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宏观专题 

专题 

 

国信货币条件指数介绍 
 
 区分货币条件和金融压力 

货币条件指数不同于金融压力指数，前者是为了表征货币环境、对经济增长构

成前瞻，指标选取上贵在精，而后者是为了衡量金融市场（包括外汇、债券、

股票、货币等）遭受金融风险冲击的可能性，指标选取上贵在全。本篇文章意

在构建货币条件指数。 

 

 辨别广义和狭义的货币条件 

货币条件指数有广义和狭义之分，狭义的货币条件仅针对货币环境的宽松与紧

张进行辨别，将定性的松还是紧、松或紧的程度，广义的货币条件涉及整个实

体信用的派生。广义的货币条件指数和经济增长挂钩，是我们研究的对象。 

 

 国内金融条件指数发展经历了三阶段 

第一阶段（2005~2009 年）：货币/金融条件指数刚引入到国内，习惯上采用广义

信贷 M2、实际贷款利率和实际有效汇率三个指标刻画货币政策松紧程度，作

为协调利率、汇率政策的重要抓手。第二阶段（2009~2013 年）：在传统的利率、

汇率之外开始考虑 CPI 等通胀因素、潜在增速与产出缺口等增长类因素。第三

阶段（2013 年至今）：结合“房住不炒”和债务问题，开始考虑金融杠杆和房地

产方面的因素。这三个阶段与债券定价逻辑变迁，即单边定价到“双轮驱动”，

再到“三驾齐驱”不谋而合。 

 

 谋而后动：三类货币条件指数的构造和对比 

我们依据传统的宏观数据、结合资本市场价格数据、基于外生环境冲击分别构

建了货币条件指数 I、II、III，三类指数分别适合在上述的三个阶段来追踪宏观

经济环境的变化。货币条件指数 III 可以预警金融市场压力。 

 

 统合综效：国信货币条件指数构建和检视 

我们选取了剩余流动性、FR007 一年期互换利率、中美利差、人民币兑美元汇

率四个指标，涵盖了经济基本面、资产价格和外生冲击三大维度，以历史分位

数的方法简单易行地构建了国信货币条件指数。在 2009 年以来 7 次提示过拐点

信息，其中前 6 次前瞻了货币政策的拐点。我们将国信货币条件指数的同差形

式与 PMI、名义 GDP 增速分别对比，可以发现对货币条件变动，对经济增长的

描述在大多数时点都是准确的。 
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一、海外金融条件指数的镜鉴 

美国的地方联储堪称是金融压力指数、金融条件指数构造的先头军。堪萨斯联

储、圣路易斯联储选择了 10-20 个包含美国货币市场、债券市场、股票市场、

汇率市场的指标来构造这类金融条件指数，芝加哥联储更是选用了 100 多个经

济和金融市场指标作为底层数据。以芝加哥联储金融条件指数（CFI）为例，银

行体系指标：货币市场指标：债权和权益市场指标大致按照 4：3：3 来分布，

调整权重后货币市场指标大致占到五成以上，基本涵盖了美国金融市场的交易

信号。这些金融指数平时基本都在[-1,1]的区间内波动，数在经济衰退期间均会

大幅走高，部分联储在月度指标的基础上还更新了周度值，基本起到了“预警”

经济衰退和金融体系大幅震荡的作用。 

 

图 1：芝加哥金融条件指数的底层指标，涉及各类市场的比重分布 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：美国地方联储的金融压力指数对比 
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虽然海外市场对金融压力指数、金融条件指数的创造、创新处于先行地位，但

部分细节仍有待商榷。例如，底层的指标并非越多越好，关键是每个指标的经

济含义、对货币条件传导的逻辑能够厘清。如果我们将 9 大类、50 种流通领域

重要生产资料市场价格都纳入到 PPI 的回归中，固然可以获得颇高的拟合优度，

但却无法规避“过拟合”的问题。 

芝加哥联储纳入 100 多个金融市场的指标自然是想要涵盖市场上每一种产品的

金融压力，但一来主成分分析法是一个黑箱，中间的成分因子说不清、道不明，

二来过多的金融指标都出现异常时，基本就是出现重大系统金融风险、各类资

产皆被抛售换取流动性的时点。因此海外金融压力指数平时波澜不惊，在遇到

经济衰退和金融危机时出现跨数量级冲高，金融压力指数变成了衰退同步指数。 

二、国内金融条件指数的发展历程 

下表 1 列示了国内金融条件指数的发展历程，金融危机后国内的金融条件指数

的研究也得到了长足的发展。最早的简易版货币条件指数主要包括汇率、利率

和信贷三类指标，追踪货币政策的松与紧取得了一定的效果。后续的研究在领

域、指标等维度也有扩容，如增加了房地产领域的考量。宏观领域也考虑产出

等实体因素，如增加潜在增速和产出缺口，用杠杆率来代替单边的信贷规模等。 

 

表 1：关于金融条件指数经典文献和中国版本常用的方法列举 

作者 底层指标 频率 测算方法 测算结论 

张明喜

（2008） 

货币政策利率传导渠道的实际利率、汇率传导渠

道的实际有效汇率、信贷传导渠道的贷款增长率 
季度 —— 

表明中国的货币状况自 2000 年以来处于由紧到松再紧的动态

走势 

王彬 

（2009） 

股票价格缺口、有效汇率缺口、房地产价格缺口、

实际货币供给缺口、实际短期利率缺口 
月度 VAR 模型 

对通胀有一定预测能力，中央银行货币政策整体遵从该规则，对

资本市场反映不敏感 

戴国强

（2009） 

通货膨胀率、汇率指数、房产价格指数、利率价

格指数、电力价格指数和股票价格指数 
月度 VAR 模型 

FCI 可以作为货币政策调控通货膨胀的指示器,并提前1至3个月

完成对 CPI 的预测,这表明 FCI 在我国具有较好的适用性 

李刚 

（2012） 

实际利率、实际有效汇率、实际信贷规模缺口、

实际产出与潜在产出之间的缺口 
季度 

单方程估计、 

最小二乘法 

反映货币政策变化的货币条件指数会对经济增长造成直接的影

响，货币条件指数的变化会导致经济增长率的变化 

李亚奇

（2014） 
实际利率、实际汇率、M2 增长率 月度 

单方程估计、 

VAR 模型 

MCI 能及时反映货币政策动态趋势的信息，可以为央行判断货

币政策的松紧程度提供参考 

徐丹 

（2017） 

实际货币供应量、实际利率、实际有效汇率、实

际产出 
季度 最小二乘法 

见实际 M2 变动的影响是最为主要的因素，相对的实际有效汇

率和实际利率的影响相对要小很多 

程强 

（2019） 

社会融资总额、贷款平均成本、人民币汇率、储

备货币、广义货币、广义信贷、金融杠杆、货币

市场利率 

月度 VECM 模型 

在应对金融周期上，货币政策略显被动，资产价格波动是货币条

件指数的格兰杰原因，但货币条件指数对资产价格波动并没有很

显著的影响 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

国内的金融条件指数发展经历大体了三个阶段：第一阶段（2005~2009 年）：货

币/金融条件指数刚引入到国内，习惯上采用广义信贷 M2、实际贷款利率和实

际有效汇率三个指标刻画货币政策松紧程度，作为协调利率、汇率政策的重要

抓手。第二阶段（2009~2013 年）：在传统的利率、汇率之外开始考虑 CPI 等通

胀因素、潜在增速与产出缺口等增长类因素。第三阶段（2013 年至今）：结合“房

住不炒”和债务问题，开始考虑金融杠杆和房地产方面的因素。 

货币条件指数指标的扩容，与债券收益率的基本面定价体系变迁不谋而合：从

单边定价到“双轮驱动”，再到“三驾齐驱”，也是逐渐纳入了增长和杠杆的考量。

其中缘由是货币政策的着眼点更加广泛，从最初的应对通胀到稳定增长、调控

金融风险、促进广义货币与经济增速相匹配。既然货币政策、债券市场都具有“学

习效应”，则纳入的指标也是在不断扩张和迭代的。 
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图 3：债券收益率隐含基本面底层逻辑的两轮变迁概念图 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

需要明确的是，我们构造的货币条件指数目的不仅是衡量货币环境宽松、紧缩

的程度，还要辅助作用于经济增长研判。根据流动性的传导框架，融资和生产

作为金融端和实体端的一体两面，在经济传导中应该是同步的。但由于生产、

生活的活动开展之前，企业、家庭部门要先融资借钱，所以从数据上看，融资

有时是先于产出的，这仅仅是经济活动的传导顺序，并非代表不同的经济活动，

而价格则是明确的滞后指标。 

 

图 4：货币政策、信用环境和基本面传导路线图 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

货币条件指数也有广义和狭义之分，狭义的货币条件指数代表货币政策的宽松、

收紧感知，广义的则带包含整个实体信用的派生。如中国人民银行宏观监测预

警系统中的 M2 增速景气、贷款景气就是广义的货币条件指数，严格来讲度量

的是整个信用体系的派生。M2 景气和贷款景气的先行指数、一致指数构成情况

如下图 5 所示（阮健弘，2018）。我们既然要衡量货币条件指数对经济的传导，

所构建的自然也是广义的货币条件指数。 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       全球视野  本土智慧 

Page  7 

图 5：中国人民银行宏观经济监测预警系统中 M2 增速景气和贷款景气指标的构成 

 

数据来源：阮健弘主编，《金融统计创新与发展》，国信证券经济研究所整理 

三、国内金融条件指数的三个思路 

我们根据国内金融条件指数推广的时间轴，考虑底层指标和逻辑变化的背后依

据，提供构建货币政策条件指数的三种思路： 

 

表 2：三类货币条件指数构造方法汇总 

货币条件

指数 
底层指标 

起始时

间 
发布频率 发布时间 构造方法 狭义/广义 

和货币宽松时段的

对应关系 

指数 I 
社融同比、法定存款准备金率、储备货币

同比、人民币兑美元汇率 
2005-01 月度 T+1 最小二乘法 广义  

指数 II 
利率互换:FR007:1 年、美元兑人民币中间

价、利率互换:3M SHIBOR:1 年 
2008-11 日度 T 最小二乘法 狭义  

指数 III 

中美十年期国债利差、沪深 300 指数波动

率、中国持有美债占外汇储备余额的比

例、市场压力变动指数 

2002-11 月度 T+2 历史分位数求取均值 狭义  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

第一种思路，我们依据传统的宏观数据来构建货币条件指数 I。指数 I 选取的指

标均为宏观层面上的指标，社融同比增速、法定存款准备金率、储备货币同比

增速，同时考虑了人民币兑美元汇率。由于我们样本内回测的时间段在 2015 年

三季度及以前，因此未考虑 8.11 汇改的影响。 

（1）储备货币即基础货币，是央行可以调控货币“松”与“紧”的阀门。储备货币

包括三大部分，第一部分是货币发行，第二部分是银行缴纳的法定存款准备金、

超额准备金，第三部分支付机构缴纳一定比例的备付金，类似非金融机构存款

准备金。（2）由于储备货币中的存款准备金包括超储和法储两部分。对市场流

动性而言，法定存款准备金缴纳过多是减少流动性，因此在储备货币之外我们

还考虑了法定存准率。 

 

第二种思路下，我们基于资本市场价格的货币条件指数 II。 

（1）基于三个衍生品市场的指标（利率互换:FR007:1 年、美元兑人民币中间价、

利率互换:3M SHIBOR:1 年），我们构建了衍生于资本市场的高频版条件指数； 

（2）三个高频指标和名义经济增速回归，求得指标前系数，2020 年 4 月至今

为样本外的结果； 

（3）最终得到的指标除了能追踪经济外，也对狭义的货币政策有一定的可验性。 

 

第三种思路，基于外生冲击的货币条件指数 III。我们以张南（2014）构造金融

压力指数时选取的四个指标为例，简要测算中国版的金融条件指数。这四个指
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标包括中美十年期国债利差、沪深 300 指数波动率、中国持有美债占外汇储备

余额的比例、市场压力变动指数（汇率变动率和外储变动率的正态随机变量之

差）。方法上我们依然奉行“简单、透明、可回溯”的原则，测算 2002 年以来各

指标所处的历史分位点，在此基础上求取均值。 

四、三类货币条件指数效果回溯 

样本外的回测显示，货币条件指数 I 对名义 GDP 增长率、PMI 仍有一定的指

导意义。如果采用截面回归的方法来看各个底层数据对综合指标的影响程度，

社会融资的影响程度最高，基础货币投放到信用扩张是实体经济增长、价格周

期上行的动力，也印证了指数 I 衡量的是广义的货币派生条件。 

 

图 6：货币条件指数 I 对名义增速样本外拟合效果较好  图 7：货币条件指数 I 与 PMI 走势 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；注：2021 年 GDP 数据采用两

年复合同比计算。 

 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：货币条件指数 II 与名义 GDP 增速  图 9：货币条件指数 II 与 PMI 

4

6

8

10

12

14

16

18

20

6

8

10

12

14

16

2010 2012 2014 2016 2018 2020

%货币条件指数II 名义GDP同比(右)

样本外

 

 

48

49

50

51

52

53

54

6

8

10

12

14

16

2010 2012 2014 2016 2018 2020

%货币条件指数II PMI(右)

样本外

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；注：2021 年 GDP 数据采用两

年复合同比计算。 

 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  

2002~2014 年间，四因子版中国货币条件指数 III 和社融增速间，无论是方向还

是幅度都具有比较好的相关关系。2014~2018 年间虽然幅度上有脱钩，但方向

和拐点还是匹配的。但到了 2018 年以后，金融条件指数的波动性明显放大，对
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