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我国金融压力运行态势分析与展望 

一陈守东 喜 茎 茎毳济 謇中心130’。 春’ 。。 2 
易晓激 ★★ 王 妍 ★★ 吉林大学商学院 长春 130012 

：本文依据有代表性的银行部门、证券部门、外汇部门和保险部门金融指标的结 

， 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状况；运用马尔可 

移模型 (MS—VAR)研究 2002年 1月至 2012年 8月我 国金融行体 系压力的区 
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一

、 引 言 

一 个国家金融风险的防御能力主要取决于是否具 

有一套能够正确反映金融体系健康与稳定的金融风险 

预警系统。建立健全金融风险预警系统可随时掌握金融 

机构动态 ，并有效评估其潜在风险，可及早发现金融 

系统运行异相，并有效的采取适当的监管和纠偏措施。 

可以为监管部门提供实地检查重点及检查频率的参考， 

以达到节约监管成本、提升金融监管功效。我国经济正 

全面融入世界经济体系，面对日益竞争激烈的国际金融 

市场环境，我们迫切需要建立符合我国金融系统特征的 

风险预警系统，并基于此提出国家金融风险管理体系， 

并进行国家金融风险的全面监控和管理。 

Illing和 Liu(2006)所 提 出 的 金 融 压 力 指 数 ( 

Financial Stress Index，简称 FSI)由一国各主要金 

融行业的相关指标体系构成，能够较好地反映整个金融 

体系由于不确定性和预期损失变化所承受的总体风险 

压力水平，准确地前瞻性评估潜在风险来临时可能承受 

的金融压力水平。能较好地实时反映一国金融体系承受 

风险压力状况 ，帮助决策者和市场参与各方更好地评估 

整个市场的潜在风险，对防范金融危机和保持经济稳定 

具有重要指导作用和重大的现实意义。金融压力指数的 

概念提出以来，一些学者 Hakkio和 Keeton (2009)、 

赖娟和吕江林 (2011)、陈守东与王妍 (2011)根据所 
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世界经济在此期间也保持着良好的发展势头。良好的 

国内外经济环境使得中国金融压力变动平缓且呈现出 

压力逐渐下降的趋势。我国从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，以期化解汇 

率风险。但由于我国外汇储备的迅速增加和人民币对美 

元等主要货币之间升值明显使得外汇部门金融压力逐渐 

增大，故从 2006年起金融压力持续上升。在 2007年上 

半年金融压力经过短暂的下降后，由于受美国次贷危机 

的影响中国金融压力继续上升，最终在2008年第二季 

度达到顶峰。从 2008年 9月到2009年 12月，由于各国 

在面对次贷引发的全球性经济危机面前采取高度一致的 

经济振兴措施，彼此间的合作协调，全球经济逐渐从危 

机中恢复过来，我国面临的金融压力逐渐下降。从 2010 

年 1月到2011年 12月，不断加重的欧洲主权债务危机 

使得我国金融压力指数迅速攀升，但增长幅度远小于次 

贷危机时我国金融压力指数上升幅度。2012年以来由于 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20l0 2O1 1 2O12 

图 1 金融压力指数 

图2 金融压力子指数 
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继续实行积极的财政政策和稳健的货币政策，经济结构 

调整步伐加快，使得上半年我国金融压力逐渐下降。但 

由于实体经济运行困难加大，成本推动型物价上涨压力 

呈现长期化趋势，使得我国下半年金融压力上升趋势明 

显。 

银行部门的金融压力指数、证券部门的金融压力 

指数、外汇部门的金融压力指数和保险部门的金融压 

力指数如图2所示。对四个部门压力指数进行季节调 

整后的 TC序列如图 3所示。 

对于四个子指标而言，他们都相当形象和敏感地 

刻画了我国金融市场的压力状况。2009年第一季度以 

来，银行部门压力指数波动较大，银行部门风险对我国 

金融系统所承受的系统风险的贡献度最大，是我国系 

统性金融风险的最主要来源。2012年上半年以来，各 

部门金融压力走势渐趋平缓。7、8月份以来，各部门 

金融压力呈现上升趋势。相对于其他三个金融压力子 

指数，证券部门压力指数更具有一定的先行性。这充 

分表明了随着我国金融市场的发展和证券市场交易制 

度的进一步完善，我 国的证券市场逐渐对我国经济走 

势起到了晴雨表的作用。我国保险部门由于 2002年以 

前市场规模扩张较快且近年来发展迅猛，使得保险部 

门金融压力指数上升下降幅度都比较大 ，相对于其他 

部门呈现出更剧烈的波动特征。由于面临人民币升值 

压力和外汇储备的迅速增加，2005年以来外汇部门压 

力指数波动频繁。 

为进一步研究我国金融压力指数的变化 ，我们用 

图3 金融压力子指数Tc序列 
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相关性最大，相关系数为 -0．6406(表 2)；将样本期缩 

短到 2007年 3月至 2012年 8月时，两者间的负相关关 

系明显增大，金融压力与领先九个月的工业增加值增 

长率间的相关系数达到-0．6688(表 3)。该现象表明， 

我国货币决策当局为缓释金融压力而采取的逆周期操 

作的金融宏观调控政策对维护经济的平稳较快发展是 

有效果的。表 3中金融压力与工业增加值增长率同期 

的相关系数为 0．0721表明，次贷危机中我国金融系统 

所面临的风险主要来自于外部经济环境，我国政策当 

局在初始时刻所采取的金融宏观调控政策在一定程度 

上存在时滞效应。 

五 2012年中国金融压力指数预测 

用 ARIMA (1，1，3)模 型对 2012年 9月到 2013 

年 8月的金融压力指数进行预测，压力指数预测结果如 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 l 20l2 

图5 金融压力与工业增加值增长率 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 1 2012 

图6 金融压力与工业增加值增长率 (TC) 
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图 7阴影部分所示，黑绿线分别为预测值加减修正标 

准差后的值 上下两条水平的虚线分别为上文两状态 

马尔科夫均值转移的二阶自回归模型(MSM(2)-AR(2)) 

估计得到的金融压力高、低区制的均值。对金融压力的 

预测结果表明，虽然面临世界经济复苏乏力、欧元区危 

机不断发展和国内投资增速放缓的影响，虽然2012年 

下半年以后我国金融压力指数呈上升趋势和金融系统 

风险不断累积，但金融压力仍在低压力区制运行，我国 

金融运行环境整体良好。相对于图中的工业增加值增长 

率走势预测图，金融压力指数任然具有显著领先效应， 

该指数能够敏感的监测我国金融系统的压力状况。 

六、结 论 

第一，本文构建的金融压力指数表 明，我 国金融 

系统压力状态在不同年份的区别较大，金融压力上升、 

下降趋势明显。2012年上半年以来，各部门金融压力 

走势渐趋平缓。对于四个部门压力指数而言，证券部门 

压力指数相对于其他三个金融压力子指数更具有一定 

的先行性。保险部门由于起始时期市场规模较小，使 

得保险部门金融压力指数上升下降幅度都比较大，相 

对于其他部门呈现出更剧烈的波动特征。由于面临人 

民币升值压力和外汇储备的迅速增加，2005年以来外 

汇部门压力指数波动频繁。2009年第一季度以来，银 

行部门压力指数波动较大，是我国系统性金融风险的 

最主要来源。 

第二，我国金融系统压力状态具有明显的两区 

I— — FSI — — FSI F — — FSI M I 

l— — FSI P — — GYZIZ — — GYZIZ Fl 

图7 金融压力预测 
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制波动特征。低金融压力区制平均持续期较长，约为 

23．16个月，处于该区制的样本为总体的四分之三。高 

金融压力区制平均持续期为 8．56个月，处于该区制的 

样本为总体的四分之一。依据分析可见，我国金融系 

统总体上运行平稳 ，长期处于低金融压力区制。同时， 

金融系统处于高金融压力区制的时间间隔逐渐缩短。该 

现象表明，我国货币政策当局所采取的相应的逆周期 

宏观调控手段 日趋灵活和有效。 

第三，金融压力与宏观经济之间的负相关关系较 

高，金融压力指数与超前九个月的工业增加值增长率 

间的相关性最大，并且近年来两者之 间的负相关关系 

呈增大趋势。同时，近年来金融压力与工业增加值增 

长率的同期正相关关系表明，次贷危机中我国金融系 

统所面临的风险主要来自于外部经济环境，我国政策 

当局在初始时刻所采取的金融宏观调控政策在一定程 

度上存在时滞效应。 

第四，预测结果表明，虽然 2012年下半年以后我 

国金融压力指数呈上升趋势和金融系统风险不断累积 ， 

但金融压力仍以较大概率在低压力区制状态下运行，我 

国金融运行环境整体良好。 
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Analysis and Prospect of Financial Stress Based on Current 

Running Situation in China 
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Abstract：Based on distinguished financial indexes’structured characteristics of bank sectors，security sectors， 

exchange sectors and insurance sectors，this paper constructs a timely Financial Stress Index in order to distinguish the 
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stress of China’s financial system；studying the regime characteristics of the stress between 2001．01 and 2012．08 with MS- 

VAR．The empirical results show that：there is significant difference for Chinese financial condition during different years． 

Financial stress has sign ificant upward trends and downward trends．It exists distinct two-regime volatility characteristics． 

The negative correlation between financial stress and macroeconomics is high and has an increasing trend．Though Chinese 

financial stress index has an upward trend since the second half of 20 1 2，the financial stress wil1 run in the low-pressure 

regime with higher probability．Generally,the financial running situation is good in China． 

Key words：financial stress，running situation，analysis，prospect 

44 SCIENCE&TECHNOLOGY FOR DEVELOPMENT 

(责任编辑：徐振强，张志华；责任译审：徐振强) 


