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摘要： 本文使用基于 ＲＴＶ⁃ＤＦＭ 合成的 ＦＣＩ 来分析中国的金融状况， 通过分析中国的金

融周期与景气循环特征来把握中国金融的基本状况， 并在此基础上进行预测。 研究发

现： 本文合成的 ＦＣＩ 很好地刻画了中国的金融状况， 中国金融周期与货币政策周期高

度一致； 可作为金融经济变量的先行指标； 预测显示中国金融状况将渐进式 “走出最

坏， 逼近光明”。
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引　 言

近期股市动荡不堪， 动辄千股跌停， 由此引发的一系列社会问题迫使 “国家队” 不

得不积极介入护盘救市。 作为中国金融市场的重要组成部分， 股市的剧烈波动势必冲击

中国整体的金融状况。 随着金融市场深度与广度的不断延伸， 虚拟经济与实体经济的关

联程度不断加深， 金融状况受到冲击， 实体经济也无法幸免。 一旦突破界限， 势必诱发

系统性金融风险， 最终引起实体经济的衰退， ２００８ 年的全球金融海啸就是最好的证明。
尤其是中国当前正处于 “增长速度换挡期” “结构调整阵痛期” “前期刺激政策消化期”
的 “三期叠加” 的关键时期， 准确把握中国当下的金融状况， 在了解金融状况历史规律

的基础上掌握其长期趋势与周期波动特征， 对中国顺利渡过 “三期叠加” 时期、 实现经

济平稳着陆具有相当重要的现实意义， 对这一领域研究的推进也具有深远的学术价值。
作为货币政策传导机制的重要一环， 金融状况不仅会影响实体经济， 还对实体经

济具有较强的预测能力， 且二者之间存在着较为复杂的影响关系及非线性传导机制

（王妍， ２０１４）。 在研究过程中， 通常以经货币状况指数衍生而来的金融状况指数 （Ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ Ｉｎｄｅｘ， ＦＣＩ） （Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ， ２００１） 来刻画一个国家或一个地区

的金融状况， 如 Ｌａｃｋ （２００３）、 Ｈｏｌｚ （２００５）、 封北麟和王贵民 （２００６）、 Ｓｗｉｓｔｏｎ （２００８）、
王彬 （２００９）、 Ｐｒｅｍｓｉｎｇｈ （２０１０） 等， 但这些研究均基于 ＶＡＲ 脉冲响应或者回归分析，
指标体系也仅限于有限维度。 随着经济规模增长与金融内容丰富， 经济金融数据的横

截面不断外延、 纵截面与日俱增， 显然某一个或某几个金融变量不能全面、 准确的刻

画金融状况， Ｇｅｗｅｋｅ （１９７７） 提出的动态因子模型 （Ｄｙｎａｍｉｃ Ｆａｃｔｏｒ Ｍｏｄｅｌ， ＤＣＭ） 为

这一问题的解决提供了可能， Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｓｔｏｎ （２００６， ２０１１）、 Ｂａｉ 和 Ｎｇ （２００８） 给出

了关于动态因子模型的理论脉络、 实证应用与经验研究等详细介绍。 近年来， 动态因

子模型再次为主流学派所重视， 尤其经 Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｓｔｏｎ （１９８９， １９９１， ２００５）、 Ｂｅｒ⁃
ｎａｎｋｅ 等 （２００５）、 Ｇｉａｎｎｏｎｅ 等 （２００５）、 Ｆｏｒｎｉ 等 （２００９） 的拓展， 动态因子模型已然

可以成功用于金融计量分析。 Ｈａｔｚｉｕｓ 等 （２０１０） 构建了包括调查数据在内的高维金融

变量指标体系， 并基于动态因子模型构建美国金融状况指数， 据此分析美国金融状况

与实体经济间的关联机制与传导渠道， 此后基于动态因子模型构建金融状况指数逐渐

被广泛应用， 国内易晓溦 （２０１５）、 栾惠德和侯晓霞 （２０１５） 等也逐渐基于动态因子模

型构建中国金融状况指数。
仅仅构建出金融状况指数只能分析中国金融状况的渐进走势、 粗略地观察中国金

融状况的区制特征， 为此部分学者通过引入马尔可夫区制转移模型来研究金融状况的

区制特征并试图从中得到金融状况的周期行为， 但由于传统的马尔可夫区制转移模型

需要先验给定区制个数， 且一般局限于 ２ － ３ 区制， 因此应用过程具有一定的局限性。
陈守东等 （２００９） 基于 ＭＳ⁃ＶＡＲ 模型通过构建货币危机预警模型、 银行危机预警模型

和资产泡沫预警模型来揭示未来潜在的金融风险， 并根据金融风险的特征将中国的金

融运行状况划分为 “低度风险”、 “中度风险” 和 “高度风险” 三个区制状态。 陈守东

６１ 数量经济研究

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇



等 （２０１３） 基于多元动态因子模型并结合马尔可夫区制转移模型来刻画中国的金融状

况， 研究结果表明中国金融系统的内在周期不稳定性最终将中国金融状况划分为 “金
融稳定” 和 “金融不稳定” 两个区制状态， 类似的， Ｄａｖｉｇ 和 Ｈａｋｋｉｏ （２００５） 通过 ＭＳ⁃
ＶＡＲ 模型将堪萨斯金融状况指数划分为 “低压力” 和 “高压力” 两个区制状态。 易晓

溦等 （２０１４） 在此基础上进行突破， 不仅基于贝叶斯框架下的高维动态因子模型来构

建中国的金融状况指数， 并在金融不稳定视角上利用经 Ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ 随机过程拓展的非参

数贝叶斯框架下无限区制状态的隐含马尔可夫区制 （ＭＳ⁃ＩＨＭＭＨＤＰＭ） 模型来分析金

融状况区制特征， 不再局限于有限维度的区制转移， 结果表明金融状况最终表现出明

显的平稳性与稳定性。
对金融状况的计量问题发展已久， 但国内众多学者仅仅停留在对金融状况的趋势

及区制分析上， 且在区制分析方面也仅限于有限维度。 本文试图通过贝叶斯框架下的

高维动态因子模型构建中国的金融状况指数， 依据 “峰 － 峰” “谷 － 谷” 的转折点分

析方法划分中国的金融周期与景气循环， 以期为中国金融系统的风险防范提供可靠的

理论依据和现实依据。 本文章节安排如下： 第一部分引言， 阐明选题背景与意义， 并

对相关领域文献进行述评； 第二部分无限状态区制时变动态因子模型构建； 第三部分

中国金融状况指数的估计分析及走势预测， 通过对中国金融状况分析， 得到金融状况

景气周期循环趋势， 在探讨其背后原因及机理基础上对中国金融状况指数进行滚动预

测； 第四部分结论。

１　 无限状态区制时变动态因子模型构建

基于经过非线性扩展的动态因子模型 （Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｔｓｏｎ， １９８９； １９９１； ２００３）， 并

通过 Ｆｏｘ 等 （２０１１） 发展的 Ｓｋｉｃｋｙ ＨＤＰ⁃ＨＭＭ 随机过程将其进一步拓展为无限状态区

制时变动态因子模型， 模型结构如式 （１） ～式 （４） 所示：

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，β１，ｊ…βｍ，ｊ，σ２
ｊ ～ Ｓｋｉｃｋｙ ＨＤＰ⁃ＨＭＭ， ｊ ＝ １，…，∞ （３）

其中， Ｓｋｉｃｋｙ ＨＤＰ⁃ＨＭＭ 为分层 Ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ 过程的隐性马尔可夫过程。

ｘｔ ＝ βＲＴＶ
０，ｔ ＋ ∑

ｍ

ｉ ＝ １
βＲＴＶ
ｉｔ ｘｔ －ｉ ＋ εｔ，εｔ ～ Ｎ（０，σ２ ＲＴＶ

ｔ ）， ｔ ＝ １，…，Ｔ （４）

式 （１） 中 Ｙｔ 表示经济金融变量构成的向量， ｘｔ 为不可观测金融状况指数， 其服

从如式 （２） 所示的 ＡＲ （ｍ） 过程， 其中截距项 β０，ｓｔ与滞后项系数 βｉ，ｓｔ服从无限区制状

态马尔可夫过程。 在式 （３） 所示的无限状态假设下， 结合式 （２） 得到式 （４） 所示

的 ｘｔ 服从的区制时变过程， 参数估计结果以后验均值表示， 至此动态因子模型由传统
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的非线性假设扩展到非线性的无限状态区制时变 ＡＲ 过程， 以更准确地刻画金融状况的

非线性动态转变过程。

２　 中国金融状况指数的估计分析

及走势预测

　 　 ２􀆰 １　 中国金融状况指数的变量构成

金融状况不仅会影响实体经济， 而且对宏观经济具有较强的预测能力， 二者之间

存在着较为复杂的影响关系及非线性传导机制 （王妍， ２０１４）。 作为货币政策传导机制

的重要一环， 金融状况自然受到货币政策的深刻影响， 尤其金融状况指数是由货币状

况指数衍生而来， Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ （２００１） 最早提出 ＦＣＩ 时指标体系仅包含实际有

效汇率和股票价格、 短期利率、 房地产价格四个指标， 除涉及宏观经济变量与货币政

策变量外， 还涉及价格体系变量， 如周德才等 （２０１５） 通过构建中国灵活动态的金融

状况指数来分析其对通货膨胀的预测能力， 发现二者高度相关， 且房价在其中的权重

较大， 表明价格体系变量应当包含在 ＦＣＩ 的构建指标体系中。 通过研究 Ｈａｔｚｉｕｓ 等

（２０１０） 多篇国内外文献的 ＦＣＩ 指标体系构成及中国现状， 本文最终选取涉及宏观经

济、 货币政策和价格体系三方面共 １６ 个指标变量， 变量构成及数据处理如表 １ 所示，
数据区间为 ２０００ 年 １ 月 ～ ２０１５ 年 ７ 月。

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 平稳性

宏观经济变量

ＴＳＦ 社会融资规模 月度 Ｉ （０）∗∗∗

ＬＤＲ 存贷款比率① 月度 Ｉ （１）∗∗∗

ＦＥＲ 外汇储备 月度 Ｉ （１）∗∗∗

ＳＣＩ 上证综合指数 天 Ｉ （０）∗

ＺＣＩ 深圳成分指数 天 Ｉ （０）∗∗∗

ＰＥＲ 沪深 ３００ 市盈率 天 Ｉ （０）∗∗∗

货币政策变量

Ｍ０ 流通中现金 月度 Ｉ （１）∗∗

Ｍ１ 狭义货币供给量 月度 Ｉ （１）∗∗∗

Ｍ２ 广义货币供给量 月度 Ｉ （１）∗∗∗

ＦＢＲ 外汇占款 ／ 基础货币 月度 Ｉ （１）∗∗∗

ＮＲＷ ７ 天银行同业拆借利率 月度 Ｉ （０）∗∗∗

ＮＲＭ １ 个月银行同业拆借利率 月度 Ｉ （０）∗∗∗

ＮＲＱ ３ 个月银行同业拆借利率 月度 Ｉ （０）∗∗∗

ＲＥＥＲ 人民币实际有效汇率指数 月度 Ｉ （１）∗∗∗

８１ 数量经济研究
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① 存贷款比率 ＝ 金融机构各项贷款余额 ／ 金融机构各项存款余额。



续表

变量 变量名称 变量说明 数据频率 平稳性

价格体系变量
ＨＰＩ 国房景气指数 月度 Ｉ （０）∗∗

ＩＣＯ ＷＴＩ 国际原油现货价格 月度 Ｉ （０）∗∗∗

　 　 注： （１） 对于只存在日数据的指标， 采用当月均值为当月月度数据； （２） 数据均转化为同比增长率进行实证

分析， 并据此进行平稳性检验； （３）∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％的显著性水平下平稳。

２􀆰 ２　 中国金融状况指数的估计

如同改革始终是中国经济近几十年来的主旋律， 中国金融体系也始终贯穿改革的

基调， 并作为中国经济发展的原动力之一， 不断地释放改革红利。 尽管金融改革成果

卓著， 但中国金融体系仍存在资源配置效率较低、 融资结构扭曲、 融资结构失调、 系

统性风险向银行体系集中等问题， 成为中国金融状况的不稳定因素。 中国金融状况究

竟如何？

图 １　 ２００１ 年 １ 月 ～ ２０１５ 年 ７ 月 ＦＣＩ 走势

从图 １ 给出的 ＦＣＩ 走势可见一斑。 当 ＦＣＩ ＞ ０ 时， 表示金融状况向好， ＦＣＩ ＜ ０ 时，
表示金融状况较差， 类比经济周期的 “峰 － 峰” （ “谷 － 谷”） 划分法划分金融周期

（Ｂｏｒｉｏ， ２０１３） 可将 ２００１ 年 １ 月 ～ ２０１５ 年 ７ 月中国的金融周期划分为 ６ 个阶段， 分别

为 ２００２ 年中旬之前、 ２００２ 年下半年 ～ ２００５ 年年底、 ２００５ 年年底 ～ ２００９ 年年初、 ２００９ 年

年初 ～２０１２ 年年末、 ２０１２ 年年末 ～ ２０１４ 年年底、 ２０１５ 年以后， 其中， ２００２ 年下半年 ～
２００５ 年年底、 ２００５ 年年底 ～ ２００９ 年年初、 ２００９ 年年初 ～ ２０１２ 年年末、 ２０１２ 年年末 ～
２０１４ 年年底为四个完整周期。 作为货币政策传导机制的重要一环， 这与中国货币的政

策周期较为一致。

２􀆰 ２􀆰 １　 ２００２ 年上半年之前的金融景气周期循环

１９９２ 年年初， 邓小平 “南方谈话” 标志着中国改革步入了新的历史机遇期， 在党

的十四大精神的激励及宽松货币政策的刺激下， 中国经济掀起了快速发展的新篇章，
截至 １９９３ 年上半年中国固定资产投资急剧膨胀、 金融市场秩序空前混乱， 中国经济出

９１中国金融周期与景气循环研究
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现 “四热” “四高” “四紧” “一乱” 现象①， 通货膨胀水平也随之在 １９９４ 年达到峰值，
国际收支赤字激增的同时人民币大幅贬值， 金融泡沫不断累积， 中国金融状况完成了

“泡沫积累” 的金融景气周期循环第一周期。 尽管 １９９５ ～ １９９６ 年央行施行适度从紧的

货币政策以遏制高通货膨胀、 平衡国际收支， 但 １９９７ 年始于泰国的亚洲金融危机迅速

击破亚洲各国经济的繁荣景象， 严重冲击了中国的实体经济及金融状况， １９９８ 年中国

外贸出口需求急速下滑， 人民币面临进一步贬值压力， 同时国内需求疲软、 经济低迷、
就业率下行， 加之特大洪水灾害的冲击， 中国经济进入通货紧缩时期。 为应对国内外

严峻形势， 央行通过灵活运用货币政策工具稳定汇率水平和币值稳定、 扩大国内总需

求、 刺激实体经济增长， 改善中国整体的金融状况， 至此中国金融状况逐渐走出 “泡
沫破灭” 的金融景气周期循环第二周期。 到 ２００２ 年上半年， 在稳健货币政策的背景

下， 中国金融状况渐进完成 “泡沫平复” 的金融景气周期循环第三周期。

２􀆰 ２􀆰 ２　 ２００２ 年下半年 ～２０１２ 年年底的金融景气周期循环

“泡沫积累” 的金融景气周期循环第一周期： ２００２ 年下半年 ～ ２００５ 年年底， 央行

采取以维持经济平稳增长为核心目的 “稳中从紧” 货币政策。 ２００３ 年上半年， “非典”
在全国肆虐， 严重制约我国经济发展， 同时伊拉克战争爆发导致国际原油价格飙升冲

击中国外贸， 综合遏制中国经济增长势头的同时恶化了中国金融状况， 为保持货币政

策的连续性， 央行继续采取稳健的货币政策。 ２００３ 年下半年， 随着随机冲击影响的减

弱及负利率水平的加深， 中国以房地产和汽车行业为代表的消费结构升级释放了大量

的经济活力与动力， 推动了我国投资、 贸易、 信贷等的快速发展， 中国金融状况惯性

下行势头终于被遏制， 如同中国经济迎来了新一轮经济周期的繁荣上升期， 中国金融

状况也迎来了新一轮金融周期的繁荣上升期。 随着经济的高速增长， 我国经济发展出

现粮食供求失衡、 货币信贷投放过量、 固定资产投资过热等金融不稳定现象， 并伴随

着通货膨胀的不断恶化， 央行在秉持 “渐进式” 宏观调控的基调下采取 “稳中从紧”
货币政策， 中国金融状况终触顶反弹， “泡沫积累” 第一周期完成。

“泡沫破灭” 的金融景气周期循环第二周期： 金融危机总是先在某一国家或地区的

金融市场出现， 而后迅速在各地区、 各国家金融市场间交叉传染， 最终冲击全球实体

经济。 早在 ２００５ 年年底， 美国次级抵押贷款市场出现陷入困境征兆， 中国 ＦＣＩ 随后开

始下行， 并随着美国次级抵押贷款市场急剧恶化的步伐以断崖之势急速下行。 ２００７ 年，
以房价为首、 部分原油及肉类短期阶段性的供应短缺所导致的结构性的物价快速上涨

（王小广， ２００７） ［图 ２ （ｂ）］， 此时美国次贷危机爆发， 中国 ＦＣＩ 跌入深谷， 金融状况

不容乐观。 但在 ２００８ 年年初， 为遏制结构性的价格上涨趋势以免最终发展为明显的通

货膨胀， 央行进一步采取了从紧的货币政策， 利率在 ２００６ ～ ２００８ 年年底多次上浮 ［图
２ （ｃ）］， 滞后的货币政策调控没有及时预估并把握中国整体金融状况， 货币政策从紧
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① “四热” 指开发区热、 房地产热、 股票热和集资热； “四高” 指高货币增长、 高物价、 高投资和高工业增

长； “四紧” 指资金紧张、 能源紧张、 交通紧张和重要原材料紧张； “一乱” 指经济尤其金融市场秩序空

前混乱。



显然不利于当时金融状况的改善与随之爆发的全球金融危机的应对。 好在稳健的财政

政策 ［图 ２ （ｃ）］ 在这一时间段有所扩张， 在一定程度上减弱了中国金融状况的下行

惯性， 促使 ＦＣＩ 于 ２００７ 年年底实现底部 Ｖ 形反转。 ２００８ 年 ９ 月， 全球金融危机全面爆

发， 同年发生严重雪灾与汶川地震， 综合导致迫切、 巨大的货币资金需求， 为维持经

济平稳增长、 控制结构性物价水平的不断上涨， 央行采取适度宽松的货币政策， 并于

２００８ 年 １１ 月推出 ４ 万亿救市计划， 宽松的货币环境与大量流动性的注入在短期内成功

稳定了经济增长， 并推动中国金融状况迅速走出谷底， 并于 ２００９ 年年初中国金融状况

恢复至甚至好于金融危机前的水平。 但这一举措无疑加剧了我国经济结构失衡， 还引

发了通货膨胀压力过大、 产能严重过剩、 流动性泛滥、 本币外升内贬等一系列问题，
为我国经济发展埋下长期隐患。

“泡沫平复” 的金融景气周期循环第三周期： ２００９ 年年底， 市场情绪逐渐稳定， ４
万亿救市计划的弊端开始显现， 中国经济步入 “政策消化期”， 金融状况开始下行。 为

此， 央行采取以修复、 恢复我国经济增长水平并保持经济持续平稳增长的货币政策，
始终以促进、 维持经济平稳快速发展为宏观调控的重心， 也开始引导我国货币政策从

反危机状态逐步回归到常态水平。 这一过程中， 消费及工农业稳步增长， 金融经济状

况整体朝着调控预期的方向发展。 ２０１１ ～ ２０１２ 年间， 世界各国经济逐渐复苏， 我国经

济发展也渐趋平稳 ［图 ２ （ａ）］， 对外贸易开始恢复， 面对日趋复杂的国际经济形势与

日益增大的国内潜在风险， 央行货币政策基调由适度宽松转为稳健， 并将 “稳增长”
作为宏观调控重心。

２􀆰 ２􀆰 ３　 ２０１２ 年年末至今的金融景气周期循环

２０１２ 年 ９ 月以来， 央行逐渐放弃了直接通过准备金率、 存款利率进行的总调控，
而是渐进的采取精细化调控。 在 ２０１３ 年年初央行推出短期流动性调节工具 （ＳＬＯ） 和

常备借贷便利 （ＳＬＦ） 后， 对 ＳＬＯ、 ＳＬＦ 以及不同期限的调控流动性的公开市场操作工

具的搭配使用日渐娴熟， 据此对货币政策进行预调微调， 充分发挥货币政策具备的逆

周期调节作用， 达到熨平周期性产出缺口的期望效果， 做到 “定向宽松、 结构优化”。
在货币政策的调控基调由适度宽松转为稳健的基本方向下， 货币政策工具取而代之的

是精耕细作的公开市场操作， 在保持货币总量稳定的基础上引导货币资金的流向， 更

好的助力实体经济的结构调整与产业转型升级。 在 “新常态” 货币政策 （管清友，
２０１４； 马骏， ２０１４） 的调控下， ２０１３ ～ ２０１４ 年间， 利率波幅收窄 ［图 ２ （ｃ）］， 中国金

融状况稳定在零线上下小幅波动。 ２０１４ 年， 党中央明确指出中国当前正处于 “增长速

度换挡期” “结构调整阵痛期” “前期刺激政策消化期” 的 “三期叠加” 的关键时期，
尽管经济增速逐渐由高速增长换挡至中高速增长， 尽管面临投资增长后劲不足、 融资

瓶颈约束凸显、 企业经营仍旧艰难等现实问题， 但是随着经济结构持续优化、 改革红

利不断释放、 消费热点持续发酵、 居民收入较快增长等有利因素的累积效应， 中国经

济仍出现企业债规模高企、 影子银行规模进一步扩大、 信贷发展过热等金融问题， 中

国金融市场再次出现 “泡沫积累”， 并于 ２０１４ 年年底达到峰值， 金融景气周期开始新

１２中国金融周期与景气循环研究
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一轮循环第一周期完成， 此后迅速进入第二周期 “泡沫破灭”。 ２０１５ 年， 在财政赤字

率上升、 出口竞争力降低， 尤其是中国债务危机高耸的同时， 与之关联紧密的房地产

市场大不如前， 经济下行压力不断加大， 中国经济金融改革形势严峻。 政府开始让步，
严苛的宏观调控政策开始松动以期修复市场预期并最终修复经济系统预期。 就股市来

看， 中国政府效仿美国次贷危机后的经济发展模式与宏观调控政策， 期望通过刺激股

市的发展与虚拟经济的繁荣解决货币量过量投放的历史问题、 推动金融经济体制改革，
并通过慢牛解决实体企业的融资问题， 但 ２０１５ 年上半年的股市暴跌 ［图 ２ （ｄ）］ 出乎

９０％以上金融市场参与者的意料， 下跌速度之快、 下跌之势之猛堪比亚洲金融危机期间

索罗斯打击东南亚国家的交易手法， 这一市场极端情况的出现完全是由于泡沫本身造成

的， 不仅仅是上一轮泡沫积累周期所形成的累积， 更有之前未被完全消化的隐藏泡沫，
由于配对子市场的杀伤力是巨大的， 加之应对技术的缺失， 终于被市场投机者发现了打

击的漏洞与做空的机遇， 至此中国金融状况开启了 “泡沫破灭” 的金融景气周期循环，
第二周期并深陷于此， 程度接近全球金融危机期间的金融状况， 在一波波救市措施的作

用下， 金融状况下行惯性得到遏制， 并震荡趋稳持续时间长于金融海啸期间。

图 ２ （ａ） 　 ＦＣＩ 与宏观经济景气指数①

图 ２ （ｂ） 　 ＦＣＩ 与 ＨＰＩ、 ＣＰＩ
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① 宏观景气指数 ＥＷＩ 表示预警指数、 ＬＩ 表示先行指数、 ＣＩ 表示一致指数。



图 ２ （ｃ） 　 ＦＣＩ 与财政赤字率①、 ＮＲＷ

图 ２ （ｄ） 　 ＦＣＩ 与 ＳＣＩ

２􀆰 ２􀆰 ４　 ＦＣＩ 与经济金融变量的领先滞后关系分析

值得注意的是， ＦＣＩ 作为实体经济的先行指标， 尽管由宏观经济变量、 货币政策变

量及价格体系变量合成， 但是仍先行于各个指标变量： 与宏观经济景气指数趋势比较

［图 ２ （ａ）］ 发现， ＦＣＩ 趋势变化与之渐进一致， 同时先行于 ＥＷＩ、 ＬＩ、 ＣＩ， 即 ＦＣＩ 先
行于宏观经济变量； 类似的， 与 ＨＰＩ 及 ＣＰＩ 趋势比较 ［图 ２ （ｂ）］ 发现， ＦＣＩ 与二者趋

势渐进变化一致性更加明显， 尤其是 ＣＰＩ， 先行性更加明晰， 即 ＦＣＩ 先行于价格体系变

量； 以 ＮＲＷ 作为货币政策工具变量、 ＦＤＲ 作为财政政策工具变量， 对比其与 ＦＣＩ 趋势

［图 ２ （ｃ）］ 发现 ＮＲＷ 趋势变化落后于 ＦＣＩ 且波幅更为剧烈， 表明中国的货币政策在
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① 财政赤字率 ＦＤＲ ＝ 财政赤字 ／ ＧＤＰ × １００％ ＝ （财政支出 － 财政收入） ／ ＧＤＰ × １００％ ， 欧盟财政赤字率安

全警戒线为 ３％ ， 当 ＦＤＲ ＞０ 表示积极的财政政策 （非李嘉图式的）， 反之表示消极的财政政策 （李嘉图

式的）， 此时政府致力于债务可持续性， 即政府的债务路径是收敛的。



对金融状况的调控过程中滞后效应明显， 在全球金融危机期间更为明显， 财政政策在

样本期内大部分时间区间均围绕 ＦＣＩ 上下波动， 一定程度上起到了熨平 ＦＣＩ 波动的作

用， 尤其全球金融危机期间在货币政策滞后的情形下积极的财政政策及时有效地遏

制了金融状况的下行惯性， 因此， 中国在保持、 优化现有财政政策的基础上进一步

疏通货币政策对金融状况的传导渠道与金融状况对货币政策的响应机制， 能够改善

货币政策的滞后性， 提高货币政策的有效性。 特别的， 与 ＳＣＩ 趋势变化进行比较

［图 ２ （ｄ）］ 发现 ＦＣＩ 的确是其先行指标， 耐人寻味的是股市高涨时期金融状况之前

并没有很好， 但股市大幅下跌时期金融状况之前便急转直下， 存在非对称的先行机

制， 如 ２０１４ 年年底 ＦＣＩ 疲软上行、 ２０１５ 年年初 ＦＣＩ 断崖式下行， 尽管 ２０１４ 年年底

股市高涨， 很快便也出现断崖式下行， 因此金融状况恶化时， 证监会应当引起重视，
避免此类危机的再次发生。 注意到， ２０１５ 年 ＦＣＩ 的断崖式下行并震荡筑底， 尽管多

数宏观经济变量还未出现类似情形， 但 ＦＣＩ 对实体经济的 “晴雨表” 式先行预测能力

还是应当引起监管部门的重视， 未雨绸缪， 避免中国经济出现通货紧缩甚至通货紧缩

与通货膨胀并存的两难境地， 助力中国金融经济平稳渡过 “三期叠加” 的艰难时期，
实现经济软着陆。

２􀆰 ３　 中国金融状况指数预测

２０１５ 年， 财政赤字率上升、 出口竞争力不再， 尤其中国债务危机高耸的同时， 与

之关联紧密的房地产市场大不如前， 经济下行压力不断加大， 中国经济金融改革形势

严峻。 据此预计 ２０１５ 年很可能成为中国整体金融状况最差、 最艰难的一年， 也是 “走
出困局” 至关重要的改革关键年， 中国经济正在 “逼近最坏， 走向光明”。 本文期望通

过预测的 ＦＣＩ 评估 ２０１５ 年下半年的金融状况整体态势。 利用向前滤波与向后抽样算法

的 Ｇｉｂｂｓ 算法 （Ｃｈｉｂ， １９９６）、 以 ＭＣＭＣ 模拟方法延续无限状态马尔可夫过程， 利用

ＲＴＶ⁃ＤＦＭ 模型实现对 ＦＣＩ 向后 Ｋ 期的滚动预测， 结果取后验均值

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
÷

为保持连贯性与一致性， 指标变量 （见表 １） 保持不变， 样本区间为 ２００１ 年 １
月 ～ ２０１５ 年 ２ 月， 滞后阶数取 ６， 实现对 ＦＣＩ 向后 １０ 期的预测 ［图 ３ （ｂ）］， 并以预

测值延续图 １ 的 ＦＣＩ 得到图 ３ （ａ） 发现， 中国金融状况尽管仍处于低位但在反复震

荡筑底、 蓄势之后开始渐进式反弹， ８ 月后将开始新一轮反复震荡筑底、 蓄势反弹，
在中国政策当局的渐进式、 精细化宏观调控的微刺激下， 中国将渐进式地 “走出最

坏， 逼近光明”。

４２ 数量经济研究

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇



图 ３ （ａ） 　 ＦＣＩ 历史走势及预测

图 ３ （ｂ） 　 ＦＣＩ 的向后 １０ 期预测

３　 结论

在美联储加息在即、 美国经济回暖、 美元升值抽走全流动性的同时， 中国正处于

“三期叠加” 的改革关键时期， 债务危机、 房地产危机对经济下行造成了前所未有的压

力， ２０１５ 年中国股市 “千股跌停” 频现， 不禁让人对中国当前的金融状况表示担忧。
在这样的现实背景下， 本文基于 ＲＴＶ － ＤＦＭ 合成的 ＦＣＩ 分析中国的金融状况， 通过分

析中国的金融周期与景气循环特征来把握中国金融的基本状况， 并在此基础上进行预

测。 研究发现以下几个问题。
首先， 本文合成的 ＦＣＩ 很好地刻画了中国的金融状况， 中国金融周期与货币政策

周期高度一致， 根据 “峰 －峰” 的周期划分方法， 将三个金融周期 （ “泡沫积累” “泡
沫破灭” “泡沫平复”） 称作一个金融景气周期循环， 据此中国金融状况现已经历了两

个完整的金融景气周期循环， 并处于第三个金融景气周期循环的 “泡沫破灭” 阶段。
其次， ＦＣＩ 可作为金融经济变量的先行指标： 尽管由宏观经济变量、 货币政策变量

及价格体系变量合成， 但是仍先行于各个指标变量， ＦＣＩ 是金融状况与实体经济运行的

５２中国金融周期与景气循环研究
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“晴雨表”。
最后， 预测显示， 在中国政策当局的渐进式、 精细化宏观调控的微刺激下， 中国

金融状况将渐进式 “走出最坏， 逼近光明”。
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