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摘   要:基于金融稳定指数,通过固定和时变参数状态空间模型,检验了我国金融稳定与经

济增长的非线性关联机制。研究发现,经济的短期极速增长将对金融稳定产生强烈的“抑制效

应”,但这种效应会随经济增速的放缓逐步减弱;当经济增长回复到适速区间后,对金融稳定的影

响则表现为明显的“牵拉效应”。在未来一定时期内,我国经济增速只要在短期内不发生剧烈波

动,其适度调整将更有益于我国宏观金融发展的稳定。我国金融监管机构应当在保证宏观经济平

稳运行的基础上,重视对金融稳定与经济增长关联机制的监测,确保我国金融体系安全运行。
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  一直以来,金融体系稳定性和经济增长之间

的联系都是经济学研究的关键点所在。内生增长

理论指出金融体系在稳定发展下的不断深化将促

进资金更有效地利用,将推动经济增长[1];而金融



系统危机论认为金融自由化是导致金融体系不稳

定的重要根源,其程度的不断深化将严重威胁金

融体系的稳定性,并指出这种金融不稳定带来的

经济增长具有潜在的风险[2]。还有学者认为,构
建完备的金融体系风险监测机制,能够减缓金融

风险的发生与扩散,保证整个金融体系的安全平

稳运行[3]。
从实践的视角来看,目前的相关研究可以归

纳为两种观点。第一,金融体系的稳定发展之所

以在整个经济系统具有稀缺性,关键在于经济增

长往往依赖于国内信贷水平的扩张和流动负债比

率的增长[4];第二,国内信贷水平的大幅上涨意味

着金融风险的增强,是预警货币危机爆发的重要

指标信号[5],而且货币危机的出现必将影响经济

增长的势头。因此,为了保障宏观金融的平稳发

展,维持一定水平的金融自由化和信贷扩张将有

利于经济的适速增长。

一、文献综述

关于经济增长与金融稳定之间的关联性,相
关的理论与研究一直处于百家争鸣的状态。古典

经济学理论强调实体部门是经济社会中经济增长

的源泉,金融部门实际上并没有推动经济增长;而
现代经济学理论则突出了金融体系平稳发展与经

济增长之间影响机制的复杂特点。

Greenwood等人指出,金融发展与经济增长

之间具有门限效应,其关系的变迁过程不是平滑

的[6]。鉴于建立和维护金融基础设施的高额固定

成本,一国经济的发展水平将决定其金融市场功

能的完备程度和市场作用发挥的充分程度。因

此,金融体系的发展与经济增长间交互作用的积

极层面,只有在经济发达的国家才能明显体现,而
经济落后的国家则将承受金融发展与经济增长所

引起的负影响。Boot&Thakor发现金融监管制

度的完善能够让生产者的行为时刻处于监管之

中,使生产者的活动规范化,降低发生道德风险可

能性[7]。Arestis& Demetriades通过研究不同

国家金融发展水平与经济增长的关联机制,认为

这种机制在不同国家间具有一定的独特性[8]。谈

儒勇认为,金融机构的发展能够显著地促进经济

水平的提高,但并没有给出两者间交互作用的因

果关系[9]。韩廷春指出,制度创新和技术进步是

支撑我国经济飞速发展的最重要因素,而金融发

展能够助力资本的累积,鼓励技术和制度创新,进
而推动经济增长[10]。

对于金融体系稳定对经济发展的影响并非只

有有利的观点。金融市场的蓬勃发展能够促进经

济增长,但同样也能够激发潜在的金融风险,为宏

观金融发展带来不确定性,更容易促使金融危机

的爆发。Kaminsky& Reinhart的研究指出,金
融体系的开放将降低整个系统抵抗冲击的能力,
利率的市场化机制使得发生货币危机与银行危机

的可能性更大[11]。Weller认为信贷规模的扩张

和货币当局对利率管制的松动明显提高了金融危

机发生的概率[12]。由此可见,金融市场的自由化

发展对金融体系稳定性的影响机制具有长期性,
运用与维护金融稳定相关政策来调控经济增长是

必不可少的。
综上所述,金融体系的整体稳定发展与经济

增长存在着密切地联系。那么,金融稳定与经济

增长之间存在怎样的关联性和影响机制? 本文基

于金融稳定指数,通过固定和时变参数状态空间

模型,检验了我国金融稳定与经济增长的非线性

关联机制问题。

二、我国金融稳定性的测度

为了探究金融稳定与经济增长之间的关联机

制,首先要解决金融稳定性的测度问题。为了应

对全球性金融危机,以美国、德国和日本为首的经

济发达国家逐渐探索出了符合本国实际的金融稳

定性评估机制,运用定量分析的方法评价本国金

融体系。相较而言,中国对于金融评价体系方面

的研究则刚刚起步,但已经初步形成了金融稳定

评估体系的基本框架。本文将充分借鉴国内外的

相关研究成果,进而测算和评价中国金融体系的

稳定性程度。

1.数据处理与指标合成

本文参考IMF金融稳健性评价体系及国内

外的代表性成果,依照市场流动性、金融深化程

度、资产质量、房地产市场、资产充足水平和外汇

风险共六个层次的影响因素,共11个基础指标构

成了中国金融稳定性评估指标体系。样本期间为

2004—2013年,样本频率为季度,样本来源为万

德(Wind)数据库和中经网数据库(http:∥db.
cei.gov.cn/)。表1给出了各个基础指标所反映

的影响因素。
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表1 金融稳定指标体系中的基础指标及影响因素

指标名称 指标属性 影响因素

同业拆借利率 负向

沪深两市平均价差 负向

股票市盈率 负向

市场流动性

M2/GDP 负向 金融深化程度

不良贷款率 负向

存贷款比例 负向
资产质量

国房景气指数 负向 房地产市场

实收资本占总资产的比率 正向 资本充足水平

外汇储备量 正向

实际有效汇率 负向

外币贷款占总贷款的比率 负向

外汇风险

  在选定了指标体系中的基础指标之后,我们

发现,这11个基础指标的量级量纲差异巨大,指
标属性也正负不一,直接合成指数会造成混淆和

失真。因此,在进行指数合成之前,对数据进行预

处理是必不可少的。具体而言,要对基础数据进

行“标准化”和“同向化”处理。
首先,由于原始数据存在绝对值、比率等差异

化的量级量纲,未经处理直接进行合成将使指数

失真,而通过“标准化”处理,可以解决基础数据的

这一问题。对比均值化法、极值法和标准差法等

常见的方法,本文选择标准差法作为数据“标准

化”的方法[1314]。
其次,还需要统一原始数据与合成指数的“方

向性”。由于不同基础指标对金融稳定性的影响

有正有负,方向不定,未经处理直接进行合成将造

成基础指标的“正负相抵”,造成信息的混淆,使合

成的指数不能正确反映金融稳定状况,而通过“同
向化”处理,可以解决基础数据的这一问题。常用

的方法是将对金融稳定性产生负向作用的“负指

标”取相反数。
接下来,需要选取恰当的方法实现金融稳定

性指数的合成。近几十年来,对于金融稳定指数

测度方法的研究取得长足的发展,从运用“事件定

义法”来评估金融体系的稳定程度[15],到运用单

一指数监测和识别银行危机爆发的可能[16],最后

发展到运用标准化的IMF金融稳健性指标体

系[17]。我国对金融稳定的测度也一直处于探索

之中。霍德明等运用主成分分析法,基于宏观经

济领域20个基础指标,构建了中国宏观经济稳定

指数[18]。万光彩等通过向量自回归模型估计了

中国金融状况指数(FCI),并将其用于宏观经济

政策的研究[19]。结合国内外具有代表性的指数

合 成 技 术,可 以 说,主 成 分 分 析 (principal
componentanalysis,简称PCA)是近年来国内外

度量金融稳定性的常用方法,它将多维数据进行

降维,通过正交变化将一组可能存在相关性的变

量转换为一组线性不相关的变量,提取后的因子

具有独立性。本文采用主成分分析法作为合成中

国稳定性指数的方法。

2.中国金融稳定指数的水平与波动性分析

通过主成分分析,得到了基于中国金融稳定

性评估体系的分析结果,见表2。

表2 主成分分析结果

主成分 特征值 累积方差贡献百分比/%

1 5.44 49.49
2 2.29 70.35
3 1.71 85.86
4 0.60 91.35
5 0.49 95.78
6 0.21 97.65
7 0.16 99.06
8 0.05 99.54
9 0.03 99.79
10 0.02 99.94
11 0.01 100

  其中,可以发现,所得分析结果中的前三个主

成分 的 累 积 方 差 贡 献 比 已 经 多 于 85%,为

85.86%,这表明在这11个主成分中,前三个主成

分已经涵括了金融稳定指标体系中11个基础指

标85.86%的信息,实现了多维数据的降维[20]。
因此,本文在构建中国金融稳定指数时,采用前三

个主成分进行指数合成。
图1给出了中国金融稳定指数FSI的初始数

据、波动与趋势图,其中,运用 HP滤波分解出中

国金融稳定性指数的波动成分与趋势成分。

图1 中国金融稳定指数FSI
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从指数的水平值角度,可以看出,中国金融

稳定性指数总体上处于一直上升轨道之中,这表

明中国金融体系的稳定性呈现趋势性的改善。指

数在金融危机之后,由于政策当局的积极干预由

负转正,并在样本期间的最后达到了极大值。
从指数的波动性角度(图1中的柱状图),可

以看出,受国内外的联合经济冲击影响,金融稳

定性波动幅度较大的时期出现在2005—2006年

中期(全球性金融危机)及2007—2009年末(经济

刺激政策的实施),而金融稳定性波动幅度相对

较小的时期出现在2006—2007年及2010—2013
年末。不难发现,中国金融稳定指数的波动态势

呈现:繁荣、信用扩张、不稳定、宏观调控的波浪

型演变特征,这证明了明斯基的“金融不稳定假

说”。

三、金融稳定与经济增长

非线性关联检验

  近十年以来,美国次贷危机和欧洲债务危机

接踵而至,动荡的国际金融形势使我国的金融体

系直面史无前例的外生金融冲击,而我国政府和

中央银行也积极应对,启动了“四万亿”救市计划

等一系列宏观调控政策来保障我国金融市场的平

稳运行。新时期以来,金融危机的影响已经渐渐

平复,但是面对不断增加的“经济下行压力”和“稳
增长”“调结构”“防风险”的多重宏观调控目标,国
家经济政策特别是货币政策,已经发生了方向性

的转变。具体而言,中央银行为保障经济平稳运

行,逐步确立了“保持通货膨胀率低水平、维持价

格稳定”的核心思想,货币政策的调控力度逐渐减

弱,在实施过程中表现为“稳中偏松”。那么,政策

机制的改变是否会使经济增长、通货膨胀与金融

稳定间的交互影响机理发生结构性的变化? 为了

解决这一问题,本文运用非线性的状态空间模型,
从动态的角度深入探讨我国经济增长和物价水平

对金融稳定的作用机制。

1.固定系数模型估计结果及检验

首先,运用具有固定参数模型验证我国经济

增长和通货膨胀对金融稳定的影响机制。其中,

GDP同比增长率表示经济增长,居民消费价格指

数表示通货膨胀率,金融稳定指数FSI表示金融

稳定状况(图1)。基于估计稳健性的考虑,本文

使用频率更大的月度数据作为样本数据,因此需

要将GDP增长率和金融稳定指数FSI进行季度

分解,转化为月度频率。数据来源为 Wind数

据库。
模型的估计结果(见表3)显示两个自变量显

著,这表明模型的设定具有统计意义上的有效性。
两个自变量的系数都为负表示:一般而言,经济增

速过快或者物价上涨将造成金融体系稳定性的下

降,这也符合经验预期。在经济增长方面,经济增

速过快将引致资本的过度利用,可能激发大量非

理性的投资行为,并在短时间内引发资产泡沫的

快速膨胀,而此时一旦遭受信用危机,将导致金融

体系稳定性的急速下降;在通货膨胀方面,物价水

平的过快上涨将使资产价格高于其真实价值,而
投资者由于缺乏完备信息,盲目投资将进一步加

剧资产价值的误判,对金融体系稳定性造成严重

的负面影响。

表3 固定系数模型回归结果

变量 系数 P 值 标准差

c  4.43 0.00 0.51
CPI -9.66 0.04 4.70
GDP -40.39 0.00 4.60

  然而固定参数模型的拟合优度为R2=0.41,
表明模型对数据的拟合效果一般,即虽然模型的

自变量在统计上具有显著性,但实证结果无法刻

画出金融稳定指数的实际走势,许多信息依然无

法依靠模型的拟合来获取(见图2)。

图2 FSI指数及固定系数模型拟合值

图3的残差序列走势显示了2004—2006年

期间残差偏离0线较远,呈现出明显的异方差

性;图4表示方差正态性的检验结果,残差序列

明显偏离正态分布的基准线,显示了残差序列无

法满足数据的正态性。接下来,我们尝试运用时

变模型更为严谨和准确地描述两者的交互影响

机制。
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图3 固定系数模型残差序列

图4 方差正态性检验

2.时变系数状态空间模型估计结果及检验

固定参数的线性回归模型对数据的拟合能力

较差,且残差呈现异方差性特征,因而,笔者考虑

使用具有时变参数的状态空间模型(State-space
Model),并运用Kalman滤波对模型进行估计,来
进一步验证金融稳定、经济增长和通货膨胀之间

的交互影响机制。模型的设定形式如下:
量测方程:

FSI=C(1)+C(2)*CPI+sv1*GDP+e1
(1)

  状态方程:

sv1=sv1(-1)+e2 (2)

var(e1)=exp(c(3)) (3)

cov(e1,e2)=c(4) (4)

var(e2)=exp(c(5)) (5)

c(3)=-3 (6)

  表4的实证结果显示在使用时变参数模型进

行估计之后,模型中各变量都在1%的置信水平

上显著,说明新模型的运用加强了数据的拟合度。
另外,通货膨胀率的估计参数与固定系数模型的

估计结果相近,都为负,这印证了物价水平对金融

体系稳定性水平的影响具有固定效应。这也反映

了在保持远高于世界平均水平经济增长率的背景

下,我国中央银行重视物价水平,始终将物价稳定

政策当做宏观经济调控的头等要务。

表4 时变系数状态空间模型估计结果

变量 系数 P 值 标准差

C(1)  1.21 0.00 0.29
C(2) -10.49 0.00 2.13
C(3) -3.62 0.00 0.01
C(4) 0.30 0.00 0.00
C(5) 1.11 0.00 0.01

  接下来,我们着重探究经济增长率与金融体

系稳定指数之间的时变影响机制。图5表示基于

时变参数模型拟合得到的GDP引致的金融稳定

指数,图6表示基于 Kalman状态空间模型的预

测残差。

图5 GDP引致金融稳定指数缺口

图6 基于Kalman状态空间模型的预测残差

逐一将GDP同比增长率的样本值与相对应

的时变参数sv1相乘,得到了由GDP引致的金融

稳定指数(图5)。不难发现,通过拟合所得的金

融稳定指数(不包含通货膨胀率的固定效应)与金

融稳定状况的实际情况基本吻合,这证实了时变

参数模型具有更强的信息拟合能力。需要说明的

是,由于Kalman滤波是根据t-1期的数据依次

迭代更新的,故在样本前期出现拟合的差异是可

以解释的。
从运用时变参数模型估计得到的残差图(图
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6)中可以发现,残差序列趋势平缓,振幅不超过

0.9,最大波动幅度在0.4左右,相对于固定参数模

型中的3.7已经明显减小,这表明时变参数模型的

运用增强了模型的拟合能力;另外,残差的走势在

正负两个方向振幅基本一致,都在0.4左右,不存

在不对称性,这说明模型不存在明显的异方差性。
对比FSI指数和根据Kalman滤波一步最优

预测拟合得到的FSI指数(图7),可以看到,在加

入常数项和具有固定效应的通胀因素之后,原序列

和拟合序列的走势高度相似,拟合优度达到了

0.95左右,这再一次印证了在样本期间,经济增长

对我国金融体系稳定的影响机制确实具有时变性。

图7 基于Kalman滤波一步最优预测拟合

不考虑前两期的估计系数(因 Kalman滤波

的计算特征而产生的偏差),从GDP增长率的时

变参数走势(图8)可以发现,经济增长对金融稳

定的时变影响随时间推移逐渐上升。其中,在

2008年之前,经济增长对金融稳定的抑制作用不

断减弱,而全球金融风暴期间及之后的半年之内,
这种影响首次转为正向但不久后又转为负向,到

2012年左右以后,经济增长对金融稳定一直维持

着正向影响至今。

图8 GDP时变系数路径

数次全球性金融危机的经验告诉我们:由过

度金融发展导致的快速经济增长会引起过度投资

行为,会使资产价格偏离其真实的价值水平进而

产生资产泡沫,而泡沫的累积是金融脆弱性的隐

性聚敛过程,一旦泡沫破裂,将引起金融危机乃至

经济危机。因此,我国应相机选择地调控泡沫经

济的发展,对系统性金融风险进行监测,以确保金

融体系的平稳运行。

2004—2007年期间,我国经济飞速增长,经
济增长率的平均水平达到了10%以上,在此时期

内,因经济增长而积累的大量资本因缺乏导向性

开始涌向资金市场进行投资,这导致了以股票市

场为代表的资本市场极度繁荣,沪指一度达到创

历史的6124点。这一波的经济增长让我国稳居

世界第二大经济体,我国也开始注意到结构调整

和环境成本的重要性,经济增长的质量较之前显

著提高,再加之资本市场的繁荣,使得我国经济增

长对金融稳定的负向影响作用逐渐减小。
但全球金融风暴的不期而至,使我国宏观经

济和资本市场都遭受重创。对于宏观经济而言,
经济增长水平下降至7%以下,物价水平甚至出

现了负增长;对于资本市场而言,沪指在半年的时

间暴跌70%至1664点,引发了社会的投资恐慌。
为了应对危机,我国政策当局紧急推出“四万亿”
救市计划,并为货币政策“松绑”,这一系列政策意

在拉动投资,促进消费,稳定经济。可以说,在金

融危机时期及之后的短期内,经济增长的加速有

利于金融稳定。
政策当局的积极应对使全球金融风暴对我国

金融稳定的影响较为短暂,但经济刺激政策也带

来一定程度的后续反应。在2010年之后的两年

内,我国经济增速再次达到了10%,伴随着通胀

水平也达到6%,使得我国经济发展重返快速增

长轨道,并引发了新一轮具有复合型特征的通胀,
资本市场也再次恢复热度。经济过快的复苏使投

资者对我国经济发展的预期由悲观转为了乐观,
认为中国经济已经筑底,并在短时间内开始巨额

的投资,这使得经济增长对金融稳定的影响再次

转为负向。直到2012年之后,我国经济增长水平

开始回落,稳定在6.5%~7%的适速增长区间,
此时,合理的经济增速能够对金融稳定起到显著

的促进作用。

四、结论与政策建议

本文对我国经济增长与金融稳定间的依存关
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系进行了理论性回顾,构建了金融稳定性指数,并
检验了我国经济增长与金融稳定之间的非线性关

联机制,得到如下政策启示。
首先,运用固定参数模型进行实证检验的结

果发现,从一般意义的角度上来看,经济增速过快

或者物价上涨将造成金融体系稳定性的下降。从

经济增长方面而言,经济增速过快将引致资本的

过度利用,可能激发大量非理性的投资行为,而由

此形成的过度投资将在很短的时间内引发资产泡

沫的快速膨胀,非理性繁荣的资产市场一旦遭受

信用危机,将导致金融体系稳定性的急速下降;从
通货膨胀方面而言,物价水平的过快上涨将使资

产价格虚高,逐渐高于其真实价值,而投资者由于

缺乏完备的信息,盲目投资将进一步加剧资产价

值的误判,对金融体系的稳定性造成严重的负面

影响。
其次,运用时变参数状态空间模型进行实证

检验的结果证明,采用动态模型能够显著提高模

型的可决系数,验证了时变估计的有效性。根据

时变系数的走势,我们发现,在2008年之前,我国

经济高速增长,其对金融稳定的影响表现为抑制

作用的不断减弱,到2012年左右以后,我国经济

进入适速增长区间,其对金融稳定一直维持着正

向影响至今,体现了显著的牵拉作用。这些现象

表明,经济在短时间的极速增长会导致过度投资,
此类经济增长将对金融稳定产生强烈的抑制效

应,而随着经济增长质量的提高和资本市场的规

范化,这种负向影响会逐渐减弱;在经济增长回复

到适速区间之内,经济增长则会有效提高金融体

系的稳定性。
后金融危机时期以来,我国的经济发展已经

度过了短暂的繁荣期,开始进入了全新的经济紧

缩周 期。近 年 来,我 国 经 济 增 长 水 平 进 入 了

6.5%至7%的适速增长区间,通胀水平也维持在

适度偏紧的状态。基于时变参数模型的实证检

验,可以推断,在未来一段时间之内,只要我国经

济增长速度能够维持适速增长,避免短时间内的

大幅波动,此时经济增长的正向冲击将促进金融

体系的发展更加稳定。为此,我国政策当局应当

在充分保证宏观经济平稳运行的基础上,高度重

视对经济增长与金融稳定关联机制的监测,确保

我国金融体系安全运行。
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