
　中国金融稳定性分析与预测　
┈┈┈┈┈┈┈┈┈┈┈┈┈

． 25
中国金融稳定性分析与预测❋

　 王 妍　 陈守东　 刘 洋❋❋

摘　 要:

本文对金融不稳定理论及其对系统性金融风险或金融危机进行

了详细阐述与分析; 建立了具有马尔科夫区制转移的状态空间

模型, 刻画了金融不稳定的动态变化; 采用吉布斯抽样方法对

样本期之后 10 个月我国金融不稳定状态进行预测。 抽样预测结

果表明, 2013 年底金融系统的稳定性增强, 2014 年上半年我国

金融不稳定性小幅波动, 但仍然位于金融稳定区制。
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一　引言

美国次贷危机引发的国际金融危机爆发后, 政府、 学术部门对金融风险的

生成演变有了一个新的认识, 防范系统性金融风险、 维持金融稳定成为各国普遍

关心的议题。 相对于传统的由单个金融机构或市场的损失传染导致整体遭遇风险

的观点, 金融机构或市场对风险要素的共同风险暴露目前已经成为导致系统性金

融风险的比较流行的观点 (Borio, 2003)。 系统性金融风险的生成本质上可以归

因于金融系统内在的不稳定性 (Minsky, 1986)。 在经济繁荣期, 银行等金融机
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构出于自身利益考虑的扩大信贷、 提高杠杆率等行为, 导致资本资产价格不断高

涨, 此时, 金融系统的不稳定性不断增强, 金融机构和市场对宏观经济因素的风

险暴露增大。 在某一时点, 一个较小的冲击可能导致金融机构或市场间普遍的风

险发生, 系统性风险随之产生, 并且整个实体经济也将面临巨大损失。

本文第二部分将具体介绍金融不稳定理论及其对系统性金融风险或金融危

机生成的解释; 第三部分为实证分析部分, 将构建一个动态潜在因子模型, 以

刻画金融不稳定性的动态变化, 并通过使用贝叶斯 -吉布斯方法估计模型并给

出估计结果, 进一步对我国金融系统的不稳定性进行分析; 第四部分通过采用

吉布斯抽样方法对样本期之后 10 个月我国金融不稳定状态进行预测; 最后,

给出本文的结论及政策建议。

二　金融不稳定理论

（一）金融风险的金融不稳定视角

　 　 本文从金融机构或金融市场的共同风险暴露角度, 将系统性金融风险或金

融危机的根本原因归结为金融系统本身的内在不稳定性。 下面我们将从金融不稳

定的角度详细阐述系统性金融风险或金融危机产生的原因。 根据 Minsky 的 “金

融脆弱性假说”, 一个最初稳健的金融系统会内生地转变成脆弱性的系统, 因为

长期的平静时期使得经济代理人采取冒险的金融实践活动, 而这些金融活动最终

将是不可持续的。 主动寻求利润的银行尤其是其杠杆率的增加对金融不稳定性至

关重要。 Minsky (1986) 指出, 银行杠杆率的增加是促使经济转向金融不稳定的

过程中的重要部分。 促使银行提高杠杆率的原因是杠杆率的增加对银行赢利性有

正向影响, 杠杆率会增加银行资本的收益率, 这进一步地增加了银行对实体经济

资金的供给。 杠杆率—利润—资金供给三者之间的这种正向促进作用逐渐增大,

将导致经济体中投机性融资和庞氏融资的比例明显地高于对冲性融资, 金融系统

的不稳定性逐渐增强, 金融风险逐渐产生。 此时, 金融系统极易受到冲击, 金融

系统的不稳定性成为系统性金融风险或金融危机发生的温床。 以本次金融危机为

例, 可以说次级抵押贷款只是一个导火索, 而危机发生的根本原因是经济逐渐转
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向了一种金融不稳定的过程, 这一过程也被 Minsky 称为 “资金经理人资本主

义” (money manager capitalism), 其主要特征是在 “资金经理人资本主义” 的金

融系统中, 专业的投资经理们在低估风险的环境中利用高度杠杆化的资金寻求最

大收益。 同时, 金融创新、 资产证券化等金融系统结构的变化, 也加剧了金融机

构的这种寻求最大收益的行为, 进一步地增加了金融不稳定性。

随着金融系统中庞氏融资的不断增加, 经济出现了投资繁荣、 信贷扩张和

资产价格的不断高涨, 金融不稳定性逐渐积累。 当达到一定程度时, 一个很小

的冲击, 如短期利率或长期利率上升到足够高, 投资繁荣就将被打破, 并且金

融系统中的这种正向促进机制也将出现反转, 资产价格迅速下降, 信贷逐渐萎

缩, 违约或损失也将通过资产负债表关联或非对称信息的方式在金融机构和金

融市场中传播。 正如 Minsky (1986) 所说, “投资繁荣的打破导致金融危机、

债务通缩和大萧条, 还导致不那么严重的经济不景气, 它取决于经济总体的流

动性、 政府部门的相对大小和联储作为最后贷款人的干预程度”。

（二）金融风险的演变过程

本文认为系统性金融风险或金融危机的演变过程一般具有三个阶段: 第一

阶段, 早期生成阶段; 第二阶段, 演化积累阶段; 第三阶段, 扩散爆发阶段。

对应不同阶段, 金融风险的表现特征也具有较大的差异性。 在风险的早期生成

阶段, 主要变现为金融机构扩大信贷规模、 资产价格高涨等金融不均衡现象。

在演化积累阶段, 各金融机构、 金融股市场表现出不断增强的压力性, 即金融

压力不断积累 ( Illing and Liu, 2006)。 风险演变过程的最后一个阶段, 是风

险的扩散爆发阶段, 即真正意义上的系统性金融风险或金融危机的出现, 这一

阶段的主要表现是金融机构、 金融股市场之间的严重损失或崩溃的连锁反应,

整个金融体系普遍损失和功能损害, 甚至实体经济也会受到威胁。

三　基于动态潜在因子模型的金融不稳定性研究

本文将通过构建一个动态潜在因子模型来刻画我国金融不稳定性的动态变化,

通过模型的估计结果揭示我国金融风险的波动特征及近期的金融不稳定状态。
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（一）模型设定和变量选择

金融系统作为经济系统的重要子系统, 其中的许多金融变量的变化具有同

步性, 这些变量的同步变动可能受一个共同的潜在不可观测变量的影响, 这个

共同的变量可以代表整个金融系统内在的稳定或不稳定的状态。 因此, 我们将

Stock 和 Watson (1991) 的同步经济指标的动态因子模型应用到金融系统中,

并且根据 “金融不稳定性假说”, 认为金融系统的不稳定性具有明显的两区制

状态, 即 “金融不稳定区制” 和 “金融稳定区制”, 金融系统会在两种区制状

态间转移。 通过对金融变量建立带马尔科夫区制转移的状态空间模型, 得到能

够反映我国金融系统不稳定状态的潜在不可观测的共同因子 fisi。

Δyit = γi(L) fisit + eit, i = 1,2,3 (1)

ϕ(L)(Δfisit - μSt) = vt, vt ~ i． i． d． N(0,1) (2)

ψi(L)eit = εit, εit ~ i． i． d． N(0,σ2
i ) (3)

其中, Δyit代表同步金融变量 i 的对数的一阶差分, i = 1, 2, 3; γi(L) 是

滞后算子多项式; fisit 是反映金融系统不稳定状态的综合指数; 遵循 AR 形式

的一个过程, ϕ (L)、 ψi (L) 是滞后算子多项式。 可见, 每一个指标包含独

立成分 eit和共同因子或指数 fisit 的当前和滞后值的线性组合。 对于所有的 t 和

i, νt 和 εit 是彼此相互独立的, 并且为了识别模型, νt 的方差取单位 1。 μSt 取决

于金融系统是处于 “金融不稳定区制 ( st = 1) ” 还是处于 “金融稳定区

制” ( st = 0) , 表示如下:

μSt = μ0 + μ1St, μ1 > 0, St = {0,1} (4)

区制或金融变量状态的转移由下面的马尔科夫过程刻画:

Pr[St = 1 | St-1 = 1] = p, Pr[St = 0 | St-1 = 0] = q (5)

我们所使用的模型的完整形式由公式 (1) 到公式 (5) 刻画, 我们对共同

成分 fisit 和 eit采用二阶自回归滞后: ϕ (L) = (1 -ϕ1L - ϕ2L2), 且 ψi (L) =

(1 - ψi1L - Ψi2L2), I = 1, 2, 3。 对于公式 (1) 中同步金融变量相对共同因子
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的滞后阶数, 我们采用下面的设定形式: γi(L) = γi , i = 1, 2; γ3(L) = γ30 +

γ31L + γ32L2 + γ33L3 。 关于模型设定更详细的分析, 见陈守东和王妍等

(2013)。

依据上文的分析, 我们认为金融不稳定可以由投资繁荣期金融信贷发行量

快速增长、 资本资产价格高涨等金融不均衡现象来表征, 并且这些现象的出现

往往具有同步性。 因此, 我们选择金融机构各项贷款 (CREDIT)、 房地产价

格 (REALESTATE)、 股票市场流通市值 (STOCK) 三个金融变量作为月度同

步金融变量指标。 我们对各金融变量进行了对数一阶差分, 使用的样本区间为

2002 年 1 月至 2013 年 8 月, 数据来源于中经网数据库, 数据的处理和模型的

估计通过 RATS 8． 0 软件完成。

（二）贝叶斯估计方法

本节中使用贝叶斯 -吉布斯抽样方法, 估计上节中具有马尔可夫区制转移

的动态潜在因子模型, 以研究我国金融系统的不稳定性。 贝叶斯方法与传统极

大似然估计方法的主要区别在于, 贝叶斯方法通过利用不可观测因子 fT
~

=

f1,f2,…,fT[ ]′和区制状态 S
~
T = S1,S2,…,ST

[ ]′的联合分布进行推断; 贝叶斯 -

吉布斯抽样方法避免了传统估计方法中所使用的近似; 并且吉布斯抽样为我们

提供了比传统的近似极大似然估计更多的信息, 如参数和其他变量的后验分布

等信息。 下面给出了吉布斯抽样程序的具体步骤:

步骤 1: 以 S
~
T , 模型所有的参数, 数据 Δ y~ iT, i = 1,2,3 为条件, 从状态

空间模型中生成 fT
~
;

步骤 2: 以 fT
~
和第 i 个指标的数据 Δ y~ iT 为条件, 生成与式 (1) 和式 (3)

的第 i 个等式相关的参数;

步骤 3: 以 fT
~
为条件, 生成与等式 (2)、 式 (4) 和式 (5) 相关的 S

~
T 和

参数。

（三）实证估计结果

实证过程中共进行了 30000 次吉布斯抽样, 其中前 5000 次被舍弃, 而剩
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余的 25000 次被用来计算各参数后验分布的均值方差。 研究发现, 实证的研究

结果相对于参数初值的选择并不敏感。 表 1 给出了各参数先验分布的均值和标

准差, 以及后验分布的均值、 标准差、 中位数及 95% 的置信区间。 其中, 转

移概率的先验分布的选择主要依据陈守东和王妍等 (2013) 使用传统估计方

法得到的估计结果, 金融不稳定时期的持续时间相对于金融稳定时期要短。

从估计结果可见, 同步金融变量共同因子即金融不稳定性的当期影响系数

γi, i = 0, 1, 2, 3 均为正, 说明金融不稳定性越强, 这些金融变量的变化就

越剧烈。 金融机构国内信贷的金融不稳定性的影响系数最大, 表明其受金融不

稳定性的影响最大。 我国的金融不稳定性具有明显的两区制状态, 即我们定义

的 “金融不稳定区制” 和 “金融稳定区制” 的金融稳定状态, 这两种状态的

表 1　 吉布斯方法参数估计结果

参数
先验分布 后验分布

均值 标准差 均值 标准差 中位数 95%的置信区间

r1 0． 000 1． 0000 0． 136 0． 280 0． 151 ( - 0． 413,0． 653)
r2 0． 0 1 0． 036 0． 112 0． 049 ( - 0． 196,0． 237)
r30 0． 0 1 0． 090 0． 306 0． 137 ( - 0． 556,0． 588)
r31 0． 0 1 0． 057 0． 265 0． 072 ( - 0． 485,0． 548)
r32 0． 0 1 - 0． 089 0． 306 - 0． 127 ( - 0． 620,0． 579)
r33 0． 0 1 0． 069 0． 257 0． 099 ( - 0． 450,0． 491)
ψ11 0． 0 1 0． 126 0． 169 0． 158 ( - 0． 322,0． 374)
ψ12 0． 0 1 0． 095 0． 131 0． 111 ( - 0． 226,0． 311)
ψ21 0． 0 1 - 0． 371 0． 096 - 0． 370 ( - 0． 559, - 0． 183)
ψ22 0． 0 1 - 0． 103 0． 094 - 0． 103 ( - 0． 288,0． 080)
ψ31 0． 0 1 - 0． 018 0． 186 0． 014 ( - 0． 424,0． 281)
ψ32 0． 0 1 0． 189 0． 223 0． 226 ( - 0． 321,0． 540)
σ1 — — 0． 834 0． 222 0． 870 (0． 336,1． 202)
σ2 — — 1． 004 0． 126 0． 993 (0． 785,1． 272)
σ3 — — 0． 697 0． 200 0． 692 (0． 344,1． 088)
ϕ1 0． 0 1 0． 394 0． 473 0． 406 ( - 0． 568,1． 261)
ϕ2 0． 0 1 - 0． 127 0． 332 - 0． 118 ( - 0． 793,0． 504)
μs0 0． 0 1 - 0． 438 0． 492 - 0． 353 ( - 1． 707,0． 307)
μs1 0． 0 1 1． 105 1． 167 0． 782 ( - 0． 526,3． 718)
p 0． 8 0． 0076 0． 834 0． 090 0． 843 (0． 631,0． 972)

q 稳定 0． 967 0． 0010 0． 958 0． 039 0． 970 (0． 856,0． 998)
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金融不稳定性的均值分别为 1． 105 和 - 0． 438。 金融系统在 “金融稳定区制”

的持续概率 (q = 0． 958) 和持续时间 (约 24 个月) 要明显大于 “金融不稳定

区制” 的持续概率 (p = 0． 834) 和持续时间 (约 6 个月), 也就是说, 我国金

融系统在金融不稳定状态下很容易风险爆发或消除, 转移到金融稳定状态, 而

一旦位于金融稳定状态, 则持续的时间会较长。

图 1　 金融不稳定性变化态势

图 2　 金融不稳定期滤波概率

图 1 给出了通过使用贝叶斯方法估计模型得到的潜在不可观测的状态变

量, 即本文的金融不稳定状态因子 fisi。 图 2 是金融不稳定期的共同因子的滤

波概率。 由图 1 可见, 我国金融系统的稳定性具有明显的两区制特征, 并且金

融稳定性具有周期性循环特征, 这与 Minsky 的 “金融脆弱性假说” 相吻合。
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在 2008 年以前, 金融不稳定状态因子 fisi 的波动幅度存在逐渐增大的趋势,

并且 2008 年第四季度我国金融系统的不稳定性快速集聚, 并达到一个历史的

最高点; 以后逐渐下降, 2010 年至今持续处于金融稳定的状态, 并且波动幅

度较小。 可见, 2010 年之前, 我国金融系统稳定性的周期波动幅度增大, 这

与 Drehmann 等 (2012) 的研究结论一致, 金融系统的周期波动幅度会受到金

融自由化和货币政策等的影响。 这也与我国实际情况十分吻合, 2008 年国际

金融危机爆发并持续影响我国经济后, 国家开始实施一系列刺激经济的办法,

包括 2009 年的四万亿元投资计划、 持续宽松的货币政策等。 这些措施导致我

国金融不稳定性的波动幅度增大, 在 2009 年快速集聚, 而 2010 年以来的稳健

的货币政策有效地防止了这种金融不稳定状态的继续攀升, 化解了潜在的风

险, 避免了大范围金融经济危机的产生, 而这种相对稳定的状态一直持续至

今。 从图 2 的滤波概率可以看出, 除了 2006 年下半年的较高不稳定外, 2008

年之前金融系统处于比较稳定的状态, 在 2008 年底和 2009 年出现了非常明显

的金融不稳定状态, 而 2010 年至今我国金融系统的金融稳定性较高, 并且同

样可以看出我国金融系统在稳定状态下的持续时间要明显长于金融不稳定状

态。 我们认为, 我国金融不稳定性的周期波动主要是由金融系统本身固有的内

在周期性变化特征决定的, 而异常的金融不稳定主要缘于刺激经济的各项措

施。 也就是说, 我国金融系统的不稳定状态具有内在的周期性, 并且这种周期

波动的幅度会受到各项财政、 货币政策的影响, 只要能在金融不稳定状态集聚

到一定程度之前有效地释放风险, 这种金融不稳定性就可以转移到金融稳定的

状态。

四　金融不稳定性的吉布斯抽样预测

（一）吉布斯抽样预测方法

　 　 相对于传统模型计算满足最小均方预测误差的条件均值的预测方法, 采用

吉布斯抽样算法的区制转移模型也可以借助于吉布斯抽样方法向前进行预测。

Krolzig (1997) 同时描述了不同的经典均方误差预测方法和吉布斯抽样方法。
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相对于经典估计方法的优势, 吉布斯抽样算法可以借助全条件信息与抽样方

法, 提供更加灵活的预测方式。 例如, 对于向前一步预测值 fT + 1, 可基于

Albert 和 Chib (1993) 讨论的方法进行, 具体依据:

P( fT+1 | YT) = ρT+1ZT+1| T (6)

进行计算。

PT+1 =
P(yT+1 | ZT+1 = S1,YT)
　 　 　 　 　 ︙
P(yT+1 | ZT+1 = SM,YT)

é

ë

ù

û

(7)

通过上述两式, 计算全条件信息概率, 向前进行 n 次吉布斯抽样, 针对抽

样结果进行计算, 可得到预测均值, 并可同时计算出各个分位数点, 以用于度

量预测偏差范围。

（二）预测结果

本文的吉布斯抽样预测中 M0 取 1000 次, M1 取 10000 次, 对 2013 年 9 月

至 2014 年 6 月共 10 个月的金融不稳定性进行预测, 预测结果如图 3 所示。

图 3　 金融不稳定性预测

图 3 中的实线为预测结果的均值, 上下两条虚线分别为预测结果的 0． 25

和 0． 75 分位数。 由预测结果可见, 2013 年底金融系统稳定性增强, 2014 年上

半年我国金融不稳定性小幅波动, 但仍然位于金融稳定区制。

503



经济蓝皮书

五　结论

本文对金融不稳定理论及其对系统性金融风险或金融危机出现的解释进行

了详细的阐述与分析, 并建立了具有马尔科夫区制转移的状态空间模型, 以刻

画金融不稳定的动态变化。 本文使用贝叶斯 -吉布斯抽样方法估计模型, 得到

能够反映我国金融不稳定状态的共同因子和滤波概率。 本文的主要结论有以下

五个方面。

第一, 金融不稳定性及其周期性波动是系统性金融风险或更严重的金

融危机产生的根本原因。 金融危机爆发前, 金融系统不断向一种 “资金经

理人资本主义” 的模式发展, 金融机构在低估风险的环境中利用高度杠杆

化资金寻求最大收益, 导致金融系统不稳定性不断增强, 当受到哪怕较小

的冲击时, 金融机构和市场就会出现连锁损失, 导致系统性金融风险或金

融危机出现。

第二, 系统性金融风险的生成演变过程可以划分为三个阶段, 即风险早期

生成阶段、 演变积累阶段及扩散爆发阶段, 不同阶段的风险具有不同的表现

特征。

第三, 我国金融系统的稳定性具有明显的两区制特征, 并且金融稳定性具

有周期性循环特征。 2008 年以前, 金融不稳定状态因子 fisi 的波动幅度存在逐

渐增大的趋势, 并且 2008 年第四季度我国金融系统的不稳定性快速集聚, 并

达到一个历史的最高点; 以后逐渐下降, 2010 年至今持续处于金融稳定的状

态, 并且波动幅度较小。

第四, 吉布斯抽样预测结果表明, 2013 年底金融系统稳定性增强, 2014

年上半年我国金融不稳定性小幅波动, 但仍然位于金融稳定区制。

第五, 我国金融系统的不稳定状态具有内在的周期性, 并且这种周期波动

的幅度会受到各项财政、 货币政策的影响, 只要能在金融不稳定状态集聚到一

定程度之前有效地释放风险, 这种金融不稳定性就可以转移到金融稳定的

状态。
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