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摘要:为推动我国金融系统性风险预警研究,在分析金融系统性风险的传导路径、借鉴国际经验的基础上,综合考

虑金融系统内外部因素,重构符合我国实际的金融系统性风险预警指标体系,并合成包含资产泡沫、货币危机、外

汇市场和其他共四个金融压力指数的金融综合压力指数. 选取2001年∼2016年历史数据,采用马尔科夫区制转移

模型与主成分分析法相结合,对我国金融系统性风险预警进行实证分析.结果表明,该方法有效识别了该时期高风

险时间点;预测结果有效验证了我国2017年处于较低的金融系统性风险状态. 揭示了房市泡沫调控、银行信贷管

理、实体经济管理体系不完善、消费投资需求疲软等问题是引发我国金融系统性危机的隐患.
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Abstract: Considering the transmission mechanism of financial systemic risks and international experiences,
as well as the internal and external factors of the financial system, this study reconstructs an early-warning
system of financial systemic risk for China. Then, a financial composite pressure index, including asset bubbles,
currency crisis, foreign exchange market and others, is built. Finally, using historical data from 2001 to 2016,
the paper empirically analyzes the early warning of financial systemic risk in China by combining Markov
regime-switching model and principal component analysis in order to promote the research of China’s early
warning of financial systemic risk. The results indicate that the proposed system could effectively identify the
high-risk time points in this period and verifies that China is in a state of low financial systemic risk in 2017.
In addition, this study reveals that factors such as the housing market regulation, bank credit management,
imperfect real economy management system and weak demand for consumption investment are the latent
dangers of China’s financial systemic crisis.
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1 引引引 言言言

经济、金融全球化在推动世界经济飞速发展的同时,也加速了金融危机在全球范围内的传播,降低了金

融体系的稳定性. 20世纪70年代的石油危机以来,金融危机在全球范围内频发,比如20世纪80年代日本房地

产泡沫破灭和拉美债务危机、1997年的东南亚金融危机以及2007年次贷危机引起的金融危机全面爆发[1,2].

金融系统开放性的增强使得金融系统与外部系统之间的关联性增强,金融系统性风险的影响范围不断扩大.

金融危机的爆发极易从金融系统传递到实体经济系统进而演化为经济危机,给地区和全球经济造成巨大损

伤. 随着各国金融市场之间关联度进一步加强,金融风险跨市场、跨区域的传染性不断加剧. 在我国经济结

构转型和金融全球化的大背景下,实体经济风险、宏观经济风险和金融体系风险逐步显现,新时期的金融系

统性风险预警是当前我国经济社会发展需要迫切需要解决的问题.

各国政府和学术界对金融安全与金融危机防控予以高度重视,经过不断改进和完善形成具有自身特色

的金融风险预警体系.重构金融系统性风险预警指标体系有助于国家的金融危机防范与金融的健康发展,

但从我国金融风险预警体系建设来看,指标选取不一,一定程度上呈现出领域性,缺乏体系性. 因此,完善新

时期金融系统性风险的预警体系,不仅有助于加深对金融危机传导途径的理解,更对金融风险防范、金融监

管完善以及国民经济健康发展具有理论价值与现实意义.

下面从金融风险传递渠道、金融危机预警指标的选择、金融压力指数的构建以及金融风险预警模型比

较四个方面梳理国内外学者对金融风险预警的相关研究,为我国金融系统性风险预警指标体系构建、金融

系统性风险预警提供理论依据.

1.1 金金金融融融系系系统统统环环环境境境影影影响响响下下下金金金融融融风风风险险险的的的传传传导导导

随着经济全球化不断深入,国际外部环境对我国金融市场的冲击作用不断增强. 根据国内外已有文献,

金融风险国际传导主要可通过实体经济的联系和国际金融市场的相互关联进行传导.

金融危机通过实体经济部门的传导主要由对外贸易渠道和投资渠道两方面展开[3]. 从对外贸易渠道理

论看,发生危机的国家需求减少,反映在对外贸易方面进口需求大幅下降,从而对出口导向型国家的经济造

成冲击;各国竞争性贬值以提高本国的商品竞争力,会引发贸易竞争对手国巨大的货币贬值压力,导致金融

危机的国际间传导[4]. 这一理论得到了不少学者的证实,如Forbes [5]证实贸易渠道是影响国际金融危机传导

的重要因素; Claessens等[6]对金融危机实体经济传导渠道进行了分析,表明国际贸易对金融危机的传导具有

很大的影响.从外资投资渠道看,系统性风险的爆发通常会导致外资金融机构撤资回流应对本国危机,若大

量资金集中撤出,可能会导致接受投资的实体经济崩溃和国家资本市场动荡. Boyson等[7] 证实了巨大的资

产流动性产生的不利影响加剧了风险传染; Manconi等[8]研究结果表明金融危机是由机构投资者的行为传

播的,在危机爆发之初,危机倾向于从流动性不足的一端传播到流动性较高的一端.

从国际金融市场的相互关联传导来看, 随着世界经济一体化程度不断加深和我国金融市场进一步开

放,我国与国际金融市场间关联性与风险传导性均逐渐增强. 邓创等[9]测度了货币市场、股市和银行业风

险,研究发现金融危机发生前后,金融市场之间的风险传递关系会发生转变.徐欣[10] 基于金融网络动态关

联的视角,分析银行、证券等金融机构在内的金融市场系统性风险的时变机制,研究结果表明金融市场具

有无标度网络的风险传染特征. 刘庆富等[11]指出美国期货市场跳跃风险对中国期货市场构成显著影响.

Bekaert等[12]均在国际资本市场背景下以金融市场的关联性为对象对金融风险的传导进行了研究. Tuluca

等[13] 通过研究1997年7月的亚洲金融危机发生前后数据,结果表明亚洲金融市场和国际金融市场的波动具

有较强的关联性.

此外,还有一些学者从其他渠道进行了研究,如Crowe[14]、Allen等[15]学者证实了房地产风险、财政等金
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融市场外部环境均可能对金融系统性风险产生影响.

1.2 金金金融融融危危危机机机预预预警警警指指指标标标的的的选选选择择择

随着金融系统复杂性的提升,金融风险也呈现多样化,如何建立全面的金融系统性风险预警指标体系

是现代金融风险管理研究中的热点和难题.从国际经验的视角看金融危机预警指标的选择,国外较为经典

的研究是Kaminsky等[16]基于1970年∼1995年20个国家的月度数据,构建了一个包含7个变量的预警指标体

系,证实股市收益率、出口增长率、增长率、实际汇率以及外债/外汇储备等指标可以有效进行危机预警. 由

于各国国情不同,金融环境自然有所差异,不同国家对金融危机预警指标的选择也各不相同.纵观相关文

献[13,14],金融危机预警指标的选取需要系统地考虑到国内、国际指标和宏观经济风险指标,且外汇储备增长

率、国房开发指数、M2、GDP、出口增长率和通货膨胀率等指标的预警敏感性较好.

1.3 金金金融融融压压压力力力指指指数数数的的的构构构建建建

金融压力概念最初是由Illing等[17]提出的,认为金融压力是从多种金融变量中提取的连续变量,其极值

称为金融危机.金融压力指数是根据一定的统计方法加权合成的指数,能够反映金融体系的稳定性.

Louzis等[18]从希腊的经济基础、银行业、股票市场和货币市场四个角度合成了金融系统压力指

数. Matkovskyy等[19] 的金融安全指数通过流通货币/M2、流通货币/GDP、M1/M2、M2/GDP、国内信贷总

额/GDP、股票价格指数、货币市场利率、进口总额、基础货币/储备等19个指标合成. Sensoy等[20]通过结合主

成分分析法和动态条件相关法,运用基准股票市场指数、(0.5美元+0.5欧元)/当地货币、五年期主权债券的

信用违约掉期报价、银行间借贷利率、两年期债券收益率五个主要变量构建了新兴国家金融脆弱性指数. 严

宝玉[21]在KLR方法[22]的基础上引入汇率、外汇储备等指标构建中国外汇市场压力指数. 饶勋乾[23]基于货

币危机压力指数、银行危机压力指数、资产泡沫压力指数以及其他压力指数构建了综合压力指数. 上述文献

为本文金融综合压力指数的构建提供了指标选取与构建方法参考.

1.4 金金金融融融风风风险险险预预预警警警模模模型型型比比比较较较

回顾文献,金融风险预警模型主要包括三种类型：0-1变量模型,如KLR模型、Probit/Logit模型;神经网

络等机器学习模型;马尔科夫区制转移模型.

(1)0-1变量模型. 如Berg等[24]使用静态面板Probit模型,通过构建合成指数,把连续的宏观经济变量转换

成0-1变量,结果显示预测效果优于KLR模型. 但是这种模型把连续变量转换为0-1的离散变量容易造成信

息缺失,且大多情况下变量间为静态线性关系,不够贴近实际.

(2)神经网络等机器学习模型. 涂艳等[25]通过BP神经网络、支持向量机(SVM)、Adaboost等算法预测借

款人违约概率,以研究P2P网络借贷违约风险预警问题.聂瑞华等[26]运用贝叶斯网络方法构建了上市公司

风险预警模型. 淳伟德等[27]利用SVM模型建立供给侧结构性改革期间的预警模型.

(3)马尔科夫区制转移模型. 该模型最早由Hamilton[28]提出,其后, 从理论和实证的角度出现了相关研

究,如Psaradakis等[29]研究了马尔可夫转换模型分析中出现的一些有限样本问题. 21世纪以来,部分学者发

现马尔科夫模型的优势在于可以很好地运用到金融危机确认与危机预警领域,较好地对金融风险预警的动

态过程进行模拟,存在合理的经济含义. Berg等[30]认为,金融危机预警系统在危机出现之前应已经发出预警

信号,其他的静态模型难以对此动态过程进行刻画,而区制转移模型就可以通过状态变量在高低风险间的

平滑转换对此动态性进行模拟. Guharay等[31]通过马尔科夫转移模型来研究每个单独宏观经济时间序列中

的局部动态,有助于采取措施以避免不断变化的金融体系的灾难性崩溃. 马尔科夫模型的优势还在于能够

避免主观进行风险阀值的选取. Peria[32]通过运用马尔科夫区制转换模型研究1979年∼1993年间欧洲货币系

统(EMS)的投机性攻击,结果表明与主观进行阀值设定的模型相比,区制转移模型可以更好地识别投机性攻

击,能够解释风险传导在金融危机中的作用.在研究对象方面,马尔科夫模型不局限于单个风险类别,不仅可

以研究整体的金融系统性风险,也可以用于研究局部风险. Amisano等[33]建立了通货膨胀的马尔科夫转换
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模型,研究价格上行风险的预警指标.宋凌峰等[34]通过引入马尔科夫区制转移模型,考察了外部冲击和内部

脆弱性对银行部门系统性风险的影响.在此基础之上, Abiad[35]将马尔可夫转换模型运用于金融危机的预

警. Kim[36]基于马尔可夫区制转移模型,研究美国商业银行系统的脆弱程度,结果表明该模型能够对金融体

系和实体经济的脆弱性的建立和解除发出预警信号.这说明马尔科夫模型在样本适用性方面,适用于金融

体系的样本数据. 另外,马尔科夫模型能够保证风险预警的准确性,同时在金融危机预警上有着较为成熟的

应用. Fratzscher[37]采用非线性马尔可夫转换模型对货币危机的三种不同原因进行系统比较和评估,该模型

对1997年∼1998年亚洲危机具有非常好的预测能力. Knedlik等[38]实证结果表明,马尔可夫区制转换方法准

确地预测了样本外南非货币危机.吴宜勇等[39]基于马尔科夫区制转移模型,样本采取中国2007年1月至2015

年12月的月度数据,选取CPI, M2/GDP,出口/进口,工业增加值增长率和国房开发指数5个宏观经济变量作为

内生变量,研究结果发现除了工业增加值增长率之外的4个变量均与金融风险呈同向变化. 然而该研究样本

数据范围较小,选取的内生变量缺乏理论依据,且没有系统地构建金融风险预警体系.

通过文献梳理,可以发现0-1模型、主流神经网络模型和马尔科夫区制转移模型在金融系统性风险预警

研究中的优缺点如下:

0-1变量模型预测效果虽优于KLR模型,但容易造成信息缺失,不够贴近实际.相较于0-1变量模型而言,

神经网络模型具有较强的预测能力[25],但存在缺乏经济学理论支持的缺陷,预测结果难以从理论上阐释清

楚[40]. SVM虽然能够克服维数灾难、局部极值等问题,具有良好的预测性,但是这些都建立在保证数量相同

的不同类别样本进行学习的基础上;而金融市场往往存在非对称样本问题,相关研究即使对正常与关注类

样本进行界定,其界定标准也较为简单[27,42],应用SVM进行预警可能会忽略风险控制,无法准确预测风险.

BP Adaboost模型虽有助于提高样本内准确率,但难以明晰变量关系、侧重点和政策分析运用[41]. 贝叶斯网

络方法虽然风险预警信息丰富,通过后验分布和预测分布刻画了参数估计和风险预警的不确定性,但多适

用于证券公司、省级政府债务风险等小样本数据[26],尚未发现在金融系统性风险预警上的成熟应用. 此外,

目前较为成熟的神经网络等机器学习模型的预警研究主要针对单个市场或单个风险类别,且不能较好地进

行区制状态划分进而对金融市场动态过程进行刻画.

相比于传统的0-1变量模型和主流神经网络模型,可以发现马尔科夫区制转移模型可以刻画金融风险压

力指数的区制转换特征[42],同时兼顾提高金融风险预警的准确性和保证合理的经济含义,适用于经济、金融

系统的样本. 具体而言,本文采用马尔科夫区制转移模型进行金融系统性风险预警研究的原因如下: 第一,

风险预警研究需要确定相应风险的阀值,马尔科夫模型能够避免主观进行我国金融系统性风险阀值的选取,

只需通过状态变量在高低风险间的平滑转换就能够确定不同时间的风险等级;第二,在马尔科夫区制转移

模型中,金融系统性风险作为一个不可观测的变量,把其转化为连续的金融系统性风险压力指数作为模型

的因变量,相对于0-1模型弥补了信息损失对研究结果的影响;第三,金融危机预警模型需要对“在危机出现

之前应已经发出预警信号”的动态过程进行刻画,其他的静态模型难以对此动态过程进行刻画,而区制转

移模型可以通过状态变量在高低风险间的平滑转换对此动态性进行模拟[30],更加贴近实际;第四,马尔科夫

区制转移模型的样本不局限于省级债务风险等小样本数据,研究主体也不局限于单个市场或单个风险类别,

满足金融系统性风险预警的研究对象和样本的适用性. 马尔科夫区制转移模型成熟应用于针对系统性风险

的预警研究,具有较强的经济学理论支持,能够保证风险预警的准确性,对我国金融系统性风险预警的研究

具有一定的必要性和先进性.

1.5 现现现有有有研研研究究究的的的不不不足足足及及及本本本文文文研研研究究究贡贡贡献献献

综上所述,国内外相关研究推动了金融风险预警领域研究的发展,但通过梳理发现已有相关文献的模型

方法存在不能较好地对金融市场动态过程进行状态划分,或存在不够贴近实际、经济学理论支持不足、难以

明晰变量关系、非对称样本及样本适用性等问题,且在风险预警指标选取视角方面也存在一定的局限.此外,

国内外研究金融风险预警的文献虽然较多,但尚未发现在分析金融系统性风险的传导路径和借鉴国际经验
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的基础上,从金融系统内部、外部(实体经济等)两方面构建金融系统性风险预警指标体系,并结合马尔科夫

区制转移模型和主成分分析法进行金融系统性风险预警的研究.

本文重构了符合我国国情的金融系统性风险预警指标体系,验证了马尔科夫区制转移模型与主成分分

析法相结合对我国金融系统性风险预警的有效性,并利用2001年第一季度至2016年第四季度历史数据对我

国金融系统性风险进行了实证检验,有效识别了该时期高风险时间点,对2017年金融系统性风险状态进行

了有效预测.

2 我我我国国国金金金融融融系系系统统统性性性风风风险险险预预预警警警指指指标标标体体体系系系重重重构构构

由于我国并未发生过IMF定义的真正意义上的金融危机,我国的金融系统现状与其他国家也并不完全

相同,因此不能简单套用外国已有的金融预警系统.汪寿阳等[43]认为将金融经济体系看作一类复杂性系统,

可以从系统内部的结构及外部作用来考察系统的特性. 金融系统性风险不仅通过货币市场、资本市场等内

部金融子系统的一系列经济活动来传播,同时在经济一体化背景下我国金融系统对外部环境产生依赖,因

此本部分在分析金融系统性风险的传导路径(理论层面)、借鉴国际经验(实际层面)的基础上,综合考虑了金

融系统内、外部因素(实体经济等),重构符合我国国情的金融系统性风险预警指标体系.

从金融系统性风险的传导路径层面分析,金融系统性风险的传导可分为金融系统外部风险传导和内部

风险传导两方面. 金融系统外部风险传导方面,金融风险主要通过实体经济、宏观经济、房地产、财政、国际

收支等金融系统外部渠道进行传导. 其中,服务实体经济是金融行业的根本,实体经济风险传导是金融系统

性风险中最重要的传导渠道,实体经济方面主要通过工业经济产出、通货供求等渠道造成企业信贷风险积

累;宏观经济稳定是金融稳定的前提和基础,宏观经济方面主要通过经济驱动力、通货膨胀、就业水平渠道

传导金融风险;财政风险方面,当财政赤字增加时,央行可通过增加货币发行量以减轻财政赤字压力,货币

的过度发行会导致通货膨胀,产生金融风险;房地产方面,房地产泡沫也会导致银行系统风险;国际收支方

面,金融风险的积累和蔓延主要通过对外贸易和外资投资渠道. 金融系统内部风险传导方面,从金融市场的

相互关联传导来看,我国金融市场间具有较强的联动性和传导性,某一子系统发生风险会引发系统风险. 金

融资产价格方面,银行与资本市场间的跨市场风险主要表现为银行系统和股市间风险传染,主要传导渠道

为资本市场主体向银行机构借贷资金,具体通过股市投资、资产流动性、财富效应等渠道导致风险在金融市

场间传染;参与主体行为方面,主要通过非理性预期和羊群效应渠道造成金融风险在金融市场之间传导. 结

合相关文献[9−13],从金融市场间风险传染的角度,选取能反映金融市场风险的指标作为金融系统内部指标,

具体的传导路径如图1所示.

金融系统性风险传导路径分析从理论层面揭示金融系统性风险发生的可能性,而从国际金融危机发生

的实际来看不同时期又具有不同的特点,总结历年各大国际金融危机诱发因素如下:

第一, 20世纪30年代美国经济“大萧条”,主要由于股票市场的过度投机.第二, 20世纪70年代石油危机

是美元与黄金的双挂钩体系导致支付能力过剩所引发的通胀危机,由经济对石油的过度依赖引起的. 第三,

日本在1985年“广场协议”后,日元大幅升值,一定程度上引发20世纪90年代的泡沫经济,股票和房地产价

格暴跌.外汇改革导致大量热钱流入,产业空心化. 第四, 1994年的拉美债务危机,表现为对外债过度依赖,

债务结构不合理,而且社会分配不公. 第五, 1997年东南亚金融危机是一次货币危机[44]. 危机形成主要原因

有: 不合时宜的固定汇率制度加快了国际金融市场上游资的冲击,外资的快速涌入,经济结构不合理,产业

结构调整缓慢,外债过多以及债务结构不合理. 第六, 2008年次贷危机主要存在以下四点诱导因素:房地产

经济泡沫;货币政策宽松程度不合理,导致利率下调;过度消费,体现在不断增长的经常账户逆差上;实体经

济空心化. 第七,欧债危机本质是欧元区内国家间失衡所引发的国际收支危机.主要是产业结构、人口结构

不平衡和不合理的福利制度导致其财政赤字猛增.中欧贸易关系紧密,同时都在世界经济中占有重要的地
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位,欧债危机亦通过国际贸易渠道影响到我国经济,对我国的金融体系造成了影响.从上述分析可知,金融

危机的主要影响因素有: 过度投机,通货膨胀,房地产泡沫,外汇改革,债务结构不合理,高杠杆率,分配不公,

产业结构的不合理,不合时宜的汇率制度,不合理的货币政策,过度消费,实体经济空心化等. 本文将从国际

经验的视角根据历年各大国际金融危机的诱发因素选取相应的指标.

图 1 金融系统性风险的传导路径示意图

Fig. 1 Schematic diagram of transmission mechanism of financial systemic risk

综上,基于理论层面上的金融系统性风险传导路径和实际层面上的国际经验,结合我国国情从金融系统

内部与金融系统外部两个角度来综合考虑我国金融系统安全的影响变量,具体指标选取见表1所示.

首先,对于金融系统外部指标的选取,根据金融系统外部风险传导路径及相关文献[4−8,14,15],借鉴国际

经验进行选取. 从内生和外生的角度看,金融风险不仅来自金融领域,而且来自非金融领域.近几十年的世

界金融危机很大程度上根源于实体经济,并作用于实体经济[45,46],因此,本文考虑到实体经济层面的指标

选取,具体为:人均GDP、国债占GDP的比重、通货膨胀率、工业产出增长率.宏观经济层面,选取与我国金
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融系统有着密切关联的国民经济因素,具体为M2/GDP、失业率、居民消费价格指数、固定资产投资增长率.

财政风险方面,偏高的财政赤字会对经济增长产生一定的影响,因此选择财政赤字/GDP指标.房地产风险

层面,房地产价格波动将影响金融资产质量,由于房地产开发综合景气指数由政府统计部门编制,具有及时

性、综合性和权威性等特点,并综合房地产投资、资金、面积、销售等方面的信息,可反映出房地产业运行

的景气状况,因此选取房地产开发综合景气指数作为房地产风险层面的指标.从全球经济状况的角度考虑

外部金融危机可能对我国带来的影响,美国的经济发展水平是全世界第一位,其经济走向会较大限度地影

响到全球的经济,其利率政策也是全球金融市场的核心,因此本文选取美国利率作为指标之一.我国是世界

第二大石油消费国,全球油价增长势必会对我国经济产生影响.因此,本文考虑将全球油价增长率、美国利

率、OECD国家GDP增长率纳入预警指标体系之内.国际收支层面指标的选取,考虑了对外贸易和外资投资

冲击下金融系统性风险的传导因素.从对外贸易渠道看,外汇作为清偿国际收支逆差的主要手段,可起到协

调国际资金余缺、促进国际经贸发展、维持本币汇率、提高融资能力以及抵抗金融风险的作用. 中国已连

续23年成为全球遭遇反倾销调查最多的国家,一些国家为了削减我国产品出口优势,会要求人民币继续升

值.我国巨额的外汇储备也会造成巨大的人民币升值压力. 经常项目、资本项目和金融项目“双顺差”是

造成升值压力的根源所在,会对我国出口带来负面影响.此外,以美元为主的外汇储备结构还易引发汇率风

险与储备风险. 存在诸多外汇储备造成潜在的危机,因此,本文选取外债与外汇储备的比率、外汇储备增长

率、外汇储备与进口额的比率、经常项目与GDP的比率、实际汇率波动率这5个预警指标.另外,选取进口增

长率与出口增长率两个指标可以反映我国的国际贸易水平. 从外资投资渠道看,外商直接投资与GDP比率

指标可以反映短期内投资额幅度变动对我国经济造成的影响,经常项目与GDP的比率指标数值与该国经济

对外依赖程度成正比.

其次, 对于金融系统内部指标的选取, 基于对金融系统内部风险传导路径的分析并借鉴国际经验, 从

货币市场风险、资本市场、外汇市场稳健发展的角度考虑.选取M1增长率、M2增长率、M2与外汇储备比

率、存款增长率、股市收益率、股市价格波动率、实际利率、存贷款利差、银行不良贷款率作为预警指标.另

外,我国的银行机构的资金流动性主要来自信贷与经济增长,一旦经济急速下滑,就会出现资金的流动性骤

减的现象,引发银行危机,因此选取信贷/GDP指标.

3 金金金融融融综综综合合合压压压力力力指指指数数数构构构建建建

一国金融系统面临的压力逐渐增大,容易引发金融危机.由于国民经济整体是一个不可观测的变量,不

可能用单独的一个经济变量本身去代替.因此,借鉴国内已有文献进行金融危机压力指数合成变量的选取,

涵盖主要和关键的风险指标体系,以及借鉴饶勋乾[23]将四个子系统压力指数合成综合压力指数的方法,根

据我国具体情况,首先选取如表2所示的12个指标合成资产泡沫压力指数、货币危机压力指数、外汇市场压

力指数以及其他压力指数四个金融子系统压力指数,其次参考IMF报告[47]通过等方差的权重设计法将其合

成我国金融综合压力指数,来反映我国金融系统面临的压力.

Greenspan[48]股市与房地产市场紧密联系,然而实际分析问题时却往往忽视了两者的关联性, 2008年次

贷危机就是最好的见证. 因此,本文的构建的资产泡沫压力指数(ABPt)参考Kaminsky等[22]构建货币压力指

数的方法,综合了股市与房地产市场指标如下

ABPt = ωy1

∆y1
y1

+ ωy2

∆y2
y2

, (1)

式中 ∆y1和∆y2分别代表股票价格指数和房地产开发综合景气指数的变化率,权重为

ωyi
=

1

STDEVyi

(
1

STDEVy1

+
1

STDEVy2

)
, i = 1, 2, (2)
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表 1 金融系统性风险预警指标体系
Table 1 An early-warning system of financial systemic risk

变量名称 变量代码

金融系统外部 实体经济 人均GDP x1

国债占GDP的比重 x2

通货膨胀率 x3

工业产出增长率 x4

宏观经济层面 M2/GDP x5

失业率 x6

居民消费价格指数 x7

固定资产投资增长率 x8

财政风险 财政赤字/GDP x9

房地产风险 房地产开发综合景气指数 x10

全球经济状况 全球油价增长率 x11

美国利率 x12

OECD国家GDP增长率 x13

国际收支 实际汇率波动率 x14

出口增长率 x15

外债与外汇储备的比率 x16

外汇储备增长率 x17

外汇储备与进口额的比率 x18

经常项目与GDP的比率 x19

外商直接投资与GDP的比率 x20

进口增长率 x21

金融系统内部 M1增长率 x22

M2增长率 x23

M2与外汇储备比率 x24

存款增长率 x25

股市收益率 x26

股市价格波动率 x27

信贷/ GDP x28

实际利率 x29

存贷款利差 x30

银行不良贷款率 x31

构建的货币市场压力指数为

CMt = ωy3
∆y3 + ωy4

∆y4
y4

+ ωy6

∆y6
y6

− ωy5

∆y5
y5

, (3)

其中 ωyi
, i = 3, 4, 5, 6的计算方法与式(2)相同.
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由于外汇危机最初体现在本国货币的突然贬值,本文的外汇市场压力指数(EMPIt)通过实际汇率和外

汇储备进行度量,具体为

EMPIt =
(∆y7 − µ∆y7

)

σ∆y7

− (∆y8 − µ∆y8
)

σ∆y8

, (4)

其中∆y7和∆y8分别代表实际汇率和外汇储备的变化率数据, µ∆y7
和µ∆y8

分别代表实际汇率和外汇储备的

均值, σ∆y7
和σ∆y8

分别代表实际汇率和外汇储备的标准差.

其他压力指数的构建考虑了实体经济情况(工业增加值增长率)、通货膨胀情况(CPI)、投资(固定资产投

资增长率)以及进出口情况(进出口额增长率),参照资产泡沫压力指数的构造方法,如下

OPIt = ωy9

∆y9
y9

+ ωy10

∆y10
y10

+ ωy11

∆y11
y11

+ ωy12

∆y12
y12

, (5)

其中 ωyi
, i = 9, 10, 11, 12的计算方法与式(2)相同.

表 2 金融综合压力指数指标选取
Table 2 Index selection of the financial composite pressure index

金融子系统压力指数名称 构成变量名称 变量代码

资产泡沫压力指数 股票价格指数 y1

房地产开发综合景气指数 y2

货币市场压力指数 实际利率 y3

存贷款比例 y4

货币供应量(M2/ GDP) y5

银行同业拆借利率 y6

外汇市场压力指数 实际汇率 y7

外汇储备 y8

其他压力指数 实体经济情况(工业增加值增长率) y9

通货膨胀情况(CPI) y10

投资(固定资产投资增长率) y11

进出口情况(进出口额增长率) y12

在构建了资产泡沫压力指数、货币危机压力指数、外汇市场压力指数以及其他压力指数四个金融子系

统压力指数的前提下, 根据Kaminsky等人的构造方法, 将四个金融子系统压力指数合成金融综合压力指

数(financial composite pressure index, FCPI),将式(1)、式(3)、式(4)、式(5)代入式(6)可得到金融综合压力指数

FCPIt = ωABPt
ABPt + ωCMt

CMt + ωEMPItEMPIt + ωOPItOPIt, (6)

ωk =
1

STDEVk

/

(
1

STDEVABPt

+
1

STDEVCMt

+
1

STDEVEMPIt

+
1

STDEVOPIt

)
, (7)

k = ABPt, CMt, EMPIt, OPIt,

其中 FCPIt代表金融综合压力指数(图2), ABPt表示资产泡沫压力指数(图3), CMt代表货币市场压力

指数(图4), EMPIt表示外汇市场压力指数(图5), OPIt是其他压力指数(图6), ωk表示相应的权重. 式(7)

中STDEVk表示相应的标准差. 标准化后的金融综合压力指数如图2所示,总体来看我国金融压力较小,主

要在2002年1月至7月、2008年7月至12月、2013年6月至2014年3月、2015年1月至4月以及2016年年末等期间

金融综合压力指数较大.
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图 2 金融综合压力指数(FCPIt)

Fig. 2 The financial composite pressure index
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图 3 资产泡沫压力指数(ABPt)

Fig. 3 The asset bubble pressure index
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图 4 货币市场压力指数(CMt)

Fig. 4 The currency crisis pressure index
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图 5 外汇市场压力指数(EMPIt)

Fig. 5 The foreign exchange market pressure index
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图 6 其他压力指数(OPIt)

Fig. 6 Other stress index

4 基基基于于于马马马尔尔尔科科科夫夫夫区区区制制制转转转移移移模模模型型型的的的实实实证证证检检检验验验

4.1 模模模型型型设设设定定定

由于不能够判断不同时段内我国处于什么金融风险状态,而马尔可夫区制转移模型的基本思路是模型
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参数会随着无法预判的状态变量的变化而变化,和金融风险的极端状态发生条件较为吻合.为了捕捉到潜

在不可观测的金融风险的状态下金融综合压力指数的变化,更好地模拟变量间非线性动态关系,假设st表

示金融综合压力指数在 t时间的状态,是外生不可观测的一阶马尔科夫链, st = 1时表示低金融风险状态,

st = 2时表示高金融风险状态,引入马尔科夫二区制转移模型如下

yt = Cst + β(1)
st

x(1)
st

+ β(2)
st

x(2)
st

+ · · ·+ β(k)
st

x(k)
st

+ εst
= Cst +XT

st
Bst

+ εst
, (8)

其中 yt表示金融综合压力指数; Cst是状态为st的截距项; Bst = (β(1)
st

β(2)
st

. . . β(k)
st

)
T
为变量在状态st下的系

数向量; Xst = (x(1)
st
x(2)
st

. . . x(k)
st

)
T
为在状态st下的金融系统性风险预警指标向量. 在本文的预警模型中k取

值为4; εst
∼ N(0, σ2

st
),为随机误差项向量, yt|St ∼ N(Cst +XT

st
Bst

, σ2
st
).

注注注 1 王春丽等[42]基于马尔科夫区制转移模型,按照国际风险与国内风险两大类选取包含信贷/GDP增长率和房

地产开发综合景气指数等17个指标的中国金融风险预警指标并引入模型,在选取公式(8)的x
(k)
st 时也考虑了信贷/GDP增

长率、银行不良贷款率和房地产开发综合景气指数等10个指标.国外较为经典的研究Kaminsky等[16]构建了一个包含7个

变量的预警指标体系, 本文引入的股市收益率、出口增长率和外债/外汇储备这几个指标与其可有效预警的指标相同.

Tuluca[13]和Crowe[14] 在选取金融危机预警指标时考虑到国内、国际指标和宏观经济风险指标,其中预警敏感性较好的通

货膨胀率、国房开发指数、出口增长率和外汇储备增长率等指标与本文引入的指标相同.

与前期研究不同的是,本文在分析金融系统性风险的传导路径、借鉴国际经验的基础之上,基于系统特

性角度从金融系统内部和金融系统外部环境两个方面综合考虑进行指标的选取,具体变量筛选处理见“我

国金融系统性风险预警指标体系重构”.

状态st的一般转移概率矩阵为

Qt =



p11t p12t · · · p1ht

p21t p22t · · · p2ht

...
...

. . .
...

ph1t ph2t · · · phht


, (9)

其中 h表示区制的个数, pijt = Pr{St = j|st−1 = i,Xt−1}, (i, j = 1或2),表示区制状态变量st 从t − 1时期

的i状态切换到t时期j状态的转移概率,满足
h∑

j=1

pijt = 1, i, j = 1, 2, . . . , h. Xt−1代表金融系统性风险预警指

标向量在t− 1期的样本值.

具体到本文的马尔科夫二区制转移模型的状态转移概率矩阵如下

Qt =

p
11
t p12t

p21t p22t

 , (10)

其中 p11t =Pr(st=1|st−1= 1,Xt−1)= F (XT
t−1B1), p

12
t =Pr(st = 2|st−1=1,Xt−1)=1− F (XT

t−1B1),

p21t = Pr(st = 1|st−1 = 2,Xt−1) = 1− F (XT
t−1B2), p

22
t = Pr(st = 2|st−1 = 2,Xt−1) = F (XT

t−1B2).

为了对马尔科夫区制转换模型进行估计,条件密度函数为

f(yt|ϕt−1) =
1√
2πσ2

st

exp

(
−

ε2st
2σ2

st

)
, (11)
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其中 ϕt−1代表t− 1时刻所有可使用信息的集合.

下面进行不断迭代计算以获得对应条件对数似然函数

ln L =
T∑

t=1

ln [f(yt|ϕt−1)], (12)

进而通过最大似然估计法求得模型系数,并可以得到各个状态间的转换概率.

4.2 数数数据据据说说说明明明

注重变量数据选取的系统性、相关性以及数据的可获得性,本文选取了2001年∼2016年金融系统性风险

预警指标体系的31个指标和金融综合压力指数涵盖的12个指标.由于不同的指标数据频率不同,本文将通

过“quadratic-match average”和“average observations”方法,将所有年度或月度数据全部转化为2001年第

一季度至2016年第四季度的季度数据. 所有数据经过标准化处理,其中缺失的数据通过插值法补齐. 数据主

要来源于wind数据库、国家统计局网的数据库、国泰安csmar数据库、中国证券监督管理委员会、中国外汇

交易中心、Choice数据库、中国金融年鉴、中国统计年鉴、国研网统计数据库、中国人民银行调查统计司数

据库.

4.3 实实实证证证结结结果果果

4.3.1 基于主成分分析的变量划分

为了避免变量之间存在共线性问题影响到马尔科夫区制转移模型求解的有效性, 同时减少变

量有利于对金融系统性风险预警系统的控制, 因此在不丢失主要信息的前提下, 通过主成分分析法

进行降维, 减少变量个数. 基于特征值大于1的原则, 对31个变量进行主成分抽取, 最终得到6个主成

分F1、F2、F3、F4、F5和F6,分别解释了31个原变量总方差的33.927%、20.711%、12.503%、9.523%、6.107%、

4.527%,累计贡献率为87.297%,相应的因子得分系数矩阵见表3.

表 3 因子得分系数矩阵
Table 3 Factor score coefficient matrix

F1 F2 F3 F4 F5 F6

x1 −0.091 0.020 −0.043 −0.036 0.034 0.071

x2 −0.029 −0.027 −0.023 0.271 0.141 0.153

x3 −0.001 0.114 −0.150 −0.023 0.080 −0.084

x4 0.037 0.027 0.042 −0.077 −0.146 0.130

x5 −0.078 −0.008 −0.003 −0.023 0.115 0.174

x6 −0.009 0.077 0.134 −0.063 0.148 0.080

x7 0.005 0.115 −0.148 −0.028 0.102 −0.089

x8 0.064 0.061 0.122 −0.041 0.076 0.015

x9 −0.049 −0.116 0.025 −0.022 0.159 −0.002

x10 0.088 0.004 −0.003 0.020 0.146 −0.054

x11 0.059 0.072 −0.041 −0.111 −0.170 −0.005

x12 0.060 0.019 −0.049 0.186 −0.198 0.099

x13 0.065 0.031 −0.101 0.096 0.068 0.257

x14 −0.073 −0.005 −0.092 0.115 0.039 0.195

x15 0.070 0.048 −0.055 −0.040 0.139 0.250

x16 0.040 −0.131 −0.068 0.039 0.005 −0.045

x17 0.078 0.022 0.047 0.035 0.000 0.000

x18 −0.085 0.047 0.047 0.001 −0.010 −0.071

x19 0.028 0.097 0.002 0.197 −0.149 −0.001

x20 0.081 −0.049 0.007 0.010 0.083 −0.008

x21 0.067 0.043 −0.022 −0.055 0.263 0.113

x22 0.008 0.000 0.100 0.202 0.301 −0.102
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续表 3
Table 3 Continues

F1 F2 F3 F4 F5 F6

x23 0.026 0.028 0.220 0.077 0.059 −0.173

x24 0.023 −0.144 −0.061 0.012 0.069 −0.002

x25 0.017 0.037 0.215 −0.067 0.082 0.158

x26 −0.005 0.006 0.077 0.133 −0.161 0.465

x27 −0.013 0.038 0.003 0.249 −0.022 −0.332

x28 −0.089 0.023 0.021 0.001 0.110 0.113

x29 −0.005 −0.102 0.154 0.008 −0.195 0.044

x30 0.035 −0.130 −0.040 −0.054 0.084 0.080

x31 0.070 −0.101 −0.031 0.021 −0.001 −0.058

通过表3可以看出, F1 主要荷载了国际环境(全球经济状况和国际收支)方面的因素, F2主要荷载了宏观

经济层面的因素、F3 与F4 主要荷载了金融系统内部的因素、F5主要荷载了财政风险和房地产风险方面的

因素、F6主要荷载了实体经济方面的因素,以上说明我国金融系统性风险预警指标可以用这6个主成分来

代替.

4.3.2 单位根检验

为了保证时间序列的平稳性,避免实证检验出现伪回归问题,作者进行了ADF单位根检验,结果如表4所

示. 检验结果表明所有主成分均通过了5%的显著性水平检验,数据都是平稳的.

4.3.3 模型求解

(1)模型参数估计结果分析

首先将6个主成分变量逐一代入公式(8)进行回归检验,除了F1和F4,其他主成分均通过了10%的显著性

水平检验,因此剔除F1和F4,将满足条件的剩下4个变量代入马尔科夫区制转移模型进行求解,并对残差项

进行ADF平稳性检验. 从表5可发现残差是平稳的,说明本文通过建立马尔科夫区制转移模型得出的实证结

果是可靠的.

表 4 金融系统性风险预警指标主成分ADF单位根检验结果
Table 4 ADF unit root test results of the main components of early warning indicators for financial systemic risk

``````````主成分

检验
P值 检验统计量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 是否平稳

F1 0.028 5 −3.719∗∗ −4.116 −3.485 −3.171 是

F2 0.005 6 −2.813∗∗∗ −2.603 −1.946 −1.613 是

F3 0.001 4 −4.203∗∗∗ −3.540 −2.909 −2.592 是

F4 0.008 6 −2.658∗∗∗ −2.603 −1.946 −1.613 是

F5 0.001 4 −4.211∗∗∗ −3.542 −2.910 −2.593 是

F6 0.044 6 −2.957∗∗ −3.538 −2.908 −2.592 是

注：其中“∗∗∗”代表1%的显著性水平,“∗∗”代表5%的显著性水平,“∗”代表10%的显著性水平,未标注的说明在10%的统计水平下

不显著.

表 5 残差项平稳性检验结果
Table 5 Test result of stationarity of residual term

P值 检验统计量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 是否平稳

残差项 0.000 −7.588 −4.113 −3.484 −3.170 是
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从理论上看,高风险状态下金融综合压力指数应该大于低风险状态下的金融综合压力指数,根据表6的

模型系数的估计结果来看,高风险状态的截距大于低风险状态的截距,说明实证结果与理论预期相一致.同

样,高风险状态下各变量的系数大于低风险状态下各变量的系数,高风险可能是由于各风险预警指标由量

变到质变,发生了结构性变化引发的.

表 6 两种风险状态下马尔科夫区制转移模型系数估计结果

Table 6 Estimation results of coefficients of Markov regime-switching model under two risk states

低风险状态下 高风险状态下

变量 系数 变量 系数

低风险状态截距 −0.132∗∗∗ 高风险状态截距 1.070∗∗∗

F2 0.058∗ F2 0.285∗∗∗

F3 0.081∗∗ F3 0.515∗∗∗

F5 0.093∗∗∗ F5 0.114∗

F6 0.076∗∗ F6 0.084∗

由表6可以看出, F2、F3、F5和F6的系数均为正值,有着良好的的危机预警效果,说明随着这4个变量数

值的增长,我国的金融综合压力越大,具体如下.

F2即宏观经济层面,其中主要包含失业率、居民消费价格指数(CPI)、固定资产投资增长率三个指标.失

业率提高会导致人均收入增速减缓,经济普遍萧条,是人们的生活水准下降的标志,能起到金融风险的预警

作用. CPI提高说明货币的实际价值下降,国民的购买力下降,物价上升,这一般是通货膨胀造成的,而通货

膨胀会加大金融风险. 固定资产投资过快增长会从三方面造成经济失衡,加大金融风险：首先,过度依赖于

房地产行业,给我国经济增长带来不确定性因素[49];其次,生产过剩导致了行业积聚风险;再次,挤压了小企

业流动资金贷款,使得小企业融资难度加大.同时,固定资产投资过快,会使风险向银行集聚,导致我国的金

融风险压力增大. F3即金融系统内部层面,具体的预警指标为增长率和存款增长率.增长率较高,说明投资

和中间市场过热、需求不旺,存在金融风险. 存款增长率的增长一定程度上拓宽了信贷资金来源,扩大了银

行信贷资金营运规模,会导致企业过度依赖银行信贷资金,加大了金融市场的风险. F5即财政风险和房地

产风险方面,相应的预警指标为财政赤字/GDP和房地产开发综合景气指数. 如果财政赤字过高,长期来看

势必影响到经济发展.房地产开发综合景气指数是反映房地产市场景气变化趋势和程度的综合指数,该指

数数值越大,越易诱发房地产泡沫,加大金融风险. F6主要代表了实体经济方面,其中工业产出增长率和国

债/GDP起到了主要作用. 工业产出增长率可以反映工业经济的运行走势,判断经济景气程度.国债/GDP越

大,即该国的负债越多,所欠利息便越多,经济负担也越大.

(2)区制间的转换概率与金融系统性风险状态转移平滑概率图

表 7 风险状态转换概率矩阵
Table 7 Risk state transition probability matrix

转移概率 低风险 高风险

低风险 0.899 0.101

高风险 0.394 0.606

表7是金融高低风险状态转换概率矩阵表.当时段处于“低风险”状态,在时段还维持“低风险”的概

率为89.9%,进入“高风险”状态的概率仅有10.1%. 当时段处于“高风险”状态,在时段还维持“高风险”

的概率为60.6%,进入“低风险”状态的概率为39.4%. 两种风险状态下的金融风险的维持概率都较高,说明

在高低两种风险状态下的金融系统都能够比较稳定的运行. 此外,无论是哪种风险状态,都更趋向于低风险

状态,即相较于由低风险状态到高风险状态时比较难,由高风险状态到低风险状态转换比较容易.
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图 7 金融风险状态转移平滑概率图

Fig. 7 Smooth probability map of financial risk state transition

从图7的金融风险状态转移平滑概率图可以看出, 从2001年第一季度至2016年第四季度期间, 我国

高风险状态出现的次数较少, 主要发生在2002年第一季度至第三季度、2008年第三季度至2009年第一季

度、2013年第四季度至2014年第二季度、2015年第一季度至第二季度以及2016年的第三季度至第四季度.与

图2相比较,我国的金融综合压力指数出现金融风险变化的时段与平滑概率图中出现的高风险状态的时段

高度一致,具体如下.

2002年是我国加入世贸组织的第一年;国家颁布一系列促进民间投资的政策;以花旗银行为首的外资

银行全面备战入驻我国境内;国务院发布“国内上市公司停止执行减持国有股”政策,令股市反转行情后

一路阴跌.在此背景下, 2002年我国处于高金融风险状态,从图3和图6看出,资产泡沫压力指数明显较大,受

到我国经济转轨等因素的影响,股市出现剧烈波动;其他压力指数在2002年也较大,其中包括了投资和进出

口情况,可能是由于我国遭遇了十余个国家的“反倾销战”,相关“投资政策”使得民营经济非常活跃,加

大了我国的金融风险.

2008年至2009年间,四个金融子系统压力指数均处于较高点. 受到次贷危机在全球传导的影响,我国出

口下降,外贸企业倒闭潮初现,我国面临的金融风险突飞猛涨.政府出台了4万亿的经济刺激政策和货币宽

松政策,虽然带动了所有生产部门的生产活动,为濒临倒闭的企业重新注入了活力,但也会造成产能过剩和

通货膨胀的后果,金融风险加大.

2013年至2014年间的子系统压力指数显示,我国货币市场和外汇市场金融风险较大. 2013年出现的同业

业务泛滥、流动性紧张、影子银行爆发式增长等事件对中国银行业产生重大影响,造成我国金融综合压力指

数处于较高点.

2015年上半年,资产泡沫压力指数和外汇市场压力指数处于较高点. 可能由于我国股价估值偏高、杠杆

资金的撤离与被围剿、股指期货做空、新股发行加速以及监管不力等原因, 2015年6月至7月期间我国爆发

“股灾”,三大板块股票暴跌,上证指数跌幅接近35%,市值大幅蒸发,造成金融系统性风险积聚.



530 系 统 工 程 学 报 第 35卷

目前我国处于经济转型的新阶段,金融系统性风险明显加大,从图7近些年我国多次处于金融风险高点

可以印证. 2013以来,虽然世界各国经济逐渐开始复苏,但政府刺激政策的后续效应却日益显现,人民币升

值和通胀压力加大,新一轮的房地产泡沫开始滋生,实体经济开始松动,财政萎缩, 企业融资愈发困难.同

时,欧债危机也波及甚广,主要通过贸易、大宗商品价格和投资信心三个渠道对中国经济产生影响.欧盟作

为我国最大的出口市场,我国的出口不容乐观. 此外,我国面临更多的短期资本流入,加大了国内通胀压力.

4.3.4 金融系统性风险预警检验

首先,利用ARIMA模型选取样本外数据即我国2017年的各个指标数据进行预测. 其次,代入马尔科夫区

制转移模型(8)对相应时间段我国的金融系统性风险进行检验. 预测结果发现,在样本空间外一年内, 2017年

整体的金融系统性风险处于相对稳定的区间,维持低金融风险的概率达到了91.7%,表明在2017年内我国发

生金融危机的概率比较低.

首先,马尔科夫区制转移模型可以较好的刻画近十几年的金融系统性风险的动态变化过程. 其次,清华

大学国家金融研究院发布《2017年度中国系统性金融风险报告》[50]中显示, 2017年我国整体的金融风险已

呈下降趋势,远离风险警戒阈.随着供给侧改革的不断深化,宏观层面整体保持稳定;实体经济发展良好;金

融业稳健发展,对实体支持力度增强;更加精准、精细的房地产相关政策的颁布逾180次,以降低房地产前期

积聚的隐患.“十三五”时期国际金融风险预测与中国金融开放进程选择的研究报告[51]认为,中国金融风

险在信号模型中存在发生金融危机的可能,不过整体表现平稳,一直处于平稳区或过渡区. 朱小黄[52]运用拐

点理论和综合指数法也得出2017年以来我国系统性风险处于一个相对安全区域的结论.由此可见,采用本

文重构的金融系统性风险预警指标体系及方法可以较好地对对样本外的金融系统性风险状态进行检测与

识别,预警结果较为准确.

5 结结结束束束语语语

本文在分析金融系统性风险的传导路径、借鉴国际经验的基础上,综合考虑金融系统内外部因素,重构

了符合我国实际的金融系统性风险预警指标体系,并通过权重设计法合成了包含四个金融子系统压力指

数的金融综合压力指数,选取2001-2016年历史数据,采用马尔科夫区制转移模型与主成分分析法相结合的

方法对我国金融系统性风险预警进行实证研究.结果发现宏观经济、金融系统内部、财政风险和房地产风

险、实体经济这四个变量系数为正值,意味着这四个主成分指标具有良好的危机预警效果.基于本文的研究

结果,政策优化可以从以下几个方面进行: 宏观经济方面,适度控制经济增长率、加大减税、推动投资结构优

化以适应高质量发展的需要.金融系统内部方面,加强资产负债表风险管理,减缓信贷投放速度.财政风险

方面,继续深化分税制改革,降低对财政政策的预期,使政府融资的问题得以解决,以防范化解财政风险;房

地产风险方面,监管部门应合理把握调控力度以稳定金融市场压力. 实体经济方面,把握货币供应量的松紧

适度,以降低实体经济融资的成本;关注提升财务公司、银行业等金融机构等支持实体经济的能力,尤其是

小微型企业的健康发展,不能脱实向虚.

对金融系统性风险的预警除了合适的预警指标体系和预警方法外, 更需要完善健全合理的运作机

制、配套的监管制度以及信息系统作为支撑. 未来可利用本文重构的金融系统性风险预警指标体系与提出

的预警思路,在实践中运用和总结,开发更加符合我国国情的预警模型并进行新的尝试与探索.
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附附附录录录 2017年年年金金金融融融系系系统统统性性性风风风险险险预预预测测测和和和检检检验验验结结结果果果
(1)利用ARMA模型对样本外数据即我国2017年的各个指标数据进行预测. 正文实证结果中的单位根检验结果说明

所有主成分指标均通过了5%的显著性水平检验,数据都是平稳的(表4). 因此可以建立ARMA模型. 建模之前需要根据自

相关(AC)和偏自相关(PAC)系数的特点,通过优化选择,确定最优适用模型.

下面以金融综合压力指数序列为例, 给出ARMA模型预测过程. 由附表1说明是典型的ARMA(p, q)型结构, 根

据AIC准则和SC准则,最终确定金融综合压力指数服从ARMA(1, 1),此时AIC值和SC值最小. 最终预测结果如附表2所示.

附表 1 金融综合压力指数序列的自相关及偏自相关系数表
Schedule 1 Table of autocorrelation and partial autocorrelation coefficient of FCPIt Sequences

FCPIt

AC PAC Q-Stat

1 −0.448 −0.448 13.438

2 0.040 −0.200 13.549

3 −0.108 −0.230 14.359

4 0.104 −0.068 15.115

5 0.001 0.008 15.115

6 −0.089 −0.104 15.693

7 0.019 −0.081 15.721

8 0.005 −0.057 15.723

9 0.044 −0.003 15.871

10 −0.137 −0.152 17.346

附表 2 2017年第一季度至2017年第四季度的金融综合压力指数预测值
Schedule 2 Forecast of FCPIt sequences from the first quarter of 2017 to the fourth quarter of 2017

季度 一 二 三 四

预测值 −1.081 25 0.155 543 −0.011 7 0.414 411
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(2)将F2、F3、F5和F6和FCPIt的预测数值代入马尔科夫区制转移模型(8)对相应时间段我国的金融系统性风险进行

检验.

①对残差项进行ADF平稳性检验. 从附表3可发现残差是平稳的,说明本文通过建立马尔科夫区制转移模型得出的实

证结果是可靠的.

附表 3 残差项平稳性检验结果
Schedule 3 Test result of stationarity of residual term

P值 检验统计量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 是否平稳

残差项 0.000 −8.649 68 −4.148 47 −3.500 5 −3.179 62 是

②金融系统性风险概率预测检验. 附表4是金融高低风险状态转换概率矩阵表. 当 t时段处于“低风险”状态,

在t + 1时段还维持“低风险”的概率为91.7%, 进入“高风险”状态的概率仅有8.31%. 当t时段处于“高风险”状态,

在t + 1时段还维持“高风险”的概率为49.3%,进入“低风险”状态的概率为50.7%. 两种风险状态下的金融风险的维持

概率都较高,说明在高低两种风险状态下的金融系统都能够比较稳定的运行. 此外,无论是哪种风险状态,都更趋向于低

风险状态,即相较于由低风险状态到高风险状态时比较难,由高风险状态到低风险状态转换比较容易.根据附表4的预测结

果发现,在样本空间外一年内, 2017年整体的金融系统性风险处于相对稳定的区间,维持低金融风险的概率达到了91.7%,

表明在2017年内我国发生金融危机的概率比较低.

附表 4 风险状态转换概率矩阵
Schedule 4 Risk state transition probability matrix

转移概率 高风险 低风险

高风险 0.492 657 0.507 343

低风险 0.083 132 0.916 868


