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摘要：文章采用主成分分析法拟合了中国银行体 系脆弱性指数并对其宏观影响因素进行了分析，主要 

得 出如下三点结论 ：首先．银行体系脆弱性与宏观经济变量之间的作用机制具有明显的时变特征；其次， 

样本期间内，GDP增长率对银行体系脆弱性的影响机制发生了结构性转变，其结构突变时期主要体现在 美 

国次贷危机期间：最后 。基于时变系数状态空间模型的实证研究结果表明，使用货币政策调整广义货 币供 

给增速是对银行体系脆弱性的有效调控手段 
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“十二五”规划实施以来，我国一直把 “健全国家金融体系、完善金融服务功能和防范系统性金 

融风险”作为金融改革与发展的重点，而银行体系作为金融体系的中枢系统，起到维持整个体系资 

金融通的作用。因此，银行体系脆弱性水平将直接影响金融体系的风险抵御能力，对银行体系脆弱性 

进行有效监测与调控已经成为我国金融改革的重中之重。以往许多研究将银行体系脆弱性视为银行业 

的内生固有属性，从微观审慎监管的层面探究其内在成因，并进行风险监测。然而，随着金融改革进 

程的不断加快，银行体系的外延也在逐步扩展，许多 “影子银行”机构参与到信贷市场当中，同时 

又游离于金融监管之外，这使得微观审慎监管难以完全掌握整个市场的运行状况。①基于宏观审慎监 

管角度对我国银行体系脆弱性进行研究与我国银行业的实际运行状况更为吻合，这不但有利于从宏观层 

面进行金融风险监测，同时也可以避免微观审慎监管无法规制 “影子银行”机构而造成的监控失灵。 

宏观经济冲击将会对银行体系脆弱性产生强烈影响．在经济周期波动的驱使下，银行体系脆弱性 

也将呈现出周期变动态势。同时，宏观审慎监管通常也是从调控宏观经济变量的视角出发来识别和应 

对银行体系的风险变化。本文将对文献梳理过程中的遗留问题进行研究，首先探究我国银行体系脆弱 

性的变化特征，随后从时变系数的视角刻画银行体系脆弱性对宏观经济冲击的响应机制。 

银行体系脆弱性与宏观经济因素的动态关联性分析 

我们将从宏观审慎监管的测度出发，拟合我国银行体系脆弱性指标，随后使用时变系数状态空间 

模型探究我国银行体系脆弱性与宏观经济因素间的动态关联机制。 
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1．银行体 系脆弱性指标拟合 

首先，我们选取银行体系各项存款同比增长率，银行体系各项贷款同比增长率以及存贷比率 (后 

者与前者的比值)三个行业总量指标进行主成分拟合，获取金融脆弱性指数。原始数据均来自于中经 

数据网，① 样本期间为2004年 1月_2O14年 6月。此外，为识别我国银行体系脆弱性水平的高低， 

我们借鉴以往相关研究的判别基准．② 使用主成分均值~I_lz 0．5倍标准差作为银行体系脆弱性的警戒 

水平。 

图 1a 各项存款同比增长率 

图 1c 存贷比率 

图 1b 各项贷款同比增长率 

圈 1d 脆弱性指数和警戒水平 

图1刻画了2004年1月_．2014年6月间我国银行体系各项存款同比增长率、各项贷款同比增长 

率、存贷比率以及脆弱性指标的走势。观察图 1d可以看出，样本期间内，我国银行体系基本处于安 

全状态，只有在2008年末至201 1年间，整个体系呈现高度脆弱状态。这主要是受美国次贷危机和欧 

债危机的影响，导致该段时期内我国金融体系受到了强烈冲击。金融市场层面上，上证指数从 6i00 

点迅速下跌至 1664点，引起了公众的投资恐慌心理，进而导致投资不足，大量的资金由金融市场转 

人银行部门，从而使银行体系存款、贷款增长率激增。在这一时期内，银行体系脆弱性水平也随之迅 

速升高。此外，骤然增多的存款迫使银行部门必须扩大投资规模 ，但传统银行受金融管制的影响，其 

放贷标准较为严格，而影子银行可以拓宽传统银行的资金融通渠道，同时又游离于金融管制之外，因 

此，这也为影子银行的发展创造了条件。然而，影子银行具有资金杠杆较高、风险承受能力较弱等特 

点，所以影子银行的大量滋生也在一定程度上提高了这一时期的银行体系脆弱性水平。 

2．经济增长与银行体 系脆弱性的动态关联机制分析 

当前，金融稳定已逐步成为我国货币当局宏观调控的出发点和制定经济政策的基本导向，十八届 

三中全会明确指出：“发展普惠金融，鼓励金融创新，丰富金融市场的层次和产品。”2011年以来， 

① 中经数据网，http：／／db．eei．gov．cn／。 

② 万晓莉：《1987— 2006年金融体系脆弱性的判断与测度》，《金融研究》2009年第6期。 
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我国银行体系脆弱性指数一直维持在较低水平，其中，普惠金融的作用不容忽视。普惠金融有效地完 

善了我国的金融体系，促进了金融市场平稳运行，同时也提高了我国金融体系抵御外部冲击的能力， 

在我国实现金融稳定的过程中起到了重要作用。然而，金融发展战略的转变可能会引起银行体系脆弱 

性与宏观经济变量间作用机制的变化，所以仅对静态关系分析将无法准确地刻画二者间的动态关联 

性。因此，我们将使用状态空间模型对二者间的动态关联机制进行研究。 

通常，我们在对金融时间序列进行研究时，仅考虑可观测的数据变量，但无法在模型中引入不可 

观测变量，因此，为考虑不可观测变量对模型的影响，我们需要引人状态空间模型进行研究。状态空 

间模型将不可观测的变量归为状态变量，其主要由量测方程与状态方程两部分构成，其中，量测方程 

用以反映可观测变量和状态变量对因变量的影响，而状态方程用以刻画不可观测变量依时间路径的变 

化过程。我们将 GDP、M2等宏观影响因素的系数分别设为状态变量，探究 GDP同比增长率和货币供 

给增速对我国银行体系脆弱性的时变影响状况。 

首先，令 GDP同比增长率的系数时变，其模型设定如下： 

Y =卢1+SVlgdp+ 2m2+[ename=e1] (1) 

svl=卢3+ svl(一1)+[ename=e2] (2) 

var(e1)=exp(／35) (3) 

COV(el，e2)=exp(fl ) (4) 

var(e2)=exp(fl ) (5) 

表 1是 GDP时变系数状态空间模型的估计结果。这里，我们令 GDP的时变系数服从 AR (1)过 

程，并允许状态方程与量测方程残差间存在非零的协方差矩阵。通过表 1可以看出．除状态方程的常 

系数外，其余所有变量均在1％的置信水平下显著。其中，卢 =0．958表明，GDP对银行体系脆弱性的 

影响受其前期水平影响较大。同时，M2的系数显著为正并在 1％的显著水平下拒绝原假设，这表明 

货币供给增速加快将会显著地提升我国银行体系的脆弱性水平。因此，货币当局应引起高度重视 ，在 

使用宽松的货币政策对宏观经济进行调控时应兼顾其对银行体系脆弱性的影响。 

表 1 GDP时变系数模型变量显著性检验 (1991—2O1 1) 

变量 卢l 卢2 84 卢5 B1 

系数 一2．114 11．931 0．033 0．958 -3．104 0．438 1．122 

标准差 0．514 0．882 0．255 0．029 0．248 0．095 0．275 

P值 0．000 0．000 0．897 0．oo0 0．000 0．0o0 0．0o0 

图2a中实线、短虚线分别代表银行体系脆弱性的真实值和基于卡尔曼滤波的一步预测最优拟合 

序列。通过观察真实值和一步预测最优拟合值在样本期间内的走势可以看出，基于状态空间模型的一 

步最优预测对真实值的拟合优度极高，这也印证了模型估计的有效性。此外，图2b给出了 GDP增长 

率对我国银行体系脆弱性影响的时变参数路径，在样本初期和 2008--2011年间．GDP增长率对银行 

体系脆弱性水平有显著的正向影响．而在样本后期阶段。经济增长对银行体系脆弱性水平的影响显著 

为负，这表明，在全样本期间内，GDP增长率对银行体系脆弱性水平的影响机制发生了结构性转变， 

即仅使用静态分析方法不足以刻画 GDP增长率对我国银行体系脆弱性的影响机制。 

银行体系脆弱性走势和实证结果表明，当银行体系脆弱性较高时 (2004年初期及 2008--201 1年 

间，我国银行体系脆弱性水平均处于警戒线上方)，经济增长的正向冲击或是宏观经济的迅猛发展都 

会对银行体系的稳定性产生强烈冲击，此时，投资拉动型经济增长会使贷款需求急剧上升，这会直接 

导致经济中 “投机型借款人”和 “蓬齐”借款人数量的激增，进而使银行体系脆弱水平显著提高； 

然而，当银行体系稳定性较强时．适度地提升经济增速、拉动投资需求反而有利于提高整个银行体系 

的获利水平并增加银行部门的现金缓冲，进而降低整个体系的脆弱性。 
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图 2a 实际脆弱性序列及一步预测拟合序列 图 2b GDP时变路径 

3．货币政策与银行体系脆弱性的动态关联机制分析 

Illing G指出：货币政策变动会使通胀水平发生改变，而通胀水平的变化又会通过 “期权效应” 

影响资产价格．当资产价格高于其真实价值时就会催生资产价格 “泡沫”，这会使银行体系脆弱性水 

平上升。① 基于此，我们仍采用状态空间模型，刻画 M2同比增长率的时变参数路径，具体模型设定 

如下： 

Y = l+SV1m2+卢2gdp+[ename=e1] (6) 

svl=svl(一1)+[ename=e2] (7) 

var(e1)=exp(／33) (8) 

COV(e1，e2)=exp(卢4) (9) 

var(e2)=exp(JB ) (10) 

如式 (6)一 (10)所示，这里，我们令 M2系数时变，通过对时变参数进行反复设定，我们发 

现，使用随机游走模型刻画货币供给变动对银行体系脆弱性的影响最为显著。同样，我们允许状态方 

程与量测方程残差间存在非零的协方差矩阵。具体回归结果如下。 

表 2 M2时变系数模型变量显著-陛检验 

变量 卢1 卢2 JB5 

系数 一2．091 —6．166 一1．594 0．729 -0．677 

标准差 0．638 6．880 0．004 0．020 0．053 

P值 0．001 0．370 0．000 0．0o0 0．000 

表2给出了M2时变系数状态空间模型的估计结果。这里，除GDP系数的估计结果不显著外，其 

余变量均在1％的置信水平下显著，由于GDP的变化并不符合固定系数假设，因此，估计结果与预期 

相符。我们将给出样本期间内银行体系脆弱性指标和基于卡尔曼滤波进一步预测的拟合图像，同时刻 

画 M2同比增长率的时变参数路径，进而分析 M2对我国银行体系脆弱性水平的动态影响机制。 

图3a中实线、短虚线分别代表了银行体系脆弱性的真实值和基于卡尔曼滤波一步最优预测拟合 

序列。可以看出，模型整体的拟合效果较好，R =0．954。然而，由于对 GDP进行固定参数设置并不 

合理，因此，这一状态空间模型下，残差的波动要略大于 GDP时变系数模型。图3b给出了 M2同比 

增长率对我国银行体系脆弱性的时变影响路径。 

首先，由于服从随机游走形式的时变参数与固定系数的设置最为相近．因此，其只是更倾向于捕 

捉时点冲击对系数的瞬时影响，而并不能完全否认固定系数估计的有效性。其次，通过时变系数回归 

① llling，G．“Financial Fragility，Bubbles，and Monetary Policy，”European Monetary Integration，No．5，2004，PP．141—169 
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图3a 实际脆弱性序列及一步预测拟合序列 图3b M2时变路径 

我们发现，M2同比增长率的时变系数在 2004年初期和 2008--201 1年问处于高位水平．这两段期间 

内，银行体系脆弱性水平均位于警戒线上方，这表明，当银行体系脆弱性处于高位水平时，宽松的货 

币政策更易于诱发银行业危机，而当银行体系脆弱性较低时，使用宽松的货币政策并不会使银行体系 

脆弱性水平显著上升。此外，尽管货币供给增速的时变参数路径与 GDP时变系数路径的走势较为相 

近，但二者存在本质区别。由于 M2时变系数在全样本期间内波动较小，并且不存在方向转变，因 

此，使用固定系数模型刻画货币供给变化对银行体系脆弱性的影响同样具有合理性．这与Illing G．的 

研究结论一致。最后，综合以上实证分析结果可以看出，货币政策变动能够对银行体系脆弱性产生显 

著影响，而二者间的关联机制在不同时点仅存在敏感性差异但不会发生方向转变，因此，使用货币政 

策对银行体系脆弱性进行调控是一种稳健的政策调控手段 

结论与展望 

本文采用主成分分析法拟合了我国银行体系脆弱性指数．并对其宏观影响因素进行了实证分析， 

主要得出以下几方面结论：第一，在样本期间内，我国银行体系基本处于安全状态 (指标位于警戒线 

下方)，只有在2008年末至201 1年间，整个体系处于高度脆弱状态。第二，银行体系脆弱性与宏观 

经济变量 (GDP同比增长率，M2同比增长率)间的作用机制具有明显的时变特性，其结构突变时期 

主要体现在美国次贷危机期间。第三，状态空间模型的研究结果表明，GDP增长率对银行体系脆弱 

性的影响在样本期间内发生了区制转变，当银行体系脆弱性处于高位水平时，GDP增长率对银行体 

系脆弱性有显著的 “拉动效应”，而当银行体系脆弱性处于较低水平时，GDP增长率对银行体系脆弱 

性的影响则体现为 “抑制效应”。最后，固定系数模型与时变系数模型的分析结果均表明，现阶段， 

使用货币政策调整广义货币供给增速是对银行体系脆弱性的有效调控手段。 

次贷危机爆发以来，我国一直将 “健全国家金融体系，完善金融监管和防范系统性金融风险” 

作为金融改革与发展的重点。而受 “影子银行”等非正规金融机构的影响，微观审慎监管难以在短 

期内对银行体系形成全面有效的规制，因此，宏观审慎监管已经成为我国金融改革的重中之重和突破 

口。宏观审慎监管致力于从整个银行体系的层面调控系统性风险，这不但有利于整个银行体系的安全 

运转，同时也规避了微观审慎监管层面对 “影子银行”等金融机构管制不足的弊端。此外，实证分 

析结果表明，现阶段，使用货币政策对我国银行体系脆弱性进行调控仍然是最为稳健的宏观调控手 

段。因此，货币当局应引起高度重视，将维护宏观金融稳定纳入货币政策调控框架体系．把防范系统 

性金融风险作为制定经济政策的出发点和基本导向，在保证宏观经济平稳发展的同时，维持银行体系 

的安全运转。 
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