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2015年中国金融状况分析与预测

　 陈守东　 刘 洋

摘　要： 本文通过无限状态区制时变的动态因子模型， 基于高维的

金融变量指标体系， 实现对我国金融状况指数的估计。 结

果显示： ２０１１ 年以来， 在稳健型货币政策的引导下， 在经

历了弱势回调的过程之后， 于 ２０１４ 年末企稳回升； 与此同

时， 伴随着世界经济的回暖， 不利于中国金融状况的外部

冲击影响也逐渐在减弱； 向前 １０ 个月的预测结果显示， 在

２０１５ 年末之前， 我国金融状况指数在回升的过程中仍存在

短期震荡反复。
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一　引言

在国际国内严峻复杂的环境下， 面对全球经济艰难复苏， 主要

经济体走势分化， 中国经济抓住转型升级的发展机遇期， 主动适应
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新常态， 进入 “增长速度换挡期、 结构调整阵痛期、 前期刺激政

策消化期” 的叠加阶段。 ２０１４ 年中国经济增长 ７􀆰 ５％ ， 虽然比以往

有所回落， 但是在经济增速放缓的同时， 新增就业不降反增， 显示

了改革的巨大威力和市场的无限潜力。 中国经济正在从根本上摆脱

投资驱动与出口驱动的增长方式， 走上追求质量、 效益和可持续发

展的新阶段。

众多研究发现， 金融变量对实体经济有着较强的预测能力， 领

先于宏观经济变量。 通过对一系列先期变动的金融变量进行分析，

可以有效地判断和预测经济发展形势。 世界多国央行以金融状况指

数 （ ＦＣＩ） 作为长期监测的重要指标。 在金融变量的选取上，

Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ （２００１） 认为资产价格在货币政策的传导过程

中不可忽视， 如股票价格与房地产价格会对货币需求产生较大的影

响， 因此短期利率、 实际有效汇率、 实际房屋销售价格和实际股票

价格应该被纳入金融状况指数。 在金融危机之后， 更无法通过单一

的金融变量来判断金融状况的走势。 金融状况指数不仅能够反映货

币当局调控货币政策的松紧程度， 而且对通货膨胀率等宏观经济指

标具有极强的预测能力， 是宏观经济运行的 “风向标”。

合成与提取金融状况指数的方法， 在应用中得到了不断发展。

在合成指数计量方法的发展过程中， 自 Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｔｓｏｎ （１９８９，

１９９１， ２００３） 以来， 被广泛应用的动态因子模型也得到了不断发展

与改进， Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｔｓｏｎ （２０１１） 总结了近年来动态因子模型的发

展演进过程， 总结了动态因子模型估计的贝叶斯方法、 应对多维变

量分析的主成分方法等方面的进展。 由于世界经济与金融体系的融

合， 各国金融变量不仅受国内货币政策的驱动， 而且与国内经济密
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切相关， 并不断受到来自国际贸易与汇率冲击因素的影响。 金融变

量在后金融危机时代呈现更多的非线性动态特征， 传统的合成方法

与有限数量的指标体系难于捕捉金融状况的时变特征。 Ｈａｔｚｉｕｓ 等

（２０１０） 从后金融危机的视角， 重新审视和构建了金融状况指数， 从

货币政策传导机制的利率渠道和信贷渠道两个角度出发在以往常规

指标体系中加入流动性指标， 借助动态因子模型构建了美国的金融

状况指数， 实证分析美国金融状况与经济复苏进程之间的关系。

Ｂｏｒｉｏ 和 Ｗｈｉｔｅ （２００４） 认为， 经济全球化和金融自由化的发展使得

各国的金融状况环境变得愈发脆弱而更具波动性， 这相应导致监管

当局的金融政策和货币政策呈现区制效应。 Ｄａｖｉｇ 和 Ｈａｋｋｉｏ （２００５）

利用马尔科夫区制转移的向量自回归模型研究了堪萨斯金融状况指

数在 “高压力区制” 与 “低压力区制” 情况下与宏观经济的相互关

联性。 高国华 （２０１３） 利用马尔科夫区制转移模型研究了我国宏观

系统性金融综合指数的区制特征， 发现我国宏观系统性风险指数存

在明显的 “低度风险”、 “中度风险” 和 “高度风险” 三个区制。 陈

守东等 （２０１３） 通过马尔科夫区制转移的多元动态因子模型研究了

中国的金融状况特征， 实证结果发现， 根据中国金融系统所具有的

内在周期不稳定性特征可以将中国金融状况分为 “金融不稳定区制”

和 “金融稳定区制”。 目前关于金融状况指数区制特征的研究基本上

采取利用人为主观因素来确定区制个数， 限制了非线性金融状况指

数模型的发展。

本文在相关研究的基础上， 实现了进一步拓展。 以无限状态假

设突破马尔科夫区制转移过程的区制状态限制， 以非参数贝叶斯方

法实现区制时变的动态因子模型 （简称 ＲＴＶ － ＤＦＭ 模型）。 选择
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１６ 个金融变量组成的金融状况指标体系合成我国金融状况指数，

考察我国金融状况发展的动态趋势， 并对金融状况指数 ２０１５ 年的

走势进行了预测。

二　研究方法与数据处理

（一）区制时变的动态因子模型

　 　 本文给出对 Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｔｓｏｎ （１９８９， １９９１， ２００３） 动态因子模

型的非线性扩展形式， 即公式 （１） 至 （４） 所示的无限状态区制

时变动态因子模型：

Ｙｔ ＝ Ｆ′ｘｔ ＋ ωｔ，ωｔ ～ Ｎ（０，σ２
ω） （１）

ｘｔ ＝ β０，ｓｔ ＋ ∑
ｍ

ｉ ＝ １
βｉ，ｓｔｘｔ－ｉ ＋ εｔ，εｔ ～ Ｎ（０，σ２

ｓｔ） （２）

Ｓｔ ｜ β０，ｊ，βｍ，ｊ，σ２
ｊ ～ Ｓｋｉｃｋｙ ＨＤＰ － ＨＭＭ，ｊ ＝ １，…，∞ （３）

ｘｔ ＝ βＲＴＶ
０，ｔ ＋ ∑

ｍ

ｉ ＝ １
βＲＴＶ
ｉ，ｔ ｘｔ－ｉ ＋ εｔ，εｔ ～ Ｎ（０，σ２ＲＴＶ

ｔ ） （４）

其中， ｔ ＝ １，…，Ｔ ， Ｓｋｉｃｋｙ ＨＤＰ － ＨＭＭ 为分层 Ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ 过程的

隐性马尔可夫过程。

公式 （１） 中的 Ｙｔ 为 １６ 个金融变量指标组成的向量， ｘｔ 为不可

观测的金融状况指数。 公式 （２） 为 ｘｔ 的 ｍ 阶自回归过程， 其截距

项 β０，ｓｔ 与滞后项系数 βｉ，ｓｔ 的区制状态 Ｓｔ 服从如公式 （３） 所示的无

限状态马尔科夫过程， 即 Ｆｏｘ 等 （２０１１） 的 Ｓｋｉｃｋｙ ＨＤＰ － ＨＭＭ 随
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机过程。 在公式 （３） 中无限状态的假设下， 结合公式 （２） 与公

式 （３） 组成公式 （４） 所示的 ｘｔ 所服从的区制时变过程， 其截距

项 βＲＴＶ０，ｔ 与滞后项系数 βＲＴＶｉ，ｔ 为其后验中位数估计值。 因此， 由公式

（１） 与公式 （４） 组成了对动态因子模型的无限状态扩展， 将不可

观测的金融状况指数 ｘｔ 的随机过程从传统动态因子模型的线性自

回归假设， 扩散为非线性的无限状态区制时变自回归过程， 以适应

金融状况的非线性转变过程。

（二）数据选取和处理

２０１４ 年， 世界经济正处于深度调整之中， 复苏动力不足。 发

达经济体经济运行分化加剧， 发展中经济体增长放缓， 世界经济仍

处于危机后的修复期， 仍处于国际金融危机后的深度调整过程中，

复苏进程缓慢而曲折。 全球需求不足， 主要发达经济体消费低迷，

这些外部环境变化的冲击， 也带给中国经济更多的不确定性的冲击

影响因素。 在这种复杂的外部环境影响下， 特别是在中国经济下行

压力增加的情况下， 中国人民银行依旧实施稳健的货币政策， 坚持

通过结构调整与驱动创新的方式， 激发经济增长的内在动力， 主动

适应经济发展的 “新常态”， 降低对投资驱动与出口增长模式的依

赖。 避免在经济下行压力过程中， 以投资拉动经济增长的同时， 陷

入积累产能过剩的恶性循环。 另外， 央行也采取了一些定向宽松的

货币政策来调节金融体系， 以解决特定领域的融资难问题。 直至

２０１４ 年 １１ 月与 ２０１５ 年 ２ 月底， 中国人民银行才两次下调金融机构

人民币贷款和存款基准利率， 缓解社会融资成本偏高的问题。

本文从宏观经济环境角度、 货币政策调控角度和价格水平波动
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角度选取 １６ 个金融变量指标的同比增长率数据来构建金融状况指

数。 本文中样本选择区间为 ２００１ 年 １ 月至 ２０１５ 年 １ 月。 数据来源

于中国国家统计局、 万德 （Ｗｉｎｄ） 数据库、 锐思金融研究数据库、

国际货币基金组织提供的国际金融统计数据库 （ ＩＦＳ）。 所选择的

数据均进行频率转换为月度数据后再进行相应标准化处理以使其满

足模型的需要 （见表 １）。

表 １　 指标变量选取及相关处理

变量 变量名称 变量说明 数据频率

宏观经济变量

货币政策变量

ＴＳＦ 社会融资总量 季度

ＬＤＲ 存贷款比率 月度

ＦＥＲ 外汇储备 月度

ＳＣＩ 上证综合指数 天

ＺＣＩ 深圳成分指数 天

ＰＥＲ 沪深 ３００ 市盈率 天

Ｍ０ 流通中现金 月度

Ｍ１ 狭义货币供给量 月度

Ｍ２ 广义货币供给量 月度

ＦＢＲ 外汇占款 ／基础货币 月度

ＮＲＷ ７ 天银行同业拆借利率 天

ＮＲＭ １ 个月银行同业拆借利率 天

ＮＲＱ ３ 个月银行同业拆借利率 天

ＲＥＥＲ 人民币实际有效汇率 月

价格体系变量
ＨＰＩ 国房景气指数 月度

ＩＣＯ 国际原油价格 月度

　 　 注： （１） 对于只存在季度数据的指标， 采用插值法将其转为月度数据； 对于只存在

日数据的指标， 采用当月最后一个交易日的数据为月度数据。 （２） 采用上年同期的同比

数据进行实证分析。
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三　金融状况指数的估计与分析

（一）金融状况指数的估计

　 　 本文通过 Ｇｉｂｂｓ 抽样方法实现对我国金融状况指数的贝叶斯估

计， 基于高维变量的动态因子分析方法， 识别出 １６ 个金融变量组

成的指标体系所包含的共同趋势， 以度量我国金融状况在 ２００１ 年

以来的动态特征。 考虑到我国货币政策的滞后性， 本文为不可观测

的金融状况指数选取滞后 ６ 阶的 ＲＴＶ － ＤＦＭ 模型对我国金融状况

指数进行估计， 结果如图 １ 所示。

图 １　 ２００１ 年 １ 月至 ２０１５ 年 １ 月 ＦＣＩ 估计值

结合我国金融状况指数的估计结果， 理解我国金融状况的演变

过程。 在 ２００１ 年 ９ 月以前， 由于受 “东南亚金融危机” 过程中我

国政府坚持人民币不贬值的承诺和中国 “入世” 预期的影响， 人

民币实际有效汇率出现单边上升趋势而带动金融状况趋紧。 从
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２００１ 年末至 ２００６ 年， 由于亚洲周边各国和中国的主要贸易伙伴国

的经济规模逐渐恢复， 我国经济进入新一轮快速增长时期。 经常账

户与资本账户的 “双顺差” 导致外汇储备迅速增加， 四大国有银

行的大部分坏账剥离提高间接融资渠道的融资效率而降低了融资成

本， 国有企业的股权分置改革稳步推进增强了国有企业的盈利能力

从而使上市公司市盈率下降。 总之， 这一时期我国宏观经济呈现快

速平稳增长的良好趋势， 这使得我国金融系统所积累的风险得到了

释放， 金融稳定性得到不断增强。 然而， 自 ２００３ 年下半年开始，

中国经济出现局部过热， 银行信贷资金投放过多， 为抑制投资过热

的问题， 多项宏观调控政策出台， 致使 ２００４ 年以后我国金融状况

逐渐趋紧至 ２００６ 年。 ２００６ 年下半年， 伴随着我国为完善人民币汇

率形成机制而实行以市场供求为基础、 参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制， 扩大了人民币汇率波动幅度。 人民币兑美元

和其他货币渐渐进入持续升值通道， 在此期间人民币累计升值

２２􀆰 ８７％ 。 同时， 由于股权分置改革和伴随人民币汇率升值而来的

“热钱” 涌入导致了中国股票市场的繁荣。 流动性过剩导致的整个

金融系统的系统性风险迅速积累并于 ２００８ 年初达到顶峰。 随后由

“次贷危机” 引发且最终席卷全球的金融危机导致经济中的泡沫成

分开始破灭， 金融压力迅速下降。 ２００８ 年底我国政府为了提振经

济推出了 “４ 万亿” 等一系列经济政策激刺计划， 这一揽子经济刺

激计划在随后几年里对我国的宏观经济金融环境产生了深远的影

响。 一方面大规模基础设施建设的低投资回报率和长回收期加重了

地方政府的财政负担， 使得地方政府债务风险日益累积； 另一方面

货币超发催生的房地产泡沫已经成为当前中国经济最不可预测因
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素。 包括各国先后出台的旨在刺激经济的货币政策在内的国内外多

重因素的共同作用， 导致了 ２００９ 年以后我国的金融状况指数再次

走高。 ２０１１ 年之后， 我国的宏观政策逐步调整为稳健型的货币政

策， 延续至 ２０１２ 年， 中国人民银行曾连续十多次上调金融机构人

民币存款准备金率， 促进金融状况指数逐步回落。

（二）金融状况周期性特征的动态分析

由于出口贸易占 ＧＤＰ 的比重较大， 我国经济融入世界的水平

不断提高。 同时， 外汇占款与人民币汇率的波动， 对国内货币政策

的执行效果形成了持续的影响与冲击。 因此， 我国的金融状况， 无

法单一的从本国政策与经济关联的角度来解释。 ２０１４ 年， 外部需

求有所回升， 全球经济形势有所改善， 贸易量有所回升， 有利于我

国的出口。 同时， 这种改善的程度也十分有限， 特别是当前处于后

金融危机时期， 世界范围内还存在着全球贸易保护加剧、 汇率波动

扩大等不利的因素。 金融状况指数反映的是内外因素影响下金融运

行的总体状况， 有助于分析金融状况的周期性特征， 并对未来经济

运行总体趋势进行判断。 如果从金融状况的自身稳定趋势与外部冲

击干扰的角度考察金融状况的周期性特征， 可以通过主成分分析的

方法， 以分解的视角对照以动态因子模型估计的金融状况指数的总

体趋势来考察我国金融状况的周期性特征的运行规律。

下面利用主成分分析方法， 对合成金融状况指数的 １６ 个金融变

量的指标体系， 进行 ２ 因子的主成分分解， 分离出相互不相关的，

反映金融状况主体趋势的稳定性成分与对应冲击影响的其他部分。

通过主成分分析， 从１６ 个金融变量的指标体系中提取出稳定性成分与
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冲击影响成分， 各自的因子载荷与采取无限状态区制时变动态因子模

型所合成的金融状况指数的动态因子系数的估计结果， 如表２ 所示。

表 ２　 主成分分析的因子载荷与金融状况指数的动态因子系数

变量名称 变量说明 稳定性成分 冲击影响 金融状况指数

ＴＳＦ 社会融资总量 ０􀆰 ４４０５６３ － ０􀆰 ３２２３８０ ０􀆰 ６２５３５０

ＬＤＲ 存贷款比率 ０􀆰 １２７４１９ ０􀆰 １０７１９２ ０􀆰 ０４８０８７

ＦＥＲ 外汇储备 ０􀆰 ４９１３８８ ０􀆰 １００３３３ － ０􀆰 ０１８６５０

ＳＣＩ 上证综合指数 ０􀆰 ７４５６２６ ０􀆰 ２９８３８７ １􀆰 ４７４１２０

ＺＣＩ 深圳成分指数 ０􀆰 ７８８２１７ ０􀆰 ２８１９７６ １􀆰 ４２６０００

ＰＥＲ 沪深 ３００ 市盈率 ０􀆰 ７８１２４１ ０􀆰 １１５７４８ １􀆰 ５３０３４０

Ｍ０ 流通中现金 ０􀆰 ２４６２２１ ０􀆰 ４１９５１３ － ０􀆰 ５７９３４０

Ｍ１ 狭义货币供给量 ０􀆰 ７９８６０８ ０􀆰 １７７９２１ － ０􀆰 ５３７４３０

Ｍ２ 广义货币供给量 ０􀆰 ６０９６７７ － ０􀆰 ２１４７９０ ０􀆰 ９６６３０１

ＦＢＲ 外汇占款 ／基础货币 ０􀆰 ３０７８７１ － ０􀆰 １３９９２０ － ０􀆰 １６３３９０

ＮＲＷ ７ 天银行同业拆借利率 － ０􀆰 ０３４９２０ ０􀆰 ９４２４０４ １􀆰 ８５９３４０

０ＮＲＭ １ 个月银行同业拆借利率 ０􀆰 ００３８８１ ０􀆰 ９５７６３１ １􀆰 ８８８６６０

ＮＲＱ ３ 个月银行同业拆借利率 － ０􀆰 １１２２００ ０􀆰 ９１１３２９ ０􀆰 ６５８１６７

ＲＥＥＲ 人民币实际有效汇率 － ０􀆰 ４６１６２０ － ０􀆰 １２５４２０ － ０􀆰 ３９８１６０

ＨＰＩ 国房景气指数 ０􀆰 ４４８０２８ ０􀆰 ４７１４９０ － ０􀆰 ３９２０９０

ＩＣＯ 国际原油价格 ０􀆰 １９６４５４ ０􀆰 ５０４２６７ １􀆰 ８２７０３０

　 　

从表 ２ 中可以看出， 不同成分提取的信息有别， 而金融状况指

数显然是综合了互不相关的两个主成分的信息。 从 １６ 个金融变量

的指标体系中提取出的金融状况指数的稳定性成分与冲击影响成分

如图 ２ 所示。 结果显示， 由虚线所示的冲击影响成分与实线所示的

稳定性成分， 有时同向、 有时交错。 如果以年份为区间窗口， 考察

２００１ 年以来不同年份我国金融状况的演变过程， 可以得到如图 ３

所示的分年份的散点图。
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图 ２　 ２００１ 年 １ 月至 ２０１５ 年 １ 月的金融状况主成分分解

在图 ３ 所示的分年度的散点图中， 每个年度的纵轴是以主成分

方法提取的金融状况的稳定性成分， 横轴是与其互不相关的反映冲

击影响的成分， 将每年 １ 月至 １２ 月的指标以直径逐渐增大的散点

符号来标记， 结合横轴与纵轴交叉的坐标系， 以显示在同一年份

内， 在两种成分的维度上， 考察我国金融状况的周期性变动情况。
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图 ３　 ２００１ 年 １ 月至 ２０１５ 年 １ 月的金融状况的运行曲线

　 　 如图 ３ 所示， 我国金融状况在 ２００７ 年次贷危机之前， 金融状

况的位置距离圆点很近， 除了 ２００３ 年以外， 坐标变动十分有限。

在 ２００６ 年至 ２０１１ 年之间， 金融状况在横轴上大幅度的偏离圆点且

剧烈震荡。 直至 ２０１２ 年以后， 金融状况在水平方向上再次缩短了

运动范围， 并再次向圆点靠拢。 这说明， 我国金融状况已经基本渡

过了对于前期刺激政策的消化期。
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四　我国金融状况指数的预测

国际组织预测 ２０１５ 年世界经济形势将好于 ２０１４ 年， 从图 ２

所示的曲线上也可以看出， 冲击影响的幅度正在日趋减小， 说明

世界经济在复苏的进程中， 不确定性在不断减小。 为了考察和预

测 ２０１５ 年的我国金融状况指数， 本文依然从 １６ 个金融变量指标

的数据出发， 以模型的算法实现过程中所利用的 Ｃｈｉｂ （１９９６） 的

向前滤波与向后抽样 （ Ｆｏｒｗａｒｄ － Ｆｉｌｔｅｒｉｎｇ， Ｂａｃｋｗａｒｄ － Ｓａｍｐｌｉｎｇ）

算法， 以 ＭＣＭＣ 方式延续无限状态马尔可夫过程， 对 ２０１５ 年 １ 月

至 ２０１５ 年 １１ 月的金融状况指数进行向后 Ｋ 期的滚动预测， 预测

方程如下：

ＦＣＩＴ＋ｊ ＝ β０，ｓｔ ＋ ∑
ｍ

ｉ ＝ １
βｉＦＣＩＴ＋ｊ－ｉ ＋ εｔ，εｔ ～ Ｎ ０，σ２

ｓｔ
( )，ｊ ＝ １，…，Ｋ （５）

其中， βｋ ｜ σ２
ｋ ～ Ｎ ｂ０，σ２

ｋＢ０( ) ， σ２
ｋ ～ Ｉｎｖ － Ｇａｍｍａ ｃ０

２ ，
ｄ０
２

æ

è
ç

ö

ø
÷

通过滞后 ６ 阶的无限状态区制时变动态因子模型， 对我国金融

状况指数的估计， 本文使用２００１ 年１ 月至２０１５ 年１ 月１６ 个金融变

量同比增长率数据， 通过 ＲＴＶ － ＤＦＭ 模型向后滚动预测至 ２０１５ 年

末， 实现向后 １０ 期 ＦＣＩ 指数的预测工作， 并以预测值延续图 １ 所

示的 ＦＣＩ 指数， 结果如图 ４ 所示。

在显示预测分析结果的图 ４ 中， ２０１５ 年 １ 月之后的 ＦＣＩ 数据由

ＲＴＶ － ＤＦＭ 模型以 ＭＣＭＣ 方法滚动预测所得。 结果显示， 在 ２０１５

年底之前， ＦＣＩ 将震荡回升。 图 ４ 中由点线段代表 ＦＣＩ 指数的预测
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图 ４　 金融状况指数的预测分析结果

结果为后验中位数估计值。 预测结果显示， 当前折返回升的 ＦＣＩ 将

在 ２０１５ 年期间持续震荡。

五　结论

２０１１ 年以来， 中国金融状况逐步走出了 ２００７ 年美国 “次贷危

机” 引发的世界金融与经济危机的阴霾。 在世界经济复苏缓慢的

背景下， 为抓住经济调整的机遇期， 我国政府与央行维持了谨慎的

宏观调控与货币政策方向， 在经济转为中高速增长的同时， 促进经

济增长方式的转变。 直至 ２０１４ 年末， 中国金融状况指数企稳回升，

而不利于中国金融状况的外部冲击有所减弱， 预计在 ２０１５ 年末之

前， 我国金融状况指数将震荡回升。 我们应该充分利用金融状况的

有利环境， 保持经济在新常态下稳定增长， 加速经济结构的调整，

强化对地方债务的管理， 化解风险隐患。
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