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短期利率波动测度与预测:

基于混频宏观 －短期利率模型

尚玉皇 郑挺国
( 西南财经大学，四川成都 611130;厦门大学，福建厦门 361005)

摘 要:经验研究表明宏观经济对识别短期利率及其波动现象具有重要影响。为合理引

入宏观信息并精确拟合与预测短期利率波动行为，本文提出一种包含宏观因子的混频短期

利率模型，即 BHK － MIDAS模型。基于中国宏观及利率数据信息的研究结果表明:与传统短

期利率模型相比，BHK － MIDAS 模型具有更优的样本内拟合效果; 相对于货币政策指标而

言，宏观基本面与通胀指标对短期利率波动的贡献更大;进一步地，混频模型还可以识别出受

宏观因子显著影响的短期利率波动的长期成分;特别地，BHK － MIDAS模型在短期利率波动

样本外预测方面的良好表现，充分说明宏观因子在识别及预期短期利率波动行为方面的重

要贡献。
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一、引 言

短期利率不但在固定收益证券及其衍生品的定价方面起到至关重要的作用，而且其

本身及波动行为也会显著影响金融市场参与者的行为决策。此外，短期利率作为重要的
宏观经济指标能够很好地表征宏观经济及货币政策的运行态势。正如 Guidolin and
Timmermann( 2009) 所言，精确预测短期利率行为对投资者的储蓄与投资决策乃至货币当
局的政策实施都显得十分关键。因此，刻画短期利率动态及其波动行为一直是经济金融
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学术界普遍关注的热点问题。
短期利率的理论模型构建肇始于 Merton( 1973 ) 在资本资产定价模型框架下的研

究工作。随后，Vasicek ( 1977 ) 、Cox et al． ( 1985 ) 分别提出 Vasicek 模型和 CIＲ 模型。
学者们对这些经典的短期利率模型进行离散化以便于开展实证研究，如 Chan et al．
( 1992 ) 提出的 CKLS模型。需要指出的是，早期的短期利率模型忽视了利率波动的时
变行为。自 Bollerslev( 1986) 提出 GAＲCH模型以来，出现了大量关注短期利率波动时变
特征的金融计量模型，如 Brenner et al． ( 1996) 的 BHK模型、At － Sahalia ( 1996) 的非线性
漂移模型、Bali( 2003) 的短期利率 SV 模型、Kalimipalli and Susmel( 2004) 的区制转移 SV
模型等。
以上模型虽然可以较好地刻画短期利率波动的时变特征，但均无法说明宏观经济及

货币政策对短期利率波动行为的重要影响。实际上，大量经验研究告诉我们短期利率与
宏观经济及货币政策之间存在密切联系。例如，费雪效应阐释了名义利率和通胀预期的
关联性。Carr ( 2011) 认为短期利率与通胀预期之间具有协同运动趋势，证实了费雪效应
存在性。进一步地，Chua ( 2013) 指出短期利率动态受到货币政策及通胀预期的影响。除
此之外，Taylor 规则告诉我们，通货膨胀与实际产出均会对短期利率产生影响。Duan et
al． ( 2014) 认为许多宏观因子( 如 GDP、CPI) 等均与基准利率存在密切联系。由此可见，
忽视宏观经济及货币政策的作用将不利于我们揭示短期利率波动背后的经济逻辑，同时

也会对利率波动拟合及预测效果产生不良影响。如何构建引入宏观因子的短期利率模型
是本文关注的核心问题。
虽然短期利率与宏观经济( 货币政策) 具有密切关联性的经验事实已被学术界广为

接受，但现实经济中宏观、金融指标数据发布频率的非同步性为我们构建包含宏观因子的
短期利率模型提出了严峻挑战。例如，宏观经济指标常以月度( CPI) 或者季度( GDP) 发
布，而短期利率等金融指标则可以获得日度，甚至更高频率的观测信息。此时若采用传统
的同频( 低频) 建模方法即临时加总则会损失重要的高频数据信息( Ghysels，2004、2007) ，
而损失的高频数据信息可能会对我们所关注问题的估计和 ( 即时) 预测起到关键作用

( Fuleky and Bonham，2013) 。也就是说，考虑宏观指标在短期利率建模中的作用，往往以
损失短期利率的高频信息为代价，同时也会失去模型预测的时效性及精确性，从而无法及

时满足经济行为人的迫切要求。如何运用不同频率的宏观经济指标构建短期利率模型的
问题依旧悬而未决，文献中迄今仍未给出令人满意的答案。
针对这一问题，我们首次基于不同频率的样本观测信息，构建一种包含宏观因子的混

频短期利率模型。该模型可以及时利用宏观、金融指标的混频样本观测值以提高短期利
率波动拟合与预测的时效性。值得关注的是，近年来混频数据建模引起了大量学者的浓
厚兴趣。而 Ghysels et al． ( 2004，2007) 提出的混频数据抽样模型( MIDAS) 更是备受关
注，MIDAS方法的主要优点是充分利用混频样本观测值所包含的信息量以提高模型估计
的有效性同时消除有偏性，而且它对最新公布的数据信息加以利用，以提高预测的时效

性。许多学者基于MIDAS模型进行经验研究。早期的研究中，MIDAS模型主要应用于采
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用高频数据信息预测低频指标。如: Clements and Galv珓ao ( 2008，2009) 、Ghysels and Wright
( 2009) 、郑挺国和尚玉皇( 2013) 等应用于宏观经济指标的实时预测;近年来，MIDAS 方法
还被应用于描述抵频观测值对高频数据信息的作用。基于波动率成分分解的视角，Engle
et al． ( 2013) 将波动率分解成长期成分和短期成分，其中长期成分由 MIDAS 模型刻画，
进而提出 GAＲCH － MIDAS模型，郑挺国和尚玉皇( 2014) 将该模型应用于中国股市波动
率的研究。
基于 Brenner et al． ( 1996) 的 BHK模型的研究框架，参考 Engle et al． ( 2013) 的混频

波动率研究方法，我们构建出一种包含宏观因子的混频短期利率模型即 BHK － MIDAS 模
型。本文的主要工作如下:首先，我们通过引入通货膨胀等低频宏观指标构造出 BHK －
MIDAS模型的具体设定形式，并实现对日度短期利率的样本内拟合;其次，文中将该模型
与 BHK模型进行对比分析，以说明混频模型在拟合方面的良好表现;再次，为说明混频模
型拟合效果的可靠性，我们基于短期利率期限等方面进行稳健性检验;最后，本文通过滚

窗方法考察了该模型的样本外预测效果，并计算 MSE 等指标比较分析其对 BHK 模型样
本外预测改进效果。
本文余下部分结构安排如下:第二部分给出混频短期利率模型设定形式;第三部分对

数据信息予以说明;第四部分为实证分析，包括样本内拟合、稳健性分析及样本外预测等;
最后是结论与启示部分。

二、模 型

( 一) 传统模型

在构建混频宏观 BHK － MIDAS模型之前，我们首先介绍两个传统的短期利率模型即
CKLS模型( Chen et al．，1992) 和 BHK模型( Brenner et al． 1996) 。
许多短期利率模型均假设短期利率的瞬时变化由随机差分方程 ( SDE) 描述。Chen

et al． ( 1992) 提出的 CKLS模型具有如下 SDE形式:
drt = ( μ + ηrt ) dt + σrγt dWt ( 1)

其中，μ和 η表示刻画利率变化条件均值的参数。σ为利率波动参数，γ 则称为弹性
参数，其度量了利率波动对利率水平的敏感度①。W 表示布朗运动过程。文献中，μ + ηrt
称为漂移项，σrγt 则被视作扩散项。
进一步地，借助欧拉近似方法可将连续时间条件下的 CKLS 模型离散化，得到如下设

定形式。
Δrt = μ + ηrt－1 + σrγt －1εt ( 2)

εt ～ iidN( 0，1) ( 3)

① 文献中通常将利率波动对利率水平的敏感度称为水平效应。
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其中，Δrt = rt － rt－1。离散化模型中待估参数的基本含义保持不变。离散化的 CKLS
模型为学者们进行经验研究提供了便利，使得短期利率模型的应用价值得以充分体现，也

有利于我们检验与评判短期利率模型设定的合理性。
实际上，短期利率波动的时变特征这一典型事实已被普遍接受。CKLS 模型存在着

一个明显缺陷———该模型忽略了利率波动的随机性。为了刻画短期利率波动的时变性，
Brenner et al． ( 1996) 同时引入水平效应和 GAＲCH效应，提出了 BHK模型或水平 GAＲCH
模型。该模型可由如下方程表示:

Δrt = μ + ηrt－1 + σt rγt －1εt ( 4)

σ2
t = φ + αu2

t －1 + βσ2
t －1 ( 5)

εt ～ iidN( 0，1) ( 6)

其中，Δrt = rt － rt－1，ut = σt rγt －1εt。与 CKLS模型不同，该模型假设短期利率波动受到
利率水平和信息冲击的共同影响。大量经验研究证实引入 GAＲCH效应可以更好地描述
短期利率的波动行为。
( 二) 混频模型

虽然 BHK模型可以刻画短期利率波动的时变特征，但是其忽略了宏观因子对利率波
动的影响。正如 Engle and Ｒangel ( 2008) 所指出的那样，金融资产如股票收益率的时变
方差会受到信息冲击事件作用强度和作用乘子( Impact Multiplier) 的共同影响，而作用乘
子依赖于宏观经济环境。同样，我们可以假设状态变量 zl 表示整个宏观经济环境②，则短

期利率的波动成分可以表示为 ut，l = τ1 ( zl槡 ) rγt －1δt，l。此时，δt，l 表示信息冲击的作用强

度，其本身也会受到宏观经济状态的影响，则有 δt，l = τ2 ( zl ) gt，槡 lεt，l。在没有其他更多信
息的情况下，τ1 ( zl ) 和 τ2 ( zl ) 这两种成分一般难以识别。因此，令 τ( zl ) = τ1 ( zt ) τ2 ( zt ) ，
则有:

Δrt，l = μ + ηrt－1，l + τ( zl ) gt，槡 l rγt －1，lεt，l ( 7)
其中，Δrt，l表示在 l月( 季度、年) 第 t天的短期利率变化。εt，l依旧服从条件标准正态

分布。gt，l为短期成分，可视为非负的时间序列( 如 GAＲCH过程) ，表示短期的日度高频波
动。该短期成分一般会受到利率市场日度流动性等其他短期因子的影响。τ( zl ) 表示受
宏观因子显著影响的长期成分。
实际上，式( 7) 可以作为式( 4 ) 的一般化形式，当长期成分 τ( zl ) 恒定为某一常数即

不存在长期成分时，式( 7) 退化为式( 4) 。由此可见，通过对信息冲击进行成分分解，便于
合理引入宏观信息来刻画短期利率波动行为。该方程不但包含了传统 BHK 模型中的水
平效应和 GAＲCH效应，而且基于长期成分强调了宏观因子的贡献。
对于短期成分 gt，l 可设定为如下 GAＲCH( 1，1) 过程:

② 本文规定状态变量的下标表示该状态变量的数据频率。一般而言，宏观经济变量的数据频率低于利率等其
他金融市场收益率指标。
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gt，l = ( 1 － α － β) + α( Δrt，l － μ － ηrt－1，l ) /τl + βgt－1，l ( 8)
进一步地，参考 Engle et al． ( 2013 ) ，我们采用 Ghysels et al． ( 2004、2007 ) 提出的

MIDAS( 混频数据抽样) 方法刻画长期成分 τl。为了更好地适用任何符号的宏观变量，我
们将长期成分的对数形式设定如下:

log( τl ) = m + θ∑ K

k = 1
φk ( ω1，ω2 ) Xl－k ( 9)

式( 9) 中，Xl代表标准化的低频宏观变量。K表示低频宏观因子的最大滞后信息阶数
( 文献中一般称为 MIDAS滞后年) 。φk ( ω1，ω2 ) 表示基于 Beta函数构造的权重方程即:

φk ( ω1，ω2 ) =
f( k /K，ω1，ω2 )

∑ K

k = 1
f( k /K，ω1，ω2 )

( 10)

其中，

f( x，a，b) = xa－1 ( 1 － x) b－1Γ( a + b)
Γ( a) + Γ( b)

( 11)

上述式( 7) 至( 11) 共同构成混频宏观 BHK － MIDAS 短期利率模型，本文将其简称为
BHK － MIDAS 模型。对于该模型的参数估计，我们将基于极大似然估计方法加以实现。
值得注意的是，BHK － MIDAS模型中波动率部分由引入宏观变量的 GAＲCH 类波动率成
分方程予以刻画，其由式 ( 8 ) 至 ( 11 ) 构成。但是式 ( 7 ) 至 ( 11 ) 中的所有参数需要同时
估计。

三、数据说明

本文实证研究选取的样本数据主要包括日度 SHBOＲ( 上海银行间同业拆借市场利
率) 数据以及通货膨胀等月度低频宏观经济指标。
首先，关于短期利率的经验研究中，国外学者通常使用以下三个指标作为短期利率的

代理变量。一是期限为 3 个月的国债利率( Brenner et al． ，1996、Hou and Suardi，2011 ) ;
二是联邦基金利率 ( Bali and Wu，2006、Duan，2014 ) ; 三是 7 天欧元利率 ( At － Sahalia，
1996; Hong and Li，2005 ) 。而国内的相关经验研究主要采用银行间同业拆借利率或者
SHBOＲ利率，参见杨宝臣和苏云鹏 ( 2010 ) 、郑挺国和宋涛 ( 2011 ) 、李旭超和蒋岳祥
( 2014) 、孔继红( 2014) 等。本文将选取期限分别为 7 天和 30 天的 SHBOＲ利率作为短期
利率的代理变量。样本区间为 2006 年 10 月 8 日至 2015 年 2 月 28 日。数据来源于
WIND金融资讯数据库。图 1 给出期限分别为 7 天和 30 天的 SHBOＲ 利率的日度信息。
我们可以发现短期利率的变化具有明显的波动聚类现象，而且利率水平值越高，利率波动

越大。
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图 1 SHIBOＲ利率日度信息( 7 天和 30 天) 图 2 宏观经济指标月度信息

其次，鉴于短期利率与宏观经济及货币政策的关联性，本文将采用宏观基本面、通货
膨胀及货币供应量共计三类指标。我们采用宏观经济景气一致指数③作为宏观基本面的
代理变量，其数据频率为月度。样本区间为 2004 年 10 月至 2015 年 2 月。数据来源于中
国经济景气月报、WIND金融资讯数据库。消费者价格指数( CPI) 的月度同比增长率将作
为通货膨胀的代理变量。样本区间为 2004 年 10 月至 2015 年 2 月。数据来源于 WIND
金融资讯数据库。本文还将选取不同口径的货币供应量即 M1 和 M2 的月度同比增长率
作为货币政策的代理变量。其样本区间为 2004 年 10 月至 2015 年 2 月。数据来源于
WIND金融资讯数据库。总之，本文选取的三类宏观指标具有一定代表性和新颖性。其
分别代表了实体经济、价格水平及货币政策对短期利率的影响。图 2 描述了三类宏观变
量的月度数据信息。

四、实证研究

( 一) 短期利率拟合

我们分别使用 BHK模型和包含宏观因子的 BHK － MIDS模型对 7 天 SHIBOＲ利率进
行样本内拟合。其中，BHK － MIDS模型分别引入经济景气一致指数( Con) 、CPI、M1、M2
作为低频宏观因子并进行标准化处理。在 BHK － MIDAS ( P，Q，Ｒ) 模型中，P 和 Q 表示
GAＲCH过程的滞后阶数，本文仅考虑 P和 Q取值为 1 的情况; Ｒ表示 MIDAS滤波所选取
的滞后阶数情况，如当 Ｒ为 1 时，文中表示 1 个 MIDAS滞后年，其相当于低频指标包含滞
后 12 个月的信息。我们由此得到 BHK － MIDAS( 1，1，1 ) 模型，同理还可构造出 BHK －
MIDAS( 1，1，2) 模型。为稳健起见，这里给出 BHK － MIDAS( 1，1，2) 模型的估计结果，如

③ 中国经济景气监测中心一致指数由工业企业利润、居民可支配收入、进出口、投资等宏观指标构建;先行指数
则由货币供应量、工业产品产销率、消费者预期指数、恒生中国内地物流指数等指标构建。代表宏观基本面的指标还
可以选取季度 GDP和月度工业增加值等指标。但是 GDP 为季度数据，相对于其他月度频率的宏观变量通常表现出
时效性差的劣势。若工业增加值( IP) 等指标来代替 GDP又不能全面反映宏观经济运行状况。
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表 1 所示。

表 1 BHK － MIDAS模型估计结果: 7 天 SHIBOＲ

BHK
( 1，1)

BHK － M － Con
( 1，1，2)

BHK － M － CPI
( 1，1，2)

BHK － M － M1
( 1，1，2)

BHK － M － M2
( 1，1，2)

μ
0． 0039
( 0． 0060)

0． 0059
( 0． 0049)

0． 0098＊＊＊

( 0． 0023)
0． 0005
( 0． 0656)

0． 0015
( 0． 0087)

η
0． 0019
( 0． 0034)

－ 0． 0037
( 0． 0511)

－ 0． 0088
( 0． 0135)

0． 0034
( 0． 0231)

0． 0034
( 0． 0112)

γ
1． 0001＊＊＊

( 0． 0616)
0． 8021＊＊＊

( 0． 0632)
0． 2722＊＊＊

( 0． 0058)
1． 1915＊＊＊

( 0． 0488)
1． 1695＊＊＊

( 0． 0766)

φ
0． 0004＊＊＊

( 0． 0001)

α
0． 0140＊＊＊

( 0． 0038)
0． 0582＊＊＊

( 0． 0193)
0． 3270＊＊＊

( 0． 0068)
0． 0089＊＊＊

( 0． 0015)
0． 0087＊＊＊

( 0． 0022)

β
0． 8299＊＊＊

( 0． 0158)
0． 6376＊＊＊

( 0． 0312)
0． 6325＊＊＊

( 0． 0102)
0． 8172＊＊＊

( 0． 0161)
0． 8283＊＊＊

( 0． 0223)

m － 5． 5687＊＊＊

( 0． 1378)
－ 3． 6525＊＊＊

( 0． 0374)
－ 6． 5122＊＊＊

( 0． 0720)
－ 6． 4516＊＊＊

( 0． 1028)

θ
0． 9963＊＊＊

( 0． 1946)
1． 4605＊＊＊

( 0． 0185)
0． 6608＊＊＊

( 0． 2003)
0． 7705＊＊＊

( 0． 0708)

ω
34． 1073*

( 18． 3630)
49． 5443＊＊＊

( 0． 6034)
4． 6125＊＊＊

( 0． 4206)
0． 9582＊＊＊

( 0． 0366)

Log － L 1924． 8721 2029． 7011 2016． 8752 1969． 3062 1946． 5222

AIC － 1． 8284 － 1． 9263 － 1． 9141 － 1． 8688 － 1． 8471

H － Q － 1． 8225 － 1． 9185 － 1． 9062 － 1． 8609 － 1． 8392

注: BHK( 1，1) 表示波动率部分设定为 GAＲCH( 1，1 ) 的 BHK 模型; BHK － M － Con、BHK － M － CPI、BHK － M －
M1、BHK － M － M2 分别表示包含宏观景气一致指数、通货膨胀、货币供应量 M1、M2 的 BHK － MIDAS模型。Log － L表
示对数极大似然值; AIC和 H － Q分别表示模型选择信息准则。括号内的值表示稳健标准误差，* 、＊＊、＊＊＊分别表示待
估参数在 10%、5%、1%的显著性水平下是显著的。

表 1 中第 2 ～ 5 列分别报告了包含宏观景气一致指数、通货膨胀、货币供应量 M1、货
币供应量 M2 的 BHK － MIDAS 模型估计结果。我们可以发现: 首先，混频模型的许多参
数估计值均能够表现出统计意义上的显著性。参数 ω的估计结果④能够说明低频宏观因
子的滞后信息对短期利率波动长期成分的最优贡献权重。特别地，参数 θ 的估计结果表
明宏观因子对长期成分具有显著影响，充分体现出宏观因子的重要性;其次，依据 AIC 和
HQ 信息准则，可以得知各类混频模型的拟合效果均优于同频 BHK 模型，说明混频模型
在刻画中国短期利率波动方面的明显优势;最后，就宏观因子本身而言，包含宏观基本面

④ 参考 Engle et al． ( 2013) 等，这里对权重方程式( 10) 的估计，约束参数 ω1 = 1，仅估计参数 ω2。
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和价格水平的 BHK － MIDAS模型的拟合值优于基于货币供应量信息的相应结果，这表明
中国宏观经济更加倾向于依赖泰勒规则的作用机制影响短期利率波动尤其是短期利率波

动的长期成分。
进一步地，为了更加直观地说明宏观因子基于长期成分对短期利率波动的贡献。我

们分别计算出混频模型条件标准差及长期成分等信息⑤，见图 3。如图所示，基于 CPI 信
息的条件标准差与残差绝对值高度吻合，说明中国短期利率波动时变特征被各类混频模

型所捕捉。尤为重要的是，各类混频模型所刻画的长期成分并非某恒定常数而是具有时
变特征，其呈现出与条件标准差大体一致的变化趋势。这表明混频模型可以提取出传统
BHK模型所无法识别的时变长期成分，并进一步将长期成分的变化归因于宏观基本面等
因素。

图 3 BHK －M －CPI( 1，1，2)模型估计的方差信息

此外，为说明 BHK － MIDAS模型在描述短期利率波动时变特征方面的良好表现，本
文给出各类模型标准化残差，如图 4 所示。从图中我们可以发现波动聚类现象基本消除，
标准化残差表现出平稳时间序列特征。进一步地，本文还采用 Ljung － Box 检验来说明标
准化残差的平稳性。表 2 报告了各类模型 Ljung － Box检验结果，基于检验统计量及相应
P值，我们可以发现各类模型计算标准化残差均具有统计意义上平稳性，说明短期利率波
动时变特征被混频模型充分捕捉。

⑤ 限于篇幅及重要性，这里仅对 BHK － M － CPI( 1，1，2) 模型的计算结果予以展示，其他模型的计算结果感兴趣
的读者可以向作者索取。
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图 4 BHK －MIDAS ( 1，1，2)模型计算的标准化残差

表 2 Ljung － Box检验:标准残差平稳性

BHK － M － Con BHK － M － CPI BHK － M － M1 BHK － M － M2

Q( 2) 35． 5582＊＊＊ 38． 3004＊＊＊ 33． 4731＊＊＊ 33． 9144＊＊＊

Q( 5) 40． 7213＊＊＊ 40． 9304＊＊＊ 40． 7859＊＊＊ 41． 6814＊＊＊

Q( 10) 50． 7486＊＊＊ 49． 4611＊＊＊ 48． 6927＊＊＊ 50． 1155＊＊＊

Q( 15) 58． 4431＊＊＊ 56． 6572＊＊＊ 52． 6608＊＊＊ 53． 7290＊＊＊

Q( 20) 81． 2700＊＊＊ 78． 2814＊＊＊ 68． 1947＊＊＊ 68． 2562＊＊＊

注: BHK － M － Con、BHK － M － CPI、BHK － M － M1、BHK － M － M2 分别表示包含宏观景气一致指数、通货膨胀、
货币供应量 M1、M2 的 BHK － MIDAS模型; Q( 2) 、Q( 5) 、Q( 10) 、Q( 15) Q( 20) 分别表示不同滞后阶数情况下 Ljung －
Box检验统计量; * 、＊＊、＊＊＊分别表示标准残差在 10%、5%、1%的显著性水平下显著拒绝原假设。

( 二) 稳健性分析

上述分析结果说明了 BHK － MIDAS模型在刻画中国短期利率波动方面的良好表现。
为说明以上研究结论的可靠性，本文将从低频指标最优滞后阶数及短期利率期限两个方

面进行稳健性分析。
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表 3 基于景气一致指数、通货膨胀的 BHK － MIDAS模型估计结果: 7 天 SHIBOＲ

BHK － M － Con
( 1，1，0． 5)

BHK － M － Con
( 1，1，1)

BHK － M － CPI
( 1，1，0． 5)

BHK － M － CPI
( 1，1，1)

μ
0． 0060*

( 0． 0033)
0． 0059
( 0． 0063)

0． 0098
( 0． 0060)

0． 0098
( 0． 1361)

η
－ 0． 0037
( 0． 0023)

－ 0． 0037
( 0． 0042)

－ 0． 0088＊＊＊

( 0． 0024)
－ 0． 0088
( 1． 1148)

γ
0． 7984＊＊＊

( 0． 0275)
0． 8010＊＊＊

( 0． 0480)
0． 2696＊＊＊

( 0． 0370)
0． 2714＊＊＊

( 0． 1082)

α
0． 0591＊＊＊

( 0． 0063)
0． 0584＊＊＊

( 0． 0225)
0． 3271＊＊＊

( 0． 0415)
0． 3271＊＊＊

( 0． 0022)

β
0． 6371＊＊＊

( 0． 0255)
0． 6375＊＊＊

( 0． 1291)
0． 6353＊＊＊

( 0． 0213)
0． 6332＊＊＊

( 0． 0223)

m － 5． 5648＊＊＊

( 0． 0885)
－ 5． 5675＊＊＊

( 0． 0841)
－ 3． 6039＊＊＊

( 0． 9428)
－ 3． 6383＊＊＊

( 0． 9658)

θ
1． 0008＊＊＊

( 0． 0145)
0． 9977＊＊＊

( 0． 1105)
0． 6608＊＊＊

( 0． 2003)
1． 4623*

( 0． 8413)

ω
6． 6653＊＊＊

( 0． 2825)
15． 8035
( 10． 1951)

1． 4667＊＊＊

( 0． 0862)
22． 6904＊＊＊

( 5． 2787)

Log － L 2029． 8323 2029． 7399 2017． 1714 2016． 9527

AIC － 1． 9265 － 1． 9264 － 1． 9144 － 1． 9142

H － Q － 1． 9186 － 1． 9185 － 1． 9065 － 1． 9063

注: BHK － M － Con、BHK － M － CPI分别表示包含宏观景气一致指数、通货膨胀的 BHK － MIDAS 模型。Log － L
表示对数极大似然值; AIC和 H － Q分别表示模型选择信息准则。括号内的值表示稳健标准误差，* 、＊＊、＊＊＊分别表示
待估参数在 10%、5%、1%的显著性水平下是显著的。

表 3 报告了基于景气一致指数、通货膨胀的 BHK － MIDAS模型估计结果。与表 1 不
同的是，这里模型估计选取的低频宏观指标最大滞后阶数分别为 6 个月和 12 个月。低频
指标滞后阶数的选择具有明显的经济意义，这表明了宏观指标对长期成分有效作用期限。
对比表 1 和表 3 的相应估计结果，可以发现混频模型拟合结果依旧占优于同频模型。另
外，随着滞后阶数的减少，模型拟合效果随之改善。这表明宏观基本面和通胀指标对短期
利率长期成分的作用期限较短，滞后 6 个月的信息可以很好地刻画长期成分，而滞后期更
长的宏观信息则不会对长期成分产生作用。类似地，表 4 报告出货币供应量指标的相应
估计结果。与表 3 中宏观基本面及通胀指标不同的是，随着滞后阶数的减少，模型拟合效
果则会随之变差。这说明滞后更长期的货币供应量信息还会贡献于短期利率波动的长期
成分，意味着货币供应量信息对短期利率波动作用期限更长。
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表 4 基于货币供应量 M1 和 M2 的 BHK － MIDAS模型估计结果: 7 天 SHIBOＲ

BHK － M － M1
( 1，1，0． 5)

BHK － M － M1
( 1，1，1)

BHK － M － M2
( 1，1，0． 5)

BHK － M － M2
( 1，1，1)

μ
－ 0． 0004
( 0． 0101)

0． 0002
( 0． 0042)

0． 0011
( 0． 0048)

0． 0016
( 0． 0091)

η
0． 0039
( 0． 0610)

0． 0035
( 0． 0026)

0． 0033
( 0． 0030)

0． 0029
( 0． 0044)

γ
1． 2034＊＊＊

( 0． 0275)
1． 1888＊＊＊

( 0． 0527)
1． 1029＊＊＊

( 0． 0336)
1． 1040＊＊＊

( 0． 0314)

α
0． 0081＊＊＊

( 0． 0012)
0． 0087＊＊＊

( 0． 0019)
0． 0102＊＊＊

( 0． 0016)
0． 0101＊＊＊

( 0． 0022)

β
0． 8250＊＊＊

( 0． 0183)
0． 8221＊＊＊

( 0． 0173)
0． 8442＊＊＊

( 0． 0112)
0． 8465＊＊＊

( 0． 0181)

m － 6． 5145＊＊＊

( 0． 0688)
－ 6． 5074＊＊＊

( 0． 1059)
－ 6． 4204＊＊＊

( 0． 0767)
－ 6． 4657＊＊＊

( 0． 0686)

θ
0． 5727＊＊＊

( 0． 0322)
0． 6080＊＊＊

( 0． 0604)
0． 3171＊＊＊

( 0． 0373)
0． 4187＊＊＊

( 0． 0266)

ω
1． 0640＊＊＊

( 0． 1235)
2． 4832*

( 0． 6658)
0． 6121＊＊＊

( 0． 0702)
0． 9686＊＊＊

( 0． 0190)

Log － L 1967． 9821 1968． 3431 1934． 8174 1936． 8857

AIC － 1． 8675 － 1． 8679 － 1． 8359 － 1． 8379

H － Q － 1． 8597 － 1． 8600 － 1． 8281 － 1． 8300

注: BHK － M － M1、BHK － M － M2 分别表示包含货币供应量 M1、M2 的 BHK － MIDAS模型。Log － L表示对数极
大似然值; AIC和 H － Q分别表示模型选择信息准则。括号内的值表示稳健标准误差，* 、＊＊、＊＊＊分别表示待估参数在
10%、5%、1%的显著性水平下是显著的。

稳健性分析方面，我们还考察 BHK － MIDAS 模型对不同期限短期利率的估计情况。
表 5 报告了期限为 30 天 SHIBOＲ利率的估计结果。首先，混频模型的关键参数估计值依
旧具有统计意义上的显著性;其次，与同频 BHK模型相比，各类混频模型仍然表现出更优
的拟合效果;最后，包含宏观基本面和价格水平的 BHK － MIDAS 模型的拟合值依旧优于
基于货币供应量信息的估计结果。总之，选择不同期限的短期利率同样可以得到类似的
研究结论，充分说明了 BHK － MIDAS模型适用性及研究结论的可靠性。
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表 5 BHK － MIDAS模型估计结果: 30 天 SHIBOＲ

BHK
( 1，1)

BHK － M － Con
( 1，1，2)

BHK － M － CPI
( 1，1，2)

BHK － M － M1
( 1，1，2)

BHK － M － M2
( 1，1，2)

μ
0． 0042＊＊＊

( 0． 0015)
－ 0． 0058＊＊＊

( 0． 0007)
0． 0003
( 0． 0077)

0． 0019
( 0． 0178)

0． 0016
( 0． 0052)

η
－ 0． 0045＊＊＊

( 0． 0007)
0． 0018＊＊＊

( 0． 0004)
－ 0． 0011
( 0． 1485)

－ 0． 0034
( 0． 0074)

－ 0． 0016
( 0． 0030)

γ
0． 3894*

( 0． 2118)
0． 2559＊＊＊

( 0． 0162)
0． 2673＊＊＊

( 0． 0058)
0． 3426＊＊＊

( 0． 0153)
0． 3044＊＊＊

( 0． 0766)

φ* 10 －4 0． 1656＊＊＊

( 0． 1126)

α
0． 3899＊＊＊

( 0． 2247)
0． 3451＊＊＊

( 0． 0128)
0． 3667＊＊＊

( 0． 0140)
0． 3599＊＊＊

( 0． 0140)
0． 3732＊＊＊

( 0． 0301)

β
0． 6101＊＊＊

( 0． 0147)
0． 6527＊＊＊

( 0． 0128)
0． 6308＊＊＊

( 0． 0143)
0． 6397＊＊＊

( 0． 0138)
0． 6005＊＊＊

( 0． 0267)

m － 4． 6874＊＊＊

( 0． 4014)
－ 3． 0306＊＊＊

( 0． 5170)
－ 4． 6859＊＊＊

( 1． 7670)
－ 4． 7346＊＊＊

( 0． 7197)

θ
4． 0935＊＊＊

( 0． 2380)
1． 3484＊＊＊

( 0． 0612)
0． 6608＊＊＊

( 0． 2003)
－ 1． 2436＊＊＊

( 0． 2175)

ω
2． 7596＊＊＊

( 0． 1469)
8． 7283＊＊＊

( 1． 2452)
1． 0119＊＊＊

( 0． 0868)
59． 9053＊＊＊

( 13． 1909)

Log － L 3474． 0672 3604． 7267 3569． 5205 3491． 9814 3549． 7099

AIC － 3． 3045 － 3． 4271 － 3． 3935 － 3． 3197 － 3． 3747

H － Q － 3． 2986 － 3． 4192 － 3． 3857 － 3． 3118 － 3． 3668

注: BHK( 1，1) 表示波动率部分设定为 GAＲCH( 1，1 ) 的 BHK 模型; BHK － M － Con、BHK － M － CPI、BHK － M －
M1、BHK － M － M2 分别表示包含宏观景气一致指数、通货膨胀、货币供应量 M1、M2 的 BHK － MIDAS模型。Log － L表
示对数极大似然值; AIC和 H － Q分别表示模型选择信息准则。括号内的值表示稳健标准误差，* 、＊＊、＊＊＊分别表示待
估参数在 10%、5%、1%的显著性水平下是显著的。

( 三) 样本外预测

以上分析主要强调 BHK － MIDAS模型在样本内拟合等方面的表现。进一步地，我们
将考察该模型对短期利率波动样本外预测的贡献。本文将采用滚窗的样本外预测方法研
究 BHK － MIDAS模型对基准模型预测精度的改进效果。这里选择 BHK模型作为基准模
型。本文设定的滚窗样本外预测区间为 2013 年 3 月 1 日至 2015 年 2 月 28 日共计 24 个
月。
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表 6 滚动窗宽样本外预测:常方差

MAE ＲMSE rMAE rＲMSE

BHK 0． 1904 0． 4138 － － － －

BHK － M － Con 0． 1808 0． 3764 0． 9496 0． 9096

BHK － M － CPI 0． 1589 0． 3648 0． 8346 0． 8816

BHK － M － M1 0． 1679 0． 4129 0． 8818 0． 9978

BHK － M － M2 0． 1888 0． 3613 0． 9916 0． 8731

注: BHK( 1，1) 表示波动率部分设定为 GAＲCH( 1，1 ) 的 BHK 模型; BHK － M － Con、BHK － M － CPI、BHK － M －
M1、BHK － M － M2 分别表示包含宏观景气一致指数、通货膨胀、货币供应量 M1、货币供应量 M2 的 BHK － MIDAS
模型。

样本外预测效果的评价标准为 MAE( 预测绝对误差) 和 ＲMSE( 预测方根误差) 。其

具体计算方法为: MAE = (∑ L

l = 1
| ＲSE2

l － h2
l | ) /L，ＲMSE = (∑ L

l = 1
( ＲSE2

l － h2
l )

2 ) /L。

其中，ＲSE2
l 表示短期利率波动代理变量，h

2
l 表示模型估计的条件方差。本文分别选择常

方差( Kalimipallid and Susmel，2004) ⑥和利率差分绝对值( Hou and Suardi，2011) ⑦作为利
率波动的代理变量。此外，我们还利用基准模型的预测结果来计算 rMAE( 相对预测绝对
误差) ⑧和 rＲMSE( 相对预测绝对误差) 以分析 BHK － MIDAS模型在改进基准模型预测精
度方面的贡献。
表 6 和表 7 汇总了分别基于常方差和利率差分绝对值方法计算的各类 BHK － MIDAS

模型预测评价结果。总体而言，各类 BHK － MIDAS 模型样本外预测效果均优于基准的
BHK模型。这表明引入宏观因子可以改进传统短期利率模型的样本外预测效果，宏观经
济及货币政策能够为短期利率波动预测提供有效信息。就宏观因子本身而言，基于通胀
指标的 BHK － MIDAS模型样本外预测效果表现最好，说明当前物价水平对未来短期利率
波动具有一定贡献。

⑥

⑦

⑧

Kalimipallid and Susmel( 2004) 基于如下模型: Δrt － ( â0 + â1 rt － 1 ) = ＲSEt，ＲSEt = hr2αt槡 － 1 ε1，来计算常方差
( Constant Variance) 。

Hou and Suardi( 2011) 短期利率波动代理变量的计算方法为: ＲSEt = | rt － rt － 1 |。

相对指标 rMAE( rＲMSE) 的计算方法如下:基于相同样本条件下，采用混频模型得到的MAE( ＲMSE) 除以基准
模型的 MAE( ＲMSE) 。
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表 7 滚动窗宽样本外预测:利率差分绝对值

MAE MSE rMAE rMSE

BHK 0． 1913 0． 4104 － － － －

BHK － M － Con 0． 1830 0． 3782 0． 9564 0． 9217

BHK － M － CPI 0． 1786 0． 3648 0． 9379 0． 8816

BHK － M － M1 0． 1662 0． 4076 0． 8727 0． 9849

BHK － M － M2 0． 1903 0． 3630 0． 9995 0． 8773

注: BHK( 1，1) 表示波动率部分设定为 GAＲCH( 1，1 ) 的 BHK 模型; BHK － M － Con、BHK － M － CPI、BHK － M －
M1、BHK － M － M2 分别表示包含宏观景气一致指数、通货膨胀、货币供应量 M1、M2 的 BHK － MIDAS模型。

五、结论与启示

目前中国正在加速利率市场化进程，考察宏观经济对短期利率波动的影响是一项重

要的研究课题。一方面，构建混频短期利率模型可以拓展出新的模型的设定形式，有助于
我们发现短期利率及其波动行为的新特征。另一方面，基于混频模型更加准确及时地实
现短期利率的拟合预测，这对货币当局微调货币政策及金融市场参与者优化投资策略均

有重要的参考意义。
我们在传统短期利率模型的基础上，充分利用混频数据建模的优势，提出一种包含宏

观因子的短期利率模型，即 BHK － MIDAS 模型，并基于中国数据的信息进行经验研究。
本文的主要结论如下:

首先，与传统短期利率模型相比，BHK － MIDAS 模型对短期利率波动具有良好的样
本内拟合效果。特别地，与货币供应量相比，宏观基本面及价格水平的拟合效果更好; 其
次，混频模型能够识别出短期利率波动的时变长期成分，而长期成分主要来源于宏观因子

的贡献;再次，稳健性分析表明 BHK － MIDAS 模型在刻画中国短期利率波动方面的适用
性及可靠性;最后，BHK － MIDAS模型对短期利率波动的样本外预测具有良好表现，充分
体现出引入宏观因子构建混频短期利率模型的现实意义。
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Measuring and Forecasting Short Ｒate’s Volatility: Based on Mixed
Frequency Short Ｒate Model with Macro Factor

SHANG Yuhuang ZHENG Tingguo

( Southwestern University of Finance and Economics; Xiamen University)

Abstract: Many empirical studies show that macroeconomic play important rule in short rate and its volatility

behavior． For better fitting and forecasting the volatility of short rate with macroeconomic information，this paper

proposes the mixed frequency short rate model with macro factors，namely BHK － MIDAS model． Based on the

Chinese data we find that: compared with the traditional short rate model，BHK － MIDAS model exhibits the

better in － sample performance． The macro fundamental and price indicator contribute more for the volatility of

short rate than that of monetary policy indicators． Furthermore，mixed frequency model can identify the time

vary long term component affected by macro factors． Particularly，BHK － MIDAS model presents the better out

－ sample performance too． It is implied that the macro factors contribute substantially to identification and

prediction of short rate’s volatility．

Key words: Ｒate’s Volatility，Macro Factor，Mixed Frequency，Long Term Component，Forecasting
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