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摘 要：本文依据有代表性的金融指标的结构化特点，构建具有时效性的金融压力指数以识别 

中国金融体 系的压力性；运用马尔可夫区制转移模型 (MS—VAR)研究中国金融体系压力的区 

制特征，并利用Granger线性与非线性因果检验分析金融压力与工业一致合成指数的增长关系。 

研究表明，2008年以来，中国金融压力较高；中国金融压力从高区制状态返回到低区制状态需 

要较长时间；金融压力指数对一致合成指数有显著的线性和非线性 Granger影响，反之却不成 

立。对金融压力指数进行预测表明，中国金融系统压力在2011年整体上呈现下降趋势，工业一 

致合成指数下半年将逐步回升。 
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一

、 引 言 

20世纪90年代以来，各种形式的金融危机在世界各国频繁发生。特另 是2008年 l0月，以美国 

次贷危机为根源的国际金融危机爆发，全面深刻地影响了世界各国的经济，因此，金融系统运行与宏 

观经济之间的关联性问题受到广泛的关注。金融系统具有内在的顺周期性 1 J，存贷款差、资产价格、 

银行内部风险评级和贷款损失准备等金融变量与实体经济相互作用，形成一个正反馈环，放大经济波 

动。一旦金融出现失衡，在正反馈机制的作用下，其对实体经济产生的负面影响将是十分显著的，维 

持金融系统健康稳定运行至关重要。 

在金融系统运行过程中，金融风险是与金融运行相伴而生的，金融危机是金融运行最为失败的结 

果与金融风险暴露最为剧烈的表现。目前对于金融风险的研究更多的关注是金融系统的压力。最早提 

出金融压力概念的是 Illing和 Liu_2 J，将其定义为金融市场和金融机构的预期损失变化或不确定性施 

加在经济主体上的压力。金融系统在脆弱性状态下容易受到外部冲击影响而产生压力，①压力不断积 

聚扩大就可能会出现金融危机。也就是说，金融压力是金融系统的脆弱性结构和外部冲击共同作用的 

① 从金融风险的视角出发，金融脆弱性是指金融体系趋于高风险的状态，泛指一切融资领域中的风险积聚。 
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结果，金融危机是金融压力的极端状态 (如图 1所示)。金融压力通常可以用连续的压力状态值来刻 

画，而不用仅局限于描述金融危机的二值变量，并且对是否发生过危机的国家都具有适用性。 

图 I 金 融压 力形成图 

Balakrishnan等 构建了新兴国家的金融压力指数，并研究了金融压力在发达与新兴国家间传播 

机制。金融压力对宏观经济影响方面的研究主要有：Cardarelli等 通过构建金融压力指数识别金融 

压力期，在此基础上研究金融压力对实体经济的影响，指出与银行困境相关的金融高压力期更容易带 

来经济的下滑；Hakkio和 Keeton 构建了一个反映金融压力状态的堪萨斯城市金融压力指数，给出 

了金融压力上升导致经济下滑的渠道，并通过分析金融压力指数与代表经济活动的芝加哥联邦国家活 

动指数之间的关系，研究金融压力对宏观经济的影响效果，指出金融压力通过增加不确定性、提高融 

资成本和紧缩信贷标准等方式，使企业、居民和金融机构更加谨慎，进而导致了经济的下滑。陈守东 

和杨东亮 利用银行体系内部变量构建中国2001--2009年银行体系脆弱性月度指数，检验工业增加 

值增长率、居民消费价格指数与中国银行体系脆弱性指数间的线性和非线性 Granger因果关系，建立 

马尔可夫区制转移向量自回归模型 (MS—VAR)，实证分析宏观经济状况和宏观调控政策对银行体系 

脆弱性的非线性影响。赖娟和吕江林 进行了基于金融压力指数的金融系统性风险的测度研究 ，合 

成了中国金融系统性风险的金融压力指数，在此基础上分析了中国金融系统的风险状况。 

本文在借鉴以往学者关于金融风险、金融脆弱性及金融危机研究的基础上，选取中国银行部门、 

证券市场和外汇市场的压力变量，合成一个代表中国金融风险状态的月度金融压力指数，以分析中国 

金融系统的压力状态，通过马尔可夫区制转移模型区分出高低两种不同的压力区制；④通过研究金融 

压力指数与工业一致合成指数问的动态关系，分析金融系统在宏观经济运行中的重要作用，并对 

201 1年中国金融压力的变化趋势进行短期预测。 

二、中国金融压力指数与工业一致合成指数构建 

(一)金融压力指标选取 

本文通过选取银行业的泰德价差、负的期限利差、银行业风险利差、股票市场负的收益、股票市 

场的波动以及外汇市场的波动6个具有代表性的变量构建中国金融压力指数。泰德价差一般是指银行 

间同业拆借率与国库券收益率差，它度量了银行同业间的交易对手风险。泰德价差越大表示银行对同 

业间要求的风险溢价越大，银行间的金融压力也就越大。本文用银行间同业拆借加权平均利率与无风 

险利率之差来近似计算泰德价差。期限利差指政府发行的长期和短期债券的收益率差，也即收益率曲 

线的斜率，由于银行通常是将短期的存款转变成长期的贷款，因此这个期限利差越大银行越容易获 

利。相反，负的期限利差衡量了银行收益受危害的程度，这个值越大银行的压力也就越大。负的期限 

利差用 1年期银行间固定利率国债收益率减去 10年期银行问固定利率国债收益率计算。银行业风险 

利差指金融债券的收益率相对于政府发行债券收益率的溢价，它衡量了银行业风险的大小。② 银行业 

风险利差用金融债总指数 (1—3年期)到期收益率减去国债总指数 (1—3年期)到期收益率度量。 

股票市场负的收益用股票价格指数的下跌描述，股票市场的下跌可能意味着巨大的预期损失、高风险 

① 不同于传统划分高压力期的方法如标准差、百分比和历史压力期等，该方法考虑压力指数自身的动态演变过程，更具客观性。 

② 国外往往应用银行部门的滚动系数来度量银行业的相对风险，但是鉴于中国实际情况以及数据的可得性，我们采用银行的风险利 

差来近似度量银行部门的相对市场风险。 
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或公司未来收益的不确定性增加，度量了股票市场的风险，本文用上证综指月度收益的负值代表。股 

票市场的波动能够反映压力状态下对资产价值以及对其他投资者行为的不确定性，股票价格波动用上 

证综指月度收益采用 GARCH (1，1)模型[8 计算的时变方差代表。①外汇市场波动变量用名义有效 

汇率指数月度变化采用 GARCH (1，1)模型计算的时变方差代表。 

本文数据的样本区间为2002年 1月到2010年12月。鉴于数据的可得性，本文计算压力指数的 

部分变量采用了代理变量，但仍能反映出各个市场的风险状况。 

(--)金融压力指数构建 

对金融压力指标变量泰德价差 (X )、负的期限利差 (X：)、银行业风险利差 (X，)、负的股票收 

益 (X )、股票价格波动 (X )和外汇市场波动 (X )进行标准化处理后，等权重加权平均作为本文 

的金融压力指数式 (1)。同时，也可以得到银行部门、股票市场和外汇市场的金融压力子指数。 

FS- =÷骞( ) t=·，2，⋯；n=6 c· 
其中，xj 为第i个指标变量在t期的值， j为第i个指标变量的样本均值， j为标准差。 

由金融压力指数图2可见，中国金融系统压力状态在不同年份的区别较大，具有明显的高低两区 

制特征。自2002年以来 ，中国金融压力变动经历了从较低水平到冲高和回落 3个阶段。2002--2007 

年金融压力变化趋势表现出压力较小和波动较小，2003年6月至 2006年 6月，金融压力处于相对较 

低水平。从政策层面看 ，这期间的货币政策操作以市场化结构微调和窗口指导为主，如下调超额准备 

金存款利率，调整商业银行自营性个人住房贷款政策。2005年7月启动了汇率市场化改革，施行有 

管理的浮动汇率制度，化解汇率风险。尽管此阶段信贷投放增速仍在两位数上，但金融体系表现出来 

的压力性继续改善，耦合效应显现。特别在2004年下半年和2007年金融压力值较低。受金融危机的 

影响，2008年的金融压力值明显高于往年，金融压力指数经过大幅快速上升，在2008年9月形成了 

较高的峰值。这期间货币政策取向经历了 “从紧”到 “适度灵活”再到 “适度宽松”的转变，支持 

国内建设的信贷政策宽松，潜在的金融压力加大，中国银行体系的信贷风险和流动性风险比较高。面 

对较高的金融压力，央行及时出台了一系列措施控制信贷风险，并制定了流动性风险监管指标，控制 

银行体系流动性风险，实施紧缩的货币政策。从 2008年 1O月开始到 2010年初，金融压力指数开始 

出现快速回落，2010年2月以后压力指数保持在较高的水平上出现一定幅度的波动。 

通过观察银行、股票和外汇压力指数图3可见，相对于其它两个指数，股票市场压力指数具有一 

定的先行性，这体现了股票市场的晴雨表作用。金融系统2008年的高压力值主要归因于股票市场和 

银行部门。而受人民币升值的影响，外汇市场波动加剧 ，压力值从 2008年下半年才开始大幅上升， 

并且直到2009年上半年都处于较高压力状态。图4是金融压力子指数季节调整后TC序列，也具有类 

似的特征。 

图 2 金融压力指数 图3 金融压力子指数原序列 图4 金融压力子指数季节 

调整后 TC序列 

① 本文在比较了 GARCH波动率方法和 CMAX[ 波动率方法后 ，选择前者来计算股票和汇率市场波动率。因为 GARCH波动率方法 

不仅考虑了原始价格序列的随机生成过程，且时变方差能及时地反映出股票市场的波动变化，而 CMAX方法刻画的波动相对简 

单 ，且有一个固定的上限1，笔者认为在某种情形下其不能及时有效度量市场压力。 
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(三)工业一致合成指数构建 

工业一致合成指数 cI以工业企业增加值增速为 

基准指标，通过时差相关分析和 K—L信息量等景气 

分析方法筛选出经济周期波动的一致性指标变量组， 

其中包括工业企业增加值增速、发电量产量、固定资 

产投资完成额、货币供给 (M1)、进口额和工业企业 

产品销售收入 6个指标。①用这 6个一致指标变量计 

算出一个代表宏观经济运行状况的一致合成指数 cI， 

如图5所示。受全球金融危机的冲击，一致合成指数 

经过大幅快速下降后，在 2008年末形成了较深的谷 

底，经济趋冷。政府采取的保增长措施及时阻止了经 

济的继续下滑，工业一致合成指数 2009年初开始回 

升，在政府及时采取的经济刺激政策推动下，合成指数出现快速大幅回升，到 2010年 1月为止连续 

回升近 l2个月，显示经济运行在快速回暖后出现过热。随着贷款余额结束长达 1年的过热增长和固 

定资产投资增速回到正常区间，2月以后一致合成指数出现止升回落趋势。 

三、金融压力与经济增长关联特征分析 

(一)金融压力指数区制分析 

为了反映金融压力指数变化的区制特征，通过金融压力 自相关、偏 自相关函数确定选择 AR(3) 

模型，并通过两状态马尔可夫均值转移的三阶自回归模型(MSM(2)一AR(3))来刻画2002年 1月至 

2010年 12月的金融压力指数的动态演变过程。即： 

(y,-IX )： 1(YI-】一 I)+巾2(Yt-2-IX 
一 2
)+巾3(Yt-3-IX 

一 3
)+et (2) 

e ～i．i．d．N (O，盯 ) (3) 

．

=Ixo(1-St)+IxlSt (4) 

Pr[S。=1 I SI_l=1]：p，Pr[S =0 l S 一。=0]=q (5) 

这里 (L)=(1一 。L一⋯ 一 IJ3)=0的根在单位圆外，Y 是本文的金融压力指数。 

在 Givewin平台上利用 Hamilton【】 的精确极大似然估计，得到模型的参数估计结果： 

表 1 MSM(2)一AR(3)模型参数估计表 

名 称 系 数 估计值 标准误 t统计量 

Ixo 0．35 0．21 1．65 均值 

l —0．12 0．21 —0．59 

标准差 0．2O 0．02 9．57 

1 0．38 0．09 4．49 

滞后阶系数 中z O．1O 0．O9 1．1O 

寸)3 0．42 0．09 4．71 

表 2 区制转移概率矩阵与各区制统计分析表 

区制 1 区制2 样本数量 频 率 平均持续期 

区制 1 0．71 O．29 34 0．33 3．49 

区制 2 0．14 0．86 71 O．67 7．12 

由参数估计结果可见，高低区制的金融压力指数均值分别为 0．35和～0．12，平均持续期为 3．49 

个月和7．12个月。 

图6、图7和图8、图9描述了高低压力期的滤波概率(Pr(S =0 l y )，Pr(S ：1 l Y ))和高低压力 

期的平滑概率(Pr(S =oI ) ，Pr(S =1 I ))，这里 y =(y 一，Yt) 。 

① 备指标均为同期比增长率序列，经季节调整消除不规则因素。 
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图 6 高压力期滤波概率 

O．O+一 
2 3 4 5 6 7 8 9 1O 

图8 高压力期平滑概率 图9 低压力期平滑概率 

由滤波和平滑概率图可见，两区制较好地刻画了金融压力的区制变化特征。 

图 10给出了金融压力区制图，其 阴影部分为通过两状态马尔可夫均值转移三阶自回归模型 

(MSM(2)一AR(3))得到的金融压力指数的高压力区间，高压力 区制主要分布在 2003年下半年、 

2006--2007年初以及 2007年第三季度至 2008年末。 

2007年 10月以来，中国金融压力快速攀升，处于高压力区制，持续时间较长，金融压力受国内 

外经济与金融形势的不利变化影响显著。2009年金融压力见顶回落至低压力区，根据对金融压力与 

货币政策的相关分析以及前期的调控经验来看，外部政策及相应经济环境的改变对金融压力的影响具 

有时滞性，金融压力将在低压力区持续运行一段时期。 

(二)金融压力指数与工业一致合成指数关联分析 

两状态马尔可夫均值转移三阶自回归模型(MSM(2)一AR(3))刻画了中国金融压力指数的动态演 

变过程，并区分出了金融系统的高压力期与低压力期。下面我们分析金融压力与宏观经济间的关系。 

用金融压力指数代表金融系统压力状态，用工业一致合成指数cI反映中国宏观经济运行状况。为了 

与一致合成指数保持一致，我们同样使用金融压力指数季节调整后的序列进行分析，为方便分析我们 

将金融压力指数与工业一致合成指数绘于图 1 1中。 

图 l0 金融压力区制图 图 11 金融压力指数与工业一致合成指数 

由图 11可见，金融压力指数与一致合成指数之间具有较明显的负相关关系，并且金融压力指数 

●  ●  O  0  O  
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有一定的超前性。两指数的交叉相关分析结果如表 3所示。结果表明，两指数的同期相关系数为 
一 0．51，金融压力指数在超前一致指数 3期时负相关系数最大达到一0．59。为了分析近期金融压力与 

经济间的关系，取2005年8月至2010年 12月的两个指数做交叉相关分析，结果显示金融压力超前 
一 致指数4期时负相关系数最大达到一0．65。 

表 3 金融压力指数与一致合成指数交叉相关关系 

一 致合成指数 (滞后) 一致合成指数 (领先) 阶 数 滞 后 领 先 

■g目口日日E■■■■■■■■■ g％■口口日Ⅲ日一 麟龋黜黜麟黜鼎 蹬鞠糊  0 一0．51 一O．5l 

■目口％g口■日％ g目目Ⅸ日8《煳 暇麟麟斌蹦磷髓黼懿翱麟蹴鼎蜊 1 —0．45 一0．56 

■目目 Ⅸ日∞ 目日日目掰 Ⅸ期 0 —0．38 一O．58 

翻圆圈豳圈 ■ 日HM口E■■●■■■％■∞ ％H Ⅲ 煳 3 一O．30 —0．59 

豳圆圈  《∞日％目日目目Ⅸ目％蹬g 糊 4 —0．24 —0．57 

圆圈翻 B硪《掰粒懿瑚黜蝴璐麟鲻掰龋 —0．18 —0．54 

圆  Ⅸ 麟 Ⅻ蕊日 蝴 6 —0．13 —0．50 

圈  圆圆圆圈  —0．09 一O．44 

圜 圆圆豳  8 一O．06 —0．37 

圈 圆圆圈  9 -0．04 —0．30 

圜 圆圆  10 —0．03 —0．2l 

圜 圜  11 -0．04 一0．11 

因 I 12 —0．05 —0．02 

(三)线性 Granger因果关系检验 

对金融压力指数与一致合成指数进行单位根检验，结果 (如表4所示)表明，在5％的显著性水 

平下，两者均拒绝了存在单位根的原假设，即两个序列均是平稳的。 

线性 Granger因果关系检验结果由表 5给出。 

表 4 金融压力指数与一致合成指数 

单位根检验 

序 列 t统计量 P值 原假设：存在单位根 

金融压力指数 一2．32 0．02 拒绝 

一 致合成指数 一3．0o 0．04 拒绝 

表5 金融压力指数与一致合成指数 

线性 Granger因果关系检验 

原假设 x 统计量 P值 结论 (5％ 
显著性水平下) 

FSI不是 CI的 14
． 38 0．0l 拒绝 Granger原因 

CI不是 FSI的 3
． 63 0．6l 接受 Granger原因 

线性 Granger因果关系检验结果表明，在样本期内，金融压力指数对一致合成指数具有显著的线 

性 Granger影响，但是一致合成指数对金融压力指数没有显著的线性 Granger影响。 

(四)非线性 Granger因果关系检验 

Baek和 Brock_l̈提出利用相关积分原理估计跨时间的空间相关概率，分析时间序列间非线性 

Granger因果关系的非参数方法。对于两个严平稳弱相关的时间序列 {X }和 {Y }，式 (6)成立， 

则称序列 {Y }不是序列 {X }的严非线性 Granger原因。 

Pr(II x●一x II<e川x lx—x兰h【l<e， _I Y：：l 一Y 。 _I<e)=Pr(【I x 一x 『1<e『II x ix—lx—x：l fI<e) (6) 

其中，Pr(·)表示概率值，lI·ll表示向量的极大范数，x：l1表示领先x 序列 m期的向量，x 和 

Y 分别表示滞后 x 和Y 期序列 Lx和 Ly的向量，参数 e>0，且 m、Lx和 Ly为给定 (均大于或等于 

1)。 

非线性 Granger因果关系的检验方法则是利用联合概率 比形式表达条件概率，即将式 (6)等价 
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地表示为： 

C1(m+Lx，Ly，e) C3(m+Lx，e) 
C2(Lx，Ly，e) 一 C4(Lx，e) (7) 

C。(·)；Pr(1I x -X。re +ix ll<e，ll Y 一Y Il<e)，C4(·) Pr(1l x Lx—x lI<e) 

C2(·)EPr(1J X ix -X lI<e，ll Y _yL_yLv ll<e)，C3(·)i Pr(1I x re+ix-X。reILx+ix II<e) 

对于式 (7)可采用联合概率相关积分估计量检验，令I(z。，Z：，e)表示一个仅当两个向量z 

和z 都在极大范数距离e内取 1，否则取0的指示变量，此时可得到非线性 Granger因果关系检验的 

统计量及其渐近分布： 

( 一 ) 0,o-2(m，Lx⋯Ly)) (8) 
根据式 (8)即可检验两个时间序列的非线性 Granger因果关系。 

对本文构建的金融压力指数以及工业一致合成指数进行非线性 Granger因果关系检验，其结果 

(如表6所示)显示，金融压力指数对于工业一致合成指数具有显著的非线性Granger因果影响，而 

工业一致合成指数对金融压力指数不具有显著的非线性因果影响。 

表6 金融压力指数与一致合成指数 

FSI不是CI的非线性Gramger原因 cI不是FSI的非线性Gramger原因 滞后阶数 

CS TVAL P CS Ⅳ AL P 

1 0．02 2．01 O．o2“ 0．0o O．20 0．42 

2 0．04 3．12 O．0o⋯ 0．O1 0．69 0．25 

3 O．03 1．24 0．11 0．01 O．52 0．3O 

4 O．O1 0．14 O．44 O．01 O．17 0．43 

5 0．00 0．08 0．47 0．o5 1．18 O．12 

6 0．07 1．0o 0．16 0．O3 0．40 0．35 

7 O．21 1．67 0．O5  ̈ O．06 O．52 0．3O 

8 0．O8 0．48 0．32 0．11 O．51 0．31 

注： 为在5％的显著性水平下显著， 为在l％的显著性水平下显著。 

(五)201 1年金融压力与工业一致合成指数预测 

用ARMA模型对金融压力指数和工业一致合成指数进行预测，预测结果 (如图12和图13所示) 

表明，中国金融系统压力在 2011年整体上呈现下降趋势。同样对工业一致合成指数的预测表明， 

2011年各季度末的指数预测值分别为 102．34、102．13、103．10和 104．50，经过近一年相对紧缩的货 

币政策和积极的扩大内需环境政策的变化，工业经济景气下半年将呈现回暖趋势。 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 l1 

图 12 金融压力指数预测 图 13 工业一致合成指数预测 

四、结论及建议 

本文分析了金融压力的生成机理，构建了中国金融体系压力指数，进行了金融压力指数与工业一 
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致合成指数的动态关联分析，并预测了201 1年金融压力趋势，研究得到的主要结论及建议如下： 

第一，在金融系统运行过程中，金融风险是与金融运行相伴而生的，金融压力是金融系统的脆弱 

性结构和外部冲击共同作用的结果，金融危机是金融压力的极端状态。如果系统中的风险被有效控 

制，那么系统的风险将逐渐减弱，其压力性将伴随着金融运行依然保持着稳健的波动变化。 

第二，选取银行业的泰德价差、负的期限利差、银行业风险利差、股票市场负的收益、股票市场 

的波动以及外汇市场的波动6个具有代表性的变量构建中国金融压力指数。中国金融压力在 2002— 

2007年变化趋势表现出压力和波动较小；受金融危机的影响，2008年的金融压力值明显高于往年， 

在2008年 9月形成了较高的峰值；受宏观调控的影响，从 2008年 10月开始到 2010年初 ，金融压力 

指数开始出现快速回落，2010年 2月以后压力指数保持在较高的水平上出现一定幅度的波动。 

第三，MSM(2)一AR(3)模型刻画了中国金融压力指数的动态演变过程，并区分出了金融系统的 

高压力期与低压力期。高低区制的金融压力指数均值分别为0．35和一0．12，平均持续期为 3．49个月 

和7．12个月。中国金融系统高低压力状态特征非常明显，虽然高压力区制的持续时间短于低压力区 

制，但是仍有 3．49个月的持续期。因此，政府部门应该在金融系统处于高压力期时，采取有效措施 

控制金融压力，避免金融风险集聚到一定程度而发生金融危机。 

第四，Granger线性与非线性因果关系检验表明，金融压力指数对工业一致合成指数有显著的线 

性和非线性 Granger影响，反之却不成立，说明中国金融系统压力状态对宏观经济的影响较为显著， 

并且金融压力状态可以在一定程度上预测宏观经济的趋势。因此，应该加强对金融压力的预测与研 

究，控制金融压力水平以准确把握宏观经济的走势，避免金融压力过高对宏观经济产生负面影响。 

第五，本文预测表明，中国金融系统压力在 2011年整体上呈现下降趋势，工业一致合成指数 

2011年下半年将呈现回暖趋势，说明目前紧缩的货币政策已经显示出了一定作用，金融压力已经下 

降并且宏观经济有所回升。但是，目前金融压力仍处于高压力状态，所以政府应考虑继续应用适当的 

货币政策，进一步降低金融压力风险水平，维持金融系统宏观经济的健康稳定运行。 
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