没有显著影响?。以上结果也启示后
续研究，要实现对ＣＩＦＩ内部结构指标选取的精简优化，需要建立一个指标选取的迭代过
程。这需要在指标降维算法中设计和建立更多的标准。

八、结　论

本文的实证模型分析结果表明，虽然中国的货币需求的主导因素来自国内实体经济，

但国际金融风险对中国的Ｍ１需求一直有着显著的、有规律的前导效应。这种效应可被
分解为两类：长期非均衡效应和短期变动效应。其中，短期效应即使在央行针对国际金融

危机非常时期实施的应急性政策干预下也难以被完全阻断，不过该效应的前导性和时不

变性都为政策制定者对国际金融风险的监测提供了有用信息。

从计量经济建模研究方法的角度看，本文研究为在开放经济下利用模型监测国际金

融市场如何影响宏观经济提供了新的视角。在国际金融宏观监测算法框架的设计中，本

文把国际变量设定为潜变量，把潜变量的测度定位于构造复合型综合指数，把底层指标的

降维分解为无监督和有监督两个步骤，并在有监督降维中充分考虑到对指标动态特征的

筛选。正是由于这种复合型的综合指数构造，同时也由于这里选择的目标变量要比 Ｑｉｎ
ｅｔａｌ（２０１８）中的目标变量受到金融市场的冲击影响更为直接，本文的结果要明显强于
Ｑｉｎｅｔａｌ（２０１８）。这一点在后续的研究结果中得到进一步验证（ｖａｎＨｕｅｌｌｅｎｅｔａｌ，
２０２０）。另外从实用角度出发，本文将毗连性和前导性定为指数构造的两个必备条件。
这就克服了ＱｉｎａｎｄＨｅ（２０１２）采用动态因子模型降维的方式构造潜变量来解释货币需
求时遇到的潜变量缺乏毗连性的难题。

事实上，上述框架不仅可以用于对货币需求的监测，还可以应用于其他宏观目标的监

测。通过利用分步骤的指标降维所构造的综合指数来扩展现有的宏观模型，建模者就可

以考察和评价国际金融市场不同指标对不同宏观目标的直接关联度。更广泛地，本文的

算法框架能拓展到更多领域，比如在国际经济学中存在大量的国际宏观潜变量，这些潜变

量的构造也可以借鉴分步骤的指标降维思路。

显然，模型构造复合型综合指数要比构造反映型指数复杂得多，仍存在诸多需要在未

来改进的研究问题。例如，某些复合型金融指标之间很可能存在动态替代性，如何识别该

替代性并利用它精化综合指数的构造；如何利用数据更新时权数结构变动信息提高模型

预测精度；如何完善敏感性分析法来迭代优化指数的结构；如何选定最小的底层指标

集等。

? 为了控制本文篇幅，该部分模型实证结果在正文中省略。有兴趣的读者，可以向作者索取。
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附录：

由于篇幅限制，附录内容见ｈｔｔｐｓ：／／ｄｏｉｏｒｇ／１０６０８４／ｍ９ｆｉｇｓｈａｒｅ７５３３１５８ｖ３。
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［１２］Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ，Ａ，１９９５，“ＴｈｅＤｅｍａｎｄｆｏｒＭｏｎｅｙｉｎａＳｍａｌｌＯｐｅｎＥｃｏｎｏｍｙ：ｔｈｅＣａｓｅｏｆＳｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ，”ＯｐｅｎＥｃｏｎｏｍｉｅｓ

Ｒｅｖｉｅｗ，６（２），ｐｐ１３１～１４４．

［１３］Ｃｌｅｍｅｎｔｓ，ＭＰａｎｄＤＦＨｅｎｄｒｙ，２００８，ＡＣｏｍｐａｎｉｏｎｔｏＥｃｏｎｏｍｉｃＦｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ，ＰｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＪｏｈｎＷｉｌｅｙ＆Ｓｏｎｓ．

［１４］Ｃｏｘ，ＤＲ，１９６１，“ＴｅｓｔｓｏｆＳｅｐａｒａｔｅＦａｍｉｌｉｅｓｏｆＨｙｐｏｔｈｅｓｅｓ，”ＰｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓｏｆｔｈｅＦｏｕｒｔｈＢｅｒｋｅｌｅｙＳｙｍｐｏｓｉｕｍｏｎ

ＭａｔｈｅｍａｔｉｃａｌＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，１，ｐｐ１０５～１２３．

［１５］Ｅｌ－Ｓｈａｇｉ，ＭａｎｄＹＺｈｅｎｇ，２０１７，“ＭｏｎｅｙＤｅｍａｎｄｉｎＣｈｉｎａ：ＡＭｅｔａ－Ｓｔｕｄｙ，”ＣＦＤＳＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒＳｅｒｉｅｓ

２０１７／３．

［１６］Ｅｎｇｌｅ，ＲＦ，ＤＦＨｅｎｄｒｙ，ａｎｄＪ－ＦＲｉｃｈａｒｄ，１９８３，“Ｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ，”Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ：ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ

Ｓｏｃｉｅｔｙ，５１，ｐｐ２７７～３０４．

［１７］Ｈａｎｓｅｎ，ＢＥ，１９９２，“ＴｅｓｔｉｎｇｆｏｒＰａｒａｍｅｔｅｒＩｎｓｔａｂｉｌｉｔｙｉｎＬｉｎｅａｒＭｏｄｅｌｓ，”ＪｏｕｒｎａｌｏｆｐｏｌｉｃｙＭｏｄｅｌｉｎｇ，１４（４），

ｐｐ５１７～５３３．

［１８］Ｈａｔｚｉｕｓ，Ｊ，ＰＨｏｏｐｅｒ，ＦＳＭｉｓｈｋｉｎ，ＫＬＳｃｈｏｅｎｈｏｌｔｚａｎｄＭＷＷａｔｓｏｎ，２０１０，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｄｉｔｉｏｎｓＩｎｄｅｘｅｓ：

ＡＦｒｅｓｈＬｏｏｋａｆｔｅｒｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ，”ＮＢＥＲＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，Ｎｏｗ１６１５０．

［１９］Ｈｅｎｄｒｙ，ＤＦａｎｄＮＲＥｒｉｃｓｓｏｎ，１９９１，“ＡｎＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃＡｎａｌｙｓｉｓｏｆｕｋＭｏｎｅｙＤｅｍａｎｄｉｎＭｏｎｅｔａｒｙＴｒｅｎｄｓｉｎｔｈｅ



４８　　　 总第４９５期

ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓａｎｄｔｈｅＵｎｉｔｅｄＫｉｎｇｄｏｍｂｙＭｉｌｔｏｎＦｒｉｅｄｍａｎａｎｄａｎｎａｊｓｃｈｗａｒｔｚ，”ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，ｐｐ８

～３８．

［２０］Ｈｏｗｅｌｌ，ＲＤ，ＥＢｒｅｉｖｉｋａｎｄＪＢＷｉｌｃｏｘ，２０１３，“ＦｏｒｍａｔｉｖｅＭｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ：ＡＣｒｉｔｉｃａｌＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，”ＡＣＭＳＩＧＭＩＳ

Ｄａｔａｂａｓｅ：ｔｈｅＤＡＴＡＢＡＳＥｆｏｒＡｄｖａｎｃｅｓｉｎＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＳｙｓｔｅｍｓ，４４（４），ｐｐ４４～５５．

［２１］Ｌｅｒｏｕｘ，Ｍ，ＲＫｏｔｃｈｏｎｉａｎｄＤＳｔｅｖａｎｏｖｉｃ，２０１７，“ＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＦｏｒｅｃａｓｔＡｃｃｕｒａｃｙｉｎａＤａｔａ－ｒｉｃｈＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，”

ＴｅｃｈｎｉｃａｌＲｅｐｏｒｔ，ＣＩＲＡＮＯ，２０１７（５）．

［２２］Ｍａｒｃｅｌｌｉｎｏ，Ｍ，２０１３，“ＬｅａｄｉｎｇＩｎｄｉｃａｔｏｒｓ，”ＨａｎｄｂｏｏｋｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＦｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ，１，ｐｐ８７９～９６０

［２３］Ｍａｒｋｕｓ，ＫＡａｎｄＤＢｏｒｓｂｏｏｍ，２０１３，ＦｒｏｎｔｉｅｒｓｏｆＴｅｓｔＶａｌｉｄｉｔｙＴｈｅｏｒｙ：Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ，Ｃａｕｓａｔｉｏｎ，ａｎｄＭｅａｎｉｎｇ，

ＰｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＲｏｕｔｌｅｄｇｅ．

［２４］Ｑｉｎ，ＤａｎｄＸＨｅ，２０１２，“ＭｏｄｅｌｌｉｎｇｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆＡｇｇｒｅｇａｔｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｈｏｃｋｓＥｘｔｅｒｎａｌｔｏｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅＥｃｏｎｏｍｙ，”

ＢＯＦＩＴＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒ，Ｎｏ２５／２０１２．

［２５］Ｑｉｎ，Ｄ，ＳｖａｎＨｕｅｌｌｅｎ，ＱＣＷａｎｇａｎｄＴＭｏｒａｉｔｉｓ，２０１８，“ＡｌｇｏｒｉｔｈｍＭｏｄｅｌｌｉｎｇｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｄｉｔｉｏｎｓｆｏｒＭａｃｒｏ

ＰｒｅｄｉｃｔｉｖｅＰｕｒｐｏｓｅｓ：ＰｉｌｏｔＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｎｔｈｅＵＳＡ，”ＴｅｃｈｎｉｃａｌＲｅｐｏｒｔ，ＳＯＡＳＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ

Ｓｅｒｉｅｓ，Ｎｏ２１２．

［２６］Ｓｏｋａｌ，ＲＲ，１９５８，“ＡＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌＭｅｔｈｏｄｆｏｒＥｖａｌｕａｔｉｎｇＳｙｓｔｅｍａｔｉｃＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ，”ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＫａｎｓａｓＳｃｉｅｎｃｅ

Ｂｕｌｌｅｔｉｎ，２８，ｐｐ１４０９～１４３８．

［２７］Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，ＪＥ，２０１８，“ＷｈｅｒｅＭｏｄｅｒｎＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓｗｅｎｔＷｒｏｎｇ，”ＯｘｆｏｒｄＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙ，３４（１－２），

ｐｐ７０～１０６．

［２８］Ｔｅｒｒｙ，ＬａｎｄＫＫｅｌｌｅｙ，２０１２，“ＳａｍｐｌｅＳｉｚｅＰｌａｎｎｉｎｇｆｏｒＣｏｍｐｏｓｉｔｅＲｅｌｉａｂｉｌｉｔｙＣｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ：ＡｃｃｕｒａｃｙｉｎＰａｒａｍｅｔｅｒ

ＥｓｔｉｍａｔｉｏｎｖｉａＮａｒｒｏｗＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｔｅｒｖａｌｓ，”ＢｒｉｔｉｓｈＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｔｈｅｍａｔｉｃａｌａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，６５（３），ｐｐ３７１

～４０１．

［２９］ＶａｎＨｕｅｌｌｅｎ，Ｓ，ＤＱｉｎ，ＳＬｕ，ＨＷａｎｇ，ＱＣＷａｎｇａｎｄＴＭｏｒａｉｔｉｓ，２０２０，“ＭｏｄｅｌｌｉｎｇＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙＣｏｓｔＥｆｆｅｃｔｓ

ｉｎＭｏｎｅｙＤｅｍａｎｄｄｕｅｔｏＯｐｅｎｎｅｓｓ，”ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｐｐ１～４８

［３０］Ｗａｎｇ，Ｑ－Ｃ，２０１７，ＴｅｓｔｉｎｇａＮｅｗＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＣｏｎｓｔｒｕｃｔＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｉｎｄｉｃｅｓ：ａｎＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｔｏ

Ａｓｉａｎ－ＰａｃｉｆｉｃＥｃｏｎｏｍｉｅｓ，ＰｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＰｈＤｔｈｅｓｉｓ，ＳＯＡＳＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＬｏｎｄｏｎ．

［３１］Ｗｏｌｄ，Ｈ，１９６６，“ＥｓｔｉｍａｔｉｏｎｏｆＰｒｉｎｃｉｐａｌＣｏｍｐｏｎｅｎｔｓａｎｄＲｅｌａｔｅｄＭｏｄｅｌｓｂｙＩｔｅｒａｔｉｖｅＬｅａｓｔＳｑｕａｒｅｓ，”Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ

ａｎａｌｙｓｉｓ，ｐｐ３９１～４２０．

［３２］Ｗｏｌｄ，Ｈ，１９７５，“ＰａｔｈＭｏｄｅｌｓｗｉｔｈＬａｔｅｎｔＶａｒｉａｂｌｅｓ：ＴｈｅＮｉｐａｌｓＡｐｐｒｏａｃｈ，”ＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＳｏｃｉｏｌｏｇｙ，ｐｐ３０７～３５７．

［３３］Ｗｏｌｄ，Ｈ，１９８０，“ＭｏｄｅｌＣｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎａｎｄＥｖａｌｕａｔｉｏｎＷｈｅｎＴｈｅｏｒｅｔｉｃａｌＫｎｏｗｌｅｄｇｅｉｓＳｃａｒｃｅ：ＴｈｅｏｒｙａｎｄＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｆ

ＰａｒｔｉａｌＬｅａｓｔＳｑｕａｒｅｓ，”ＥｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃＭｏｄｅｌｓ，ｐｐ４７～７４．



２０２１年第９期 经济开放与货币需求：国际金融风险及持币成本的测度 ４９　　　

ＯｐｅｎｎｅｓｓａｎｄＭｏｎｅｙＤｅｍａｎｄ：
ＭｅａｓｕｒｉｎｇｔｈｅＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙＣｏｓｔＥｆｆｅｃｔｓｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ

ＱＩＮＤｕｏ　ＬＵＳｈａｎ　ＷＡＮＧＨｕｉｗｅｎ　ＳｏｐｈｉｅｖａｎＨｕｅｌｌｅｎ　ＷＡＮＧＱｉｎｇｃｈａｏ

（ＳｃｈｏｏｌｏｆＯｒｉｅｎｔａｌａｎｄＡｆｒｉｃａｎＳｔｕｄｉｅｓ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＬｏｎｄｏｎ；

ＳｃｈｏｏｌｏｆＳｔａｔｉｓｔｉｃｓａｎｄＭａｔｈｅｍａｔｉｃｓ，ＣｅｎｔｒａｌＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ；

ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＢｅｉｈａｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；ＥｘｐｅｄｉａＧｒｏｕｐ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｓｔａｎｄａｒｄｍｏｎｅｙｄｅｍａｎｄｍｏｄｅｌｓｎｅｇｌｅｃｔｔｈｅｄｉｒｅｃｔｅｆｆｅｃｔｓｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｏｐｅｎｎｅｓｓ．Ｔｈｉｓｏｍｉｓｓｉｏｎｉｓ

ｐｒｏｂｌｅｍａｔｉｃｗｈｅｎｄｏｍｅｓｔｉｃｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙｃｏｓｔｖａｒｉａｂｌｅｓｆａｉｌｔｏｆｕｌｌｙｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｍａｒｋｅｔｓ．Ｅｘａｍｉｎｉｎｇｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｉｓｏｍｉｓｓｉｏｎｉｓｏｆｇｒｅａｔｐｒａｃｔｉｃａｌｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｇｉｖｅｎｔｈｅｅｖｅｒｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ

ｏｐｅｎｎｅｓｓｏｆＣｈｉｎａｓｅｃｏｎｏｍｙ．Ｗｅｐｒｏｐｏｓｅｃｏｍｐｏｓｉｔｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｄｉｃｅｓ（ＣＩＦＩｓ）ｔｏｍｅａｓｕｒｅｔｈｅ

ｌａｔｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅｓｔｈａｔａｒｅｏｍｉｔｔｅｄｉｎｓｔａｎｄａｒｄｍｏｎｅｙｄｅｍａｎｄｍｏｄｅｌｓ．Ｕｓｉｎｇｔｅｃｈｎｉｑｕｅｓｆｒｏｍｍａｃｈｉｎｅｌｅａｒｎｉｎｇａｎｄ

ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｔｈｅｏｒｙ，ｗｅｄｅｖｅｌｏｐａｎｏｖｅｌｍｏｄｅｌｂａｓｅｄａｐｐｒｏａｃｈｔｏｃｏｎｓｔｒｕｃｔＣＩＦＩｓｔｈａｔｃｏｍｂｉｎｅｓｂｏｔｈ

ｕｎｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄａｎｄｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄｄｉｍｅｎｓｉｏｎｒｅｄｕｃｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄｓ．Ｔｈｅｃｈｏｉｃｅｏｆｔｈｅｐｏｐｕｌａｒｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｏｄｅｌｆｏｒ
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