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模型，以描述我国近年来金融风险变化的区制特点。MSI(3)一VAR(1)模型较好的将货币危机、银 
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一

、 引言及文献回顾 

伴随着经济全球化、自由化的不断深入，世界各国的经济相互依存度越来越高，也使得金融 

危机的易发性、联动性和破坏性越来越明显。20世纪90年代以来国际金融危机频繁发生：1992 

年爆发英镑危机，1993年日本泡沫经济破灭，1994年发生墨西哥货币危机，1997年爆发东南亚 

金融危机，1998年俄罗斯发生债务危机，1999年巴西爆发金融动荡，2007年美国爆发次级债危 

机。金融危机的频繁发生对各国的经济和金融体系产生了严重冲击，危机产生的原因及传播引起 

了各国政府和学者的广泛重视。 

金融危机的突发性要求我们应对金融危机的重点要放在对危机的预见上，风险和危机的预警 

与防范要比危机发生后的处理更为重要。国内外学者从经济基本面恶化、银行业危机、货币危机 

和资产价格泡沫危机等多方面展开了金融风险预警系统研究。Frankel和 Rose提出了 FR概率模 

型； 1]Sachs、Tornell和Velasco建立了横截面回归模型；_2j Kaminsky、Lizondo和Reinhart创建了 

“信号法”(KLR模型)； 刘遵义提出了主观概率法；_4 JKumar、Moorthy和Perraudin提出了基于 

滞后宏观经济和金融数据Simple Logit模型；IS]Nag和Mitra使用人工神经网络建立了货币危机预 

警系统； ]Abiad对预警模型进行了梳理，建立了基于区制转移模型的危机预警系统 J。Berg、 

Borensztein和 Pattillo对预警模型表现能力进行了评估。 
· 110· 



 

1997年东南亚金融危机爆发，其危害性和影响性令全球关注，使得我国经济界和金融界学 

者开始着手探讨建立符合我国现实的预警指标体系，深入研究金融风险预警的模型方法。刘志强 

设计了一套金融危机预警指标体系o[9-103唐旭从综合预警方法、指标、模型、制度安排与管理信 

息系统几个方面，提出了建立中国金融危机预警系统的构架。 冯芸、吴冲锋提出了基于综合指 

标的多时标预警流程。̈ 张元萍利用 sTv横截面回归模型和 KLR信号分析法对我国发生金融危 

机的可能性进行了实证分析。ll纠石柱鲜利用三元 Logit模型对我国外汇风险预警进行了实证分 

析。【1 陈守东采用因子分析法研究我国金融风险的来源，运用 Logit模型建立了我国的金融风险 

预警体系。[ ] 

本文借鉴文献中的一些研究成果，在危机压力指数构建方法、预警指标选取和预警模型等三 

个方面改进了以往的金融风险预警模型：采用多指标合成方法构建压力指数；采用多阶 Granger 

因果关系检验方法，从数据自身统计学特点出发选取对危机指数敏感的预警指标；选择非线性 

MS—VAR模型构建预警系统，刻画中国金融风险特征，并预警风险①。 

二、模型方法与参数估计 

具有马尔科夫 区制转移的向量 自回归过程 (Markov—Switching Vector Autoregressive，MS— 

VAR)̈ 可视为基本有限阶VAR(P)模型的一般化形式。考虑如下一个 维时间序列构成向 

量 Y =(Y ⋯，Y ) 的P阶自回归过程 ： 

= +Al 
一

1+ ⋯ +Apy‘
一  + f (1) 

其中，t=1，⋯，T，“ 一IID(O，∑)， ，⋯，Y 均为既定值。如果误差项服从正态分布，即 u ～ 

NID(0，∑)，则方程式 (1)为稳态高斯 VAR(P)模型的截距形式，它可以表示成如下的均值 

调整形式： 

Y 一 =A1(Y 一l一 )+⋯ +A (Y 一 一 )+ (2) 
P 

其中， =( 一∑ )～ 是Y 的K×1维均值。 

如果时间序列受到区制变化的支配，那么可以使用 MS．VAR模型。 

假设不可观测区制的已实现值s ∈{1，⋯， }是一个离散时间和离散状态的马尔科夫链，其 

转移概率为： 
M 

P =Pr(s⋯=J = )，∑P =1 V i,j∈{1，⋯， } (3) 

可以将方程 (2)写成其阶数为P，区制数为 的马尔科夫区制转移形式： 

Y。一 (s )=A。(s )(Y 一。一 (s 一 ))+⋯ +A (s )(Y 一 (s ))+ ； (4) 

其中， 一NID(0，∑(s ))， (s )，A。(s )，⋯，A (s )，∑(s )是用来描述参数 ，A 一，A 和 ∑对 

于已实现区制s 依赖的变参数函数，即， 

在模型 (4)刻画的均值过程中， 

(5) 

如果区制发生一个当即的一次性跳跃，那么模型会随之变 

① 本文认为金融风险是金融活动中普遍存在的，只要有金融活动就存在金融风险。金融风险具有引发、积累为金融危机 

的可能性，金融危机是金融风险的 “极限效应”。金融风险具有转化为金融危机的可能性，但不具有必然性。中国改革开放以 

来并没有爆发过金融危机 ，因此下文主要讨论中国近年来的金融风险状态。 

· 1ll· 



化。而在某些情形下，当模型从一个区制转移到另一个区制时，假设均值平滑地到达另一个新的 

水平并不合理。那么，此时则可以使用下面的截距项区制依赖模型： 

Y =v(s )+Al(s )Y 一1+⋯ +Ap(s )y 一p+ (6) 

与线性 VAR模型不同，对于一个 MS( )一VAR(P)来说，均值调整的 (4)式和截距调整 

的 (6)式并不等价。它们刻画了可观测变量在区制变化后的不同动态调整模式。̈刮 

在引入区制转移的过程中，由于MS—VAR模型可能均值是状态依赖的，也可能截距项是状 

态依赖的，误差项还可能是同方差或异方差。在通常情况下截距项状态依赖模型 MSI( )- 

VAR(P)和均值状态依赖模型 MSM(M)一VAR(P)就能够满足不同的需要形式。 

可以使用 Hamilton给出的马尔科夫区制转移类模型的极大似然估计 (ML)算法——期望最 

大化算法 (EM) 引估计模型 (4)或者模型 (6)。通过估计区制变量 s 的取值概率来划分区制 

变量的主要状态。 

本文将金融风险的恶化程度这个区制变量设置为三种状态：“低风险”、“中度风险”和 “高 

度风险”。平滑概率表示连续两期均为 “低风险”、“中度风险”和 “高度风险”的区制转移概 

率。在当前状态给定条件下，停留在当前状态或向另一种状态转换都有一定的可能性，也就是说 

金融风险状态的转移依赖于一国的经济金融基本面的健康程度。同时，我们定义：每当低度风险 

区制的平滑概率估计值大于0．5时，为风险较低状态，预警系统安全；每当中度风险区制的平滑 

概率估计值大于0．5时，预警系统发出警报信号为中度风险状态；每当高风险区制的平滑概率估 

计值大于0．5时，预警系统发出高度警报信号。 

三、金融风险预警指标描述与选取 

(一)金融风险预警指标体 系 

我们从四个层面选取23个指标构成金融风险监测指标体系，包括：宏观经济指标，反映宏 

观经济环境稳定性；金融系统指标，主要包括监测银行危机和货币危机的指标，反映金融市场稳 

定性；泡沫风险指标，考虑资产价格变化导致的风险；全球经济指标，考虑国外主要经济实体的 

变化对中国的影响。具体预警指标体系参见表 1。文中数据主要来源于 “IMF”、 “WIND数据 

库”、“中国证监会”及 “美联储经济数据库”。考虑到数据的可得性以及频率较高的月度数据提 

供了更多关于预警的时序信息，本文选取 1994年 1月到2008年6月的月度数据进行实证分析。 

由于GDP等指标只有季度数据，我们进行了数据频率转换获得月度数据。 

(二)压力指数的构建 

给定监测指标体系后，我们构建压力指数作为模型的因变量，分别反映货币危机、银行危机 

和资产泡沫风险情况。由于经济波动是通过一系列经济活动来传递和扩散的，任何一个经济变量 

本身的波动过程都不足以代表经济整体的波动过程。因此，本文采用多个指标来合成危机压力 

指数。 

1．货币危机压力指数。货币危机压力指数从汇率突然贬值、利率上升和外汇储备的减少这 

三个方面来测定发生外汇危机压力。外汇市场压力指数由实际汇率 (Real Exchange Rate)、实际 

利率 (Real Interest Rate)和外汇储备 (Foreign Exchange Reserves)构成，计算公式如下： 

一 肌( )～ (毗一  ̈ 脚( ) (7) 
EMP 是反映实际汇率 (RER)变化、实际利率变化 (RIR)和外汇储备 (RES)变化的 

市场压力指数。权数 O)RER、~-~RIR和 (-OREs是每个变量的相对精度，相对精度通过每个变量的标准差 

的倒数来确定。权数的选择是使这三部分的条件方差相等。具体计算公式为： 

· 112 · 



表 1 备选预警指标体系 

注：1)表中运用的增长率均为同比增长率。2)缺失值的处理。由于我国现有统计制度一1-_的技术原因， 

数据中有些变量并没有统计 1月份的数据，本文根据平滑法予以补齐。3)季节性与时间趋势的处理。 

为了剔除季节因素对分析结果的影响，对数据进行了季节调整，采用方法为 x．12季节调整方法。4) 

实际汇率高估 RERDEV=(RER-TREND)／TREND，RER为实际汇率指数、 TREND为实际汇率趋势 (用 

HP滤波方法得到)。 

= ( )／( I + 1 + ) 
2．银行危机压力指数。我们采用存贷款比例RLD(the Ratio of Loan to Deposit，衡量信贷过 

度风险)、实际利率 (Real Interest Rate，估量利率变化风险)和货币供应量MS(Money Supply， 

刻画货币供给失衡风险)①来构造银行危机预警指数。银行危机指数 BCP(Banking Crisis Pres— 

sure)公式为： 

① 这里采用 M2／GDP来指代，M2／GDP曾经被广泛地用于观察和分析发展中国家的经济发展和经济运行问题。M2／GDP 

的提高，既可能是金融深化的标志，也可能是金融风险增长的征兆。因为 M2的过快增长，常常意味着银行不良贷款的急剧 

增加。 
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BCP, 脚( )+∞舢( IRt—RIRt—t)+∞ ( ) (8) 
BCP是反映存贷款比例(RLD)的变化、实际利率(RIR)变化和货币供应量(M2／GDP)变化的 

市场压力指数。权数∞ 、 肿 和∞ 的计算方式同货币危机权数计算相同。 

3．资产泡沫压力指数。采用股票价格指数 SR(Stock Price)和房价指数HR (House Price) 

构建资产泡沫压力指数 FBP(Financial Bubble Pressure)，以刻画我国资产泡沫状况： 

FBP． ～ ( )⋯ ( (9) 
JP是反映股票价格指数(SR)的变化和房价指数(HR)变化的压力指数 。为了更好的刻画 

股价和房价的变化情况我们采用同比变化率来反映资产泡沫变化，权数 艘和 tOHR的计算方式同 

货币危机权数计算相同。 

三种压力指数如图 1所示 ： 

货币危机压力指数 银行危机压力指数 资产泡沫压力指数 

图 l 压力指数图 (标准化后 ) 

(三)预警模型指标选取 

本文对全部备选预警指标与危机指数分别进行两两 Granger因果关系检验，挑选稳健性好的 

单向Granger影响危机指数的指标进入模型估计。由于滞后阶数的选取会对 Granger因果关系检 

验的结果产生一定的影响，我们选取不同的滞后阶数来考察其影响关系。在做因果检验前，文章 

对备选预警指标做了单位根检验，检验结果表明时间序列为 I(0)或 I(1)序列，因此满足 

Granger因果关系检验前提。此外，本文的指标序列同时满足 Hoist等人给出的应用 MS—VAR模型 

的二阶平稳条件 。为了进一步选取对危机指数影响敏感的指标，我们定义了以下选取原则： 

重点挑选在多个不同滞后阶数下都有单向Granger影响危机指数的指标；重点挑选检验结果在置 

信水平5％以下显著的指标；为了避免模型估计的多重共线性，同类指标选取最具有代表性的。 

根据以上原则，最终选取的三组危机预警指标分别是：货币危机预警指标有 GDP增长率、实际 

汇率、实际汇率高估和国家外汇储备增长率；银行危机预警指标有国外净资产／GDP、储蓄存 

款／M2、实际利率和建筑业贷款／银行贷款；资产泡沫危机预警指标有 GDP增长率、股价指数变 

化率和房价指数变化率。 

四、金融风险预警模型实证研究 

本部分利用 MS—VAR模型构造货币危机、银行危机和资产泡沫风险预警模型，对金融风险 

的历史信息进行模拟，并预警我国2008年下半年金融风险情况。具体做法是刘用1994年1 
月—2008年 6月的数据建模，利用经ARIMA模型预测后的数据带人预警模型预警我国2008年6 
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月—2008年 12月的金融风险状况。 

(一)MS—VAR预警模型参数估计 

我们采用Ox．MS．VAR软件进行模型参数估计，区制变量根据金融风险的特征划分为 “低度 

风险 (s )”、“中度风险 (s：)”和 “高度风险(s，)”三个状态。根据AIC准则、riQ准则、sC 

准则及对数似然值综合判断，本文发现1SI(3)-VAR(1)模型的解释能力较强。三个金融预警模 

型的具体参数结果参见表2，各个参数估计结果较显著，并且各个模型的线性 LR检验统计量都 

拒绝模型线性的原假设，模型设计优于线性 VAIl(1)模型。 

表2 MSI(3)一VAR0)模型估计结果 

1．货币危机预警模型。从预警模型的平滑概率图我们可以更加清楚的看到货币危机风险在 

不同区制状态下的转换情况。图 2分别给出了区制转移模型在 “低度风险”、 “中度风险”和 

“高度风险”的区制转移概率。区制1和区制2的平滑概率表明我国货币危机在所研究的样本区 

间内，绝大多数时间都处于低度风险和中度风险状态。区制3是模型在高风险区制状态时的风险 

预警情况，平滑概率在以下年份清楚的发出高风险预警信号，分别为：1994年 2月，1994年 8 

月一l995年4月，1996年8月～1996年 l0月，1997年 l2月一1998年2月，2002年9月--2002 

年 11月，2003年4月—2003年6月，2003年 11月--2004年 l0月以及 2008年 1月。 

表3是区制转移概率Pi 的估计结果。表 4给出了各个区制的样本个数、区制出现的概率和 

平均持续期，其中在同一区制的持续期 ( )为： 

D(S (10) 

从表3可以看出，三个区制稳定性都很高，其转移概率 P =0．953、P ：=0．911和 

P，。=0．733。表4表明从 1994--2008年上半年我国货币危机整体状况处于低度风险的频率为 

50．78％，处于中度风险的频率为30．18％，处于高度风险的频率为19．04％。这进一步说明货币危机 

总体上大多处于低度风险和中度风险状态，处于高度风险的状态很短。 

1994年1月1日实施了汇率贬值政策，人民币对美元的比价从1：5．7贬到1：8．7，一次性 
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1694 1995 1096 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

1995 1996 1997 1998 1099 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

图2 货币危机预警模型平滑概率 

表3 区制转移概率矩阵 表 4 状态阶段的汇总和状态的持续期 

贬值了近50％，这导致预警模型发出了高度风险预警信号。在2001年和2004年个别月份出现危 

机信号，这主要是实际汇率有明显波动导致。此外，不断加速增长的外汇储备也将会带来一定的 

风险。 

2．银行危机预警模型。图3分别给出了银行危机预警模型在 “低度风险”、“中度风险”和 

“高度风险”的区制转移概率。区制 1和区制2的平滑概率表明我国银行危机在所研究的样本区 

间内，绝大多数时间都处于低度风险和中度风险状态。区制3是模型在高风险区制状态时的风险 

预警情况，区制转移预警模型表明在 1994年、2001年以及 2005年个别月份属于高风险状态， 

平滑概率清楚的发出高风险预警信号，分别为：1994年2月一1995年8月，2004年7月，2005 

年 1月-2005年2月以及2008年5月_2008年 6月。 

从表5可以看出，三个区制稳定性都很高，其转移概率P。，=0．953、P控 =0．924和 

P，，=0．857。表6表明从 1994--2008年上半年我国银行危机整体状况处于低度风险的频率为 

69．36％，处于中度风险的频率为 16．62％，处于高度风险的频率为 14．02％。这说明银行危机总 

体上大多处于低度风险和中度风险状态，处于高度风险的状态很短。 

我国银行在 1994--1999年间、2002--2006年间风险较大，这和中国的金融体系结构是分不 

开的。中国金融体系的现状是：庞大但是效率低下的银行体系占统治地位；股票市场发展迅速， 

但是与银行部门相比，相对规模小、上市公司质量不高、融资渠道不通畅。1996年我国成功地 

抑制了高通货膨胀、1997--1998年亚洲金融危机后，经济大起大落造成四大国有银行不良贷款 

率急剧上升至1999年的4l％。近几年来，由于政府干预及银行的努力，四大国有银行不良贷款 

每年下降2_3个百分点，从2000年的34％下降到2005年的8．6％，连续5年实现不良贷款余 

额和不良贷款占比 “双下降”。从表面上看，我国银行金融风险正处于下降趋势中。但是，据有 

关专家估计，经过两年的宏观调控，在随后的2_．3年，新增信贷仍将产生5％的不良率。据统 

计，近年来我国企业融资中银行贷款的比例高达80％以上，而通过债券融资和证券市场融资的 

比例合计则只有20％左右。以银行贷款为主的间接融资方式为绝对主导，这种单一的融资结构 
· l】6· 



1994 1995 1996 1997 '998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2000 2000 2007 2008 

图3 银行危机预警模型平滑概率 

表5 区制转移概率矩阵 表6 状态阶段的汇总和状态的持续期 

导致企业资本金不足，全社会投资杠杆率非常高，孕育着较大的金融风险。虽然近年来通过资本 

市场直接融资加速扩张，．但比重仍相对很小，并且我国股市存在过度投机和严重泡沫化的倾向， 

缺乏价值发现和资源优化配置的功能，这又带来较大的金融风险。股市2001年开始进人长期的 

低迷，乃至整个资本市场都变得非常虚弱，直接融资相对于间接融资的比例从 2001年的7．55％ 

下降到2004年不到 2％的水平，导致风险进一步向商业银行体系积累，由此银行风险在 

2002--2006年较大。 

3．资产泡沫危机预警模型。图4分别给出了资产泡沫危机预警模型在 “低度风险”、“中度 

风险”和 “高度风险”的区制转移概率。区制 1的平滑概率表明我国资产泡沫危机在所研究的 

样本区间内低风险状态较短，绝大多数时间都处于区制2中度风险状态。区制3是模型在高风险 

区制状态时的风险预警情况，区制转移预警模型表明在 1994年和 1996年个别月份属于高风险状 

态，平滑概率清楚的发出高风险预警信号，分别为：1994年 7月一l994年 10月，1995年 6 

月一1995年 7月，1995年 12月一l996年 3月，2003年 1月，2006年 3月—20o6年 5月以及 

2007年 3月_2007年 10月。 

从表 7可 以看 出，三个 区制稳定性都很高，其转移概率 P。 =0．897、P =0．778和 

p，，=0．733。表8表明从 1994--2008年下半年我国资产泡沫危机整体状况处于低度风险的频率 

为70．14％，处于中度风险的频率为 16．37％，处于高度风险的频率为 13．49％。这进一步说明资 

产泡沫危机总体上大多处于低度风险状态，处于中度风险和高度风险的状态较短。 

我国股票市场从设立至今，一直处于大起大落状态，投机性十分严重，股市的不成熟造成了 

我国股票市场绝大部分时期处于风险状态。1994年股市成立初期，市场不完善，暴涨暴跌现象 

极其严重。中国股市从 1994年8月到2001年6月期间经历了一次空前的泡沫化历程，涨幅在6 

倍以上。2001年6月_2005年年底，中国股市持续低迷，经历了四年熊市。随着2005年股权分 

置改革的不断深入，启动了一轮两年的大牛市，上证综指2006年从年初 1161．06点起步，到 

2007年 10月的6124．04点，涨幅接近5倍，股价泡沫严重。 
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图4 资产泡沫危机预警模型平滑概率 

表7 区制转移概率矩阵 表 8 状态阶段的汇总和状态的持续期 

而我国的房地产市场在 1993--1994年出现全国性的 “房地产热”，个别地区出现了严重的 

房地产泡沫。1995--1997年房地产市场处于调整期。1998年，在国家住房制度改革、商业银行 

开办住房抵押贷款等业务的推动下，我国的房地产市场开始趋暖，房地产总体景气水平逐步上 

升。2003年中国人民银行出台 “121号文件”开始调控房地产市场，但是由于房地产市场本身 

需求的旺盛，国家的宏观调控政策并没有带来房地产投资的过快下降。2003以来各项指标加速 

上升，房地产市场呈现全局过热态势，房价一直居高不下。 

危机预警模型很好的刻画了股市和房地产市场的泡沫风险变化情况，1994--1996年股市和 

房地产市场两个市场都严重过热，这共同导致了预警模型发出高风险的预警信号；2006年以来 

股票市场过热导致预警模型发出高风险信号。 

(二)金融风险状况预警 

我们首先利用ARIMA模型对危机指数和预警指标体系在2008年下半年的各月值进行预测， 

然后利用前文基于区制转移模型建立的金融风险预警系统对我国2008年下半年货币危机、银行 

危机和资产泡沫危机的风险程度进行预测。 

我们将预测好的序列值加上原有样本共同带人 MSI(3)．VAR(1)模型，重新进行参数估计， 

得到金融预警模型在三个状态处的平滑概率估计值，进而可以得到模型在不同风险区制状态时的 

风险预警情况。结果表明：货币危机、银行危机和资产泡沫危机预警模型均发出低度风险预警 

信号。 

五、结 论 

文章得到了以下几点结论：第一，采用Granger因果关系检验方法选取的预警指标无论从统 

计学意义上和经济学意义上都效果良好，选定的预警指标能够较好的对三种危机做出预警。第 

二，MSI(3)．VAR(1)模型较好的将货币危机、银行危机和资产泡沫危机区分为 “低度风险”、 

“中度风险”和 “高度风险”状态，并发出了预警信号。风险的划分以及预警信号的发出时机较 
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符合我国现实情况。第三，利用已经建立好的预警系统，对我国2008年下半年金融风险状况进 

行了预警，结果表明货币危机、银行危机和资产泡沫危机预警模型均发出低度风险预警信号。 

但是应该指出的是，本文所选取的指标体系、模型的拟合等只能是针对本文已经选取的数据 

做出合理的判断和解释。文中某些指标数据处理会损失相关信息。例如，GDP指标没有月度数 

据，只能通过频率转换获得月度数据；某些指标季节性较强，做了相应的季节调整。这些处理数 

据的方法都会造成信息损失，降低模型预警精度。相信更加具体深入的研究将会细化我国金融风 

险的来源，所建立的预警系统将更加富有针对性。我们将在已有工作的基础上，完善预警模型， 

逐步建立起适合我国现实国情的、有效的金融风险预警系统。 
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