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中国系统性金融风险及其

对金融周期、经济周期的影响动态

赵修仪　 邓　 创∗

　 　 摘要: 基于“市场活性”和“谐振强度”两个方面ꎬ本文提出系统性金融风险指

数 ＳＦＲＩ构建方法ꎮ 在考察 １９９８年 １月至 ２０１９年 ９月我国金融风险变动态势的基

础上ꎬ运用非线性动态计量模型进一步分析我国金融风险变动对金融周期、经济周

期的影响机理ꎮ 研究发现:(１)本文构建的系统性金融风险指数不仅反映了我国金

融风险“快积聚、慢消融”的非对称性特征ꎬ而且与宏观经济和金融形势存在密切的

关联动态ꎮ (２)金融风险变动对金融周期、经济周期的非对称性影响存在明显差

异ꎬ金融风险上升对金融周期的负向影响强于金融风险下降对金融周期的正向影

响ꎻ而其对经济周期的影响相对较弱且存在时变性ꎮ (３)金融风险对金融周期、经
济周期的影响存在区制效应ꎬ在高金融风险区制内金融风险上升对金融周期、经济

周期的负向影响显著强于低金融风险区制ꎬ而在所有区制下金融风险对金融周期

的负向影响均显著强于其对经济周期的影响ꎮ 上述结论为建立金融风险防范预警

体系、进一步完善宏观审慎政策提供了新的经验依据和有益的政策启示ꎮ
关键词: 系统性金融风险ꎻ市场活性ꎻ谐振强度ꎻ经济周期ꎻ金融周期

中图分类号: Ｆ２２４.０

一、引言

自 ２００８年国际金融危机爆发以来ꎬ学界和决策部门普遍意识到以维持价格稳定为核心

的传统宏观调控政策难以兼顾金融体系的稳定ꎬ以防范系统性金融风险为目标的宏观审慎

监管逐渐成为各主要经济体政策实践的重要组成部分ꎮ 目前ꎬ我国经济正处于转变经济增

长方式、优化经济结构、转换增长动力的转型期和攻关期ꎬ与此同时ꎬ金融体系中的各类风险

因素和不确定因素也表现出快速聚集和集中暴露的演变态势ꎮ 在此背景下ꎬ我国明确提出了

“牢牢守住不发生系统性金融风险底线”这一目标ꎮ 然而ꎬ由于系统性金融风险蕴藏于金融体

系运转的多个层面ꎬ其内生性决定了系统性金融风险无法从根源上被消除(张晓朴ꎬ２０１０)ꎮ 因

此ꎬ正确识别和评估系统性金融风险ꎬ不仅是深入理解系统性金融风险传染机制和扩散效应的
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重要基础ꎬ更是全面监测和有效防控系统性金融风险、科学制定金融监管措施和宏观经济调控

政策的关键前提ꎬ因而是近年来经济学界和决策部门共同关注的热点和难点问题ꎮ
本文将在厘清系统性金融风险内涵的基础上ꎬ首先提出一种新的系统性金融风险测度

方法ꎬ从时域和频域两个维度全面考察金融体系内各指标之间的交互作用和谐振关系ꎬ突出

对系统性金融风险破坏性和传染性两个方面的考虑ꎬ以期在进一步丰富现有系统性金融风

险测度方法的基础上ꎬ合理评估我国金融体系的风险状态ꎻ其次ꎬ运用时变参数向量自回归

(ＴＶＰ－ＶＡＲ)模型、平滑迁移向量自回归(ＬＳＴＶＡＲ)模型等系列经济计量模型ꎬ多角度地深

入考察系统性金融风险对金融周期、经济周期的影响动态和作用机理ꎬ刻画出系统性金融风

险对经济金融体系冲击影响的时变特征、非对称性和门限效应等系列非线性特征ꎬ以期在进

一步理解系统性金融风险的顺周期特性的基础上ꎬ得到有关系统性金融风险防控与经济金

融协调稳定发展的政策启示ꎮ

二、文献综述

关于系统性金融风险ꎬ目前学术界尚无明确定义ꎮ 早期研究认为系统性金融风险是金

融市场中影响所有资产且不能通过投资组合进行消除的风险ꎬ即不可分散风险ꎮ 后续文献

从不同视角对系统性风险的内涵进行了拓展或重新界定ꎬ例如 Ｍｉｎｓｋｙ(１９９２)从影响结果的

角度阐述了系统性金融风险将引发金融市场信息中断并可能导致金融功能丧失ꎻＤｅ Ｂａｎｄｔ
和 Ｈａｒｔｍａｎｎ(２０００)认为系统性金融风险在导致部分金融体系信心崩溃的基础上ꎬ加剧经济

不确定性甚至对实体经济造成严重危害ꎻＢｅｒｎａｎｋｅ(２００９)从危害范围的角度强调了系统性

金融风险的爆发将对整个金融体系和宏观经济构成威胁ꎬ而非仅仅对部分金融机构稳定产

生影响ꎻ以 Ｋａｕｆｍａｎ(１９９４)为代表的一些学者则从风险传染的角度指出ꎬ系统性金融风险的

主要特点是其冲击将引起多米诺骨牌效应ꎬ迅速扩散至一连串的金融机构和市场ꎮ 由此可

见ꎬ尽管已有大量学者对系统性金融风险展开了多角度的深入探讨ꎬ但在系统性金融风险的

内涵界定方面仍然存在一些分歧ꎮ
由于对系统性金融风险概念的界定不同ꎬ现有研究中有关系统性金融风险的测度方法

也存在明显差异ꎮ 文献中常见的测度方法主要有以下两类:第一类方法基于 Ａｄｒｉａｎ 和

Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ(２０１６)提出的条件在险价值(ＣｏＶａＲ)ꎬ即整个金融部门在某一机构处于特定状

态下的在险价值(ＶａＲ)ꎬ并以其在困境时期和正常时期整个系统的在险价值差(ΔＣｏＶａＲ)定
义金融系统因单一机构所处状态不同而引起的风险水平变化ꎮ 他们还进一步将 ΔＣｏＶａＲ 条

件倒置ꎬ定义风险敞口(Ｅｘｐｏｓｕｒｅ－ΔＣｏＶａＲ)以评估系统遭遇危机时某一机构面临威胁的强

度ꎮ 基于这一方法ꎬ陈守东和王妍(２０１４)以极端分位数回归方法估计的 ＣｏＶａＲ 模型对 ３３
家上市金融机构进行了分析ꎬ研究表明银行业是中国系统性金融风险最重要的来源ꎬ且股票

市场波动越剧烈ꎬ金融机构面临的损失越大ꎻ李政等(２０１９)同时以 ΔＣｏＶａＲ 和 Ｅｘｐｏｓｕｒｅ－
ΔＣｏＶａＲ方法考察国内 ３３家上市金融机构的系统重要性和脆弱性ꎬ结果表明商业银行和保

险公司的系统重要性高于证券公司ꎬ而证券公司的脆弱性则相对更高ꎮ 此类方法具有计算

复杂度低而适用范围广的优势ꎬ但不具备可加性ꎬ可能难以准确反映整个金融体系的全局风

险ꎬ并且随着研究的推进ꎬ已有学者对 ΔＣｏＶａＲ方法的可靠性提出了质疑(杨子晖等ꎬ２０１８)ꎮ
另一类研究则根据 Ａｃｈａｒｙａ等(２０１７)提出的系统期望缺口(ＳＥＳ)ꎬ其定义为整个金融体

系资本短缺时单一机构的资本缺口水平ꎬ但由于 ＳＥＳ 数值基于事后观测ꎬ需要通过金融体系
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收益率处于尾部时单个机构的边际期望损失(ＭＥＳ)和当期杠杆率对 ＳＥＳ 的回归关系测算

ＳＥＳ 期望值以指示风险ꎬ同时此方法还忽略了金融机构规模这一重要因素ꎮ Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ 和
Ｅｎｇｌｅ(２０１１)对此作出改进ꎬ构造包含机构规模、杠杆水平和长期边际期望缺口的函数ꎬ用来

反映金融市场长期下行时金融机构的预期资本缺口ꎬ以此作为系统性风险指数(ＳＲＩＳＫ)的测

度依据ꎮ 该方法不仅可以衡量整个金融体系的系统性风险水平ꎬ同时也可以测算单个金融

机构的系统性风险ꎬ通过评估其在整个金融体系中的重要程度ꎬ对不同类型的金融机构实施

差异化监管ꎮ 梁琪等(２０１３)借助 ＳＲＩＳＫ方法测算中国 ３４家上市金融机构风险值ꎬ给出了金融

机构系统重要性的判断标准ꎬ并指出影响金融机构系统重要性的首要因素是规模ꎻ陈湘鹏等

(２０１９)对常用的系统性金融风险指标进行了比较分析ꎬ认为只有 ＳＲＩＳＫ 综合反映了规模、杠杆

率和关联紧密性三个层面的信息ꎬ更适合中国金融体系ꎬ且整体 ＳＲＩＳＫ 值能够有效预测中国宏

观经济活动ꎬ而整体 ＭＥＳ 值、整体 ＳＥＳ 值则不能ꎮ 尽管 ＳＲＩＳＫ 可以反映金融体系的系统性风

险ꎬ但其测度结果合理性在一定程度上依赖于对目标金融机构的选择ꎬ且存在计算复杂度较高

的问题ꎬ因而近年来部分学者尝试探索新的系统性金融风险测度方法以克服上述局限性ꎮ
此外ꎬ一些学者从其他角度入手对系统性金融风险展开了测度ꎮ 如 Ｌｅｈａｒ(２００５)以资产

收益正态分布原假设下的联合违约概率度量系统性金融风险ꎻＢｉｌｌｉｏ 等(２０１２)通过格兰杰因

果检验分析金融市场内部和部分市场间关联程度ꎬ以此反映金融风险ꎻＤｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ
(２０１４)基于股票收益率模型对美国主要金融机构进行了定向波动连通性测度并以之作为金

融风险的指示ꎻ孙彦林和陈守东(２０１９)通过直接在金融景气指数中加入风险修正因素对系

统性金融风险进行测算ꎻ等等ꎮ 尽管这些研究丰富了系统性金融风险的测度方法ꎬ也得出了

一些有益结论ꎬ但总的来看ꎬ关于系统性金融风险的测度问题尚未形成统一框架ꎬ在指标体

系构建、测度方法等方面仍有较大的开拓空间ꎮ
除了系统性金融风险的测度问题以外ꎬ明确系统性金融风险对经济金融体系的影响也

是当前学界和监管部门共同关注的热点问题之一ꎬ更是深入理解系统性金融风险和有效制

定应对政策的关键所在ꎮ 事实上ꎬ金融风险与宏观经济之间关系的研究可追溯到 Ｆｉｓｈｅｒ
(１９３３)的债务－通缩理论ꎬ然而传统的真实经济周期理论坚持认为宏观经济波动并不受金融

因素的影响ꎬ直到 Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ(１９８９)提出金融加速器理论后ꎬ金融风险对宏观经济

波动的影响效应及其传导机制才开始受到学术界的广泛关注ꎮ 特别是美国次贷危机席卷全

球并引发多国实体经济衰退后ꎬ系统性金融风险对宏观经济与金融体系的影响开始成为新

的研究热点ꎮ 例如ꎬＢｕｌｌａｒｄ等(２００９)研究发现系统性金融风险将在作用于金融体系后进一

步危及到实体经济领域ꎬ给经济稳定带来严重的冲击影响ꎻ陈雨露和马勇(２０１３)构建金融失

衡指数用于衡量系统性金融风险ꎬ并检验发现其先行于产业和价格的变动ꎬ同样证实了金融

层面的失衡要先于宏观经济失衡的发生ꎻＡｌｌｅｎ等(２０１２)发现银行体系内较高的系统性风险

水平将通过信贷渠道对宏观经济产生影响ꎻＪｉｎ和 Ｚｅｎｇ(２０１４)指出银行风险的变动会导致整

体宏观经济活动的波动ꎬ且通过建立金融安全网和提高风险分担可以部分缓解银行风险冲

击的不利影响ꎻＣｈｉｕ等(２０１５)指出金融机构可以通过债权债务关联影响实体企业ꎬ因而金

融机构风险在冲击整个金融体系的同时也会危及到实体经济部门ꎻ等等ꎮ 尽管学界已普遍

认同系统性金融风险积聚将对经济金融体系产生负向影响ꎬ但多数文献仍停留在定性分析

层面ꎬ对于这一负向影响的定量刻画ꎬ特别是关于系统性金融风险对经济金融体系影响的非

线性特征分析相对较少ꎮ
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综上可知ꎬ尽管国内外学者针对系统性金融风险的测度及其对经济金融体系的影响展

开了大量研究ꎬ并且得到了许多有益的结论和政策启示ꎬ但目前学者们对于系统性金融风险

的界定和研究视角存在较大差异ꎬ并且就已有相关文献来看ꎬ在系统性金融风险测度方面仍

有进一步探索的空间:首先ꎬ在系统性金融风险的测度过程中ꎬ考虑金融体系内部共生关系

甚至与宏观经济之间交互反馈机制的研究较为少见ꎻ其次ꎬ在测度系统性金融风险的基础

上ꎬ进一步深入讨论其与实体经济、金融体系之间影响机制的研究并不多见ꎮ
通过梳理现有文献ꎬ系统性金融风险的爆发可以大致描述为单个冲击事件直接或间接

威胁金融市场中的多个主体(Ｂｅｒｎａｎｋｅꎬ２００９)ꎬ使其同时遭受重大损失(Ｂｅｎｏｉｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎬ
并可能溢出到实体经济层面引起经济衰退(Ｄｅ Ｂａｎｄｔ ａｎｄ Ｈａｒｔｍａｎｎꎬ２０００)的现象ꎮ 系统性

金融风险至少具有以下四个方面的特性:其一是具有内生性ꎬ金融体系结构特征、合约性质

以及基本制度等均可能蕴涵引发系统性金融风险的基本要素ꎬ这使得系统性金融风险无法

从根本上消除ꎻ其二是具有破坏性或负外部性ꎬ即系统性金融风险不仅会削弱金融机构功

能ꎬ而且其最后导致的社会财富损失将远大于金融机构的损失ꎻ其三是具有传染性ꎬ系统性

金融风险可通过金融业务往来、预期影响等途径在金融机构甚至整个金融体系内迅速传递

扩散ꎻ其四是具有顺周期性ꎬ即系统性金融风险可借由金融系统传导至实体经济领域ꎬ加速

并放大宏观经济波动ꎮ 鉴于上述特性ꎬ本文认为ꎬ系统性金融风险的识别和测度应源自金融

体系内部各领域指标的系列变化ꎬ并突出考虑其对经济金融体系的冲击强度和传染范围两

个方面ꎮ 为此ꎬ作为一项有益尝试ꎬ本文将运用频域溢出指数方法和小波方法ꎬ从时域和频

域两个维度综合考察风险冲击事件的发生概率和影响范围ꎬ提出一种新的系统性金融风险

指数合成方法ꎬ并在分析其变动特征的基础上ꎬ进一步深入探讨系统性金融风险对金融周

期、经济周期波动的影响动态与作用机理ꎬ以期为有效防范系统性金融风险、实现经济与金

融协调稳定发展提供有益的经验依据和政策启示ꎮ

三、基于“市场活性”与“谐振强度”的系统性金融风险指数合成方法

鉴于系统性金融风险的破坏性和传染性等特性ꎬ识别和测度系统性金融风险至少应重

点关注以下两个方面:一是单个冲击事件发生的概率和冲击强度ꎻ二是冲击对金融体系影响

的广度和深度ꎮ 很显然ꎬ第一方面反映了金融体系中滋生冲击事件的可能性及其影响强度ꎬ
金融市场越“活跃”ꎬ发生风险或异常事件的可能性越大ꎮ Ｂａｒｕｎｉｋ 和 Ｋｒｅｈｌｉｋ(２０１８)认为ꎬ金
融体系内部的交互影响是系统性金融风险的重要来源之一ꎬ例如存款利率的变动将引起实

际股票收益率期望的变化ꎬ从而对股票市场造成偏离趋势的永久性冲击ꎮ 然而在一个金融

体系中ꎬ不同来源的冲击可能引发不同频率的震荡从而在多个频段导致金融风险的累积ꎬ因
此ꎬ本文将借鉴 Ｂａｒｕｎｉｋ和 Ｋｒｅｈｌｉｋ(２０１８)的思路ꎬ将不同频域范围内金融体系内部的总溢出

效应定义为“市场活性”ꎬ以此对金融市场的活跃程度进行评估ꎮ
本文在 Ｂａｒｕｎｉｋ和 Ｋｒｅｈｌｉｋ(２０１８)研究基础上进行改进的原因有二:第一ꎬ从理论上ꎬ尽

管上述“市场活性”可以描述风险事件发生后对金融体系造成的总溢出影响ꎬ但金融体系各

领域之间的关联强度仍然可能对风险冲击的影响产生不容忽视的加速和放大效应ꎮ 因此ꎬ
衡量系统性金融风险时还应考虑金融体系中风险的传播速度和影响范围ꎬ即单个冲击引发

整个金融体系振荡的可能性ꎮ Ｔｓｅ和 Ｔｓｕｉ(２００２)研究股票市场和外汇市场、Ｂａｅ 等(２００３)分
析不同地区股票市场时均观测到了市场间负回报高度一致的现象ꎬＦｏｒｂｅｓ和 Ｒｉｇｏｂｏｎ(２００２)

７１１
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以及 Ｄｉｅｂｏｌｄ和 Ｙｉｌｍａｚ(２０１２)认为这一现象源于金融市场内部密切的相互关联ꎬ而非简单的

传染ꎮ 目前ꎬ市场间关联与金融风险传导相关的观点已得到学界比较广泛的认可ꎬ并在大量

文献中作为衡量系统性金融风险或其他风险的依据之一(Ｂｅｎｏｉｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻ李政等ꎬ２０１９)ꎮ
虽然不同频域内的冲击影响渠道和传播特性可能不尽相同ꎬ但在金融体系内部关联更为紧

密时ꎬ单一事件冲击对整个金融体系无疑会产生更为迅速和广泛的影响ꎬ特别是在金融体系

内各频段的关联强度均普遍较高时ꎬ发生系统性金融风险的可能性也将显著增加ꎮ 第二ꎬ在
实际应用中ꎬＢａｒｕｎｉｋ和 Ｋｒｅｈｌｉｋ(２０１８)使用分频动态溢出指数法ꎬ以美国金融机构的超高频

数据测度美国系统性金融风险ꎬ得到的结果具有较好的风险指示能力ꎬ而此类超高频数据在

我国金融市场中难以获得ꎬ多数相关研究基于周数据或月数据展开ꎬ在测度精度上有所损

失ꎮ 因此ꎬ为了更为全面地考察金融体系内各类风险冲击事件带来的影响ꎬ本文参照物理学

中的概念ꎬ将系统内全频域的关联强度称为整个金融体系的“谐振强度”ꎬ以此评估风险冲击

的系统性影响ꎬ在理论层面使得本文测度的系统性金融风险指数能够同时反映系统性金融

风险的破坏性和传染性ꎬ不仅与定义相符ꎬ而且在应用层面契合我国金融市场实际情况ꎬ对
研究中使用低频数据造成的精度损失进行补偿ꎮ

本文基于上述“市场活性”和“谐振强度”两个方面ꎬ提出如下的系统性金融风险指数

ＳＦＲＩ 构建方法:

ＳＦＲＩｔ ＝[ＦＤＣＭｔ×ＦＣＯＨｔ]
１
２ (１)

(１)式中:ＦＤＣＭｔ 表示第 ｔ 期金融体系内各子市场之间分频动态总溢出指数ꎬ用于反映市场

活性ꎻＦＣＯＨｔ 表示第 ｔ 期各金融子市场之间小波相关程度ꎬ用以反映金融体系全频域范围内

的谐振强度ꎮ 由于二者分别衡量金融体系中冲击事件的发生概率和冲击事件在金融子市场

间传递并最终形成系统性金融风险的可能性ꎬ基于统计学原理ꎬ可将二者简单相乘得到系统

性金融风险指数 ＳＦＲＩꎮ
(一)市场活性

本文中市场活性的评估方法为利用由各金融指标构成的广义向量自回归系统ꎬ计算出

该内生体系中各频域范围内的总动态溢出指数ꎬ即考察金融体系中单个冲击对各金融指标

所产生的影响强度ꎮ 考虑一个 ｓ 阶 Ｎ 变量 ＶＡＲ模型:
Φ(Ｌ)Ｙｔ ＝εｔ (２)

(２)式中:Ｙｔ 为包含 Ｎ 个内生变量的向量ꎬΦ(Ｌ)为产生稳定 ＶＡＲ 系统的滞后多项式ꎬεｔ ~
Ｎ(０ꎬΣ)为独立同分布的扰动向量ꎮ 在满足平稳性假设时ꎬ(２)式可表示为:

Ｙｔ ＝Ψ(Ｌ)εｔ (３)
(３)式中:多项式矩阵 Ψ(Ｌ)＝ Φ(Ｌ) －１ꎮ 预测误差方差分解度量了 ＶＡＲ 系统中一个变量的

预测误差方差受其他变量冲击影响部分所占比例ꎮ 在广义 ＶＡＲ框架中ꎬ变量 Ｙ ｊ 能够解释 Ｙｉ

的 Ｈ 步预测误差方差的比例 φｉｊ(Ｈ):

φｉｊ(Ｈ) ＝ σ ｊｊ
－１∑

Ｈ

ｈ ＝ ０
(ΨｈΣ) ２ｉｊ ∑

Ｈ－１

ｈ ＝ ０
(ΨｈΣΨ′ｈ) (４)

(４)式中:Σ为扰动项的 ε 的协方差矩阵ꎬσ ｊｊ为扰动项协方差矩阵的第 ｊ 个对角元素ꎮ 在广

义预测误差方差分解下ꎬ∑
Ｈ

ｊ ＝ １
φｉｊ(Ｈ) ≠ １时可对其进行标准化处理如下:
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φ ｉｊ(Ｈ) ＝ φｉｊ(Ｈ) ∑
Ｈ

ｊ ＝ １
φｉｊ(Ｈ) (５)

系统的动态总溢出效应水平ꎬ即所有变量冲击对总体预测误差方差分解的平均贡献为:

ＤＣＭ(Ｈ) ＝ １００ ×
∑
Ｎ

ｉꎬｊ ＝ １ꎬｉ≠ｊ
φ ｉｊ(Ｈ)

∑
Ｎ

ｉꎬｊ ＝ １
φｉｊ(Ｈ)

＝ １００ × ∑
Ｎ

ｉꎬｊ ＝ １ꎬｉ≠ｊ
φ ｉｊ(Ｈ) / Ｎ (６)

在此基础上ꎬＢａｒｕｎｉｋ和 Ｋｒｅｈｌｉｋ(２０１８)以频率响应代替广义预测误差方差分解脉冲响

应ꎬ得出了广义预测误差方差分解的频谱表示ꎮ 通过对(３)式中系数进行傅立叶变换ꎬ频率

ω 下 Ｙｔ 的功率谱为:
ＳＹ(ω)＝ Ψ(ｅ

－ｉω０ｔ)ΣΨ′(ｅｉω０ｔ) (７)

(７)式中:频率响应函数 Ψ (ｅ －ｉω０ｔ) ＝∑
ｈ
Ψｈｅ

－ｉω０ｔ ꎮ 功率谱 ＳＹ(ω)描述了 Ｙｔ 的方差在频率 ω

上的分布情况ꎬ据此可得到频率 ω 上广义预测误差方差分解为:

θｉｊ(Ｈ) ＝
σ ｊｊ

－１∑
¥

ｈ ＝ ０
(Ψ(ｅ －ｉｈω)Σ) ２ｉｊ

∑
¥

ｈ ＝ ０
(Ψ(ｅ －ｉｈω)Σ Ψ′(ｅｉｈω)) ２ｉｊ

(８)

进一步可将其标准化为如下形式:

θ ｉｊ(ω) ＝ θｉｊ(ω) ∑
Ｎ

ｊ ＝ １
θｉｊ(ω) (９)

由于单一频率点携带信息有限ꎬ在实际应用中通常将频率点积聚成频率带ꎬ测算不同频

段的分频溢出指数ꎬ从而考察某一变量冲击在短、中、长期的影响ꎮ 因此ꎬ在任一频率带 ｂ ＝
( ｌｏｗꎬｕｐ)①上的总溢出指数可以表示为:

ＦＤＣＭ(ｂ) ＝ θ ｉｊ(ｂ) ＝ ∫
ｕｐ

ｌｏｗ

θ ｉｊ(ω)ｄω (１０)

(二)谐振强度

考虑到各金融领域之间的重要性存在差异ꎬ本文对(１)式中的谐振强度 ＦＣＯＨｔ 采用以

下加权公式计算:

ＦＣＯＨｔ ＝ ∑
ｎ

ｉꎬｊ ＝ １ꎬｉ < ｊ
(ｗ ｉｊꎬｔ × ＣＯＨｉｊꎬｔ) (１１)

(１１)式中:ＣＯＨｉｊꎬｔ表示第 ｔ 期 ｎ 维指标体系中金融指标 ｉ 与金融指标 ｊ 之间的小波相关系数ꎬ对
应的权重值 ｗｉｊꎬｔ ＝(ｗｉꎬｔ＋ｗｊꎬｔ) / ２ꎬ其中单个金融指标 ｉ 的权重 ｗｉꎬｔ根据各金融指标与 ＣＰＩ 构成的

ＶＡＲ系统中指标 ｉ 的单位冲击对 ＣＰＩ所产生的累计影响(３０期脉冲响应累计值)来计算ꎮ
上述小波相关系数是将两个金融时间序列指标 ｉ 和 ｊ 分别经连续小波变换后所得序列

的相关系数ꎮ 一般地ꎬ小波变换是基于一个特定的母小波将时间序列数据分解为一系列波

形的叠加ꎬ从而将其映射到一个时频二维空间ꎬ以使得分解后的序列可以同时携带时域和频

９１１

①由于可获得的统计数据长度有限ꎬ为兼顾频域覆盖范围和频带划分的置信度ꎬ本文选择略低于样本

区间长度 ５０％的 １０年作为 ＦＤＣＭｔ 和 ＣＯＨｉｊꎬｔ最低频率ꎬ最高频率为一个月ꎮ
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域两方面的特征ꎮ 对于一个函数 Γ( ｔ)ꎬ若其傅立叶变换在全时域能量有限ꎬ则可称其为一

个母小波ꎬ而一个包含伸缩平移的母小波序列可表示为:

Γτꎬｓ( ｔ)＝
１
ｓ
Γ ｔ－τ

ｓ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ꎻτꎬｓ∈Ｒꎻｓ≠０ (１２)

(１２)式中:ｓ 为小波伸缩尺度ꎬτ 为平移尺度ꎮ 基于此ꎬ可对任意函数 ｆ( ｔ)进行如下的连续小

波变换:

Ｗｆ(τꎬｓ) ＝ ‹ ｆ Γτꎬｓ›
１
ｓ
∫ ｆ( ｔ)Γ ｔ － τ

ｓ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ (１３)

Ｍｏｒｌｅｔ小波 Γω０(ω)＝ π
－１ / ４ｅｉω０ｔｅ－ｔ２ / ２具有优异的数学性质ꎬ在应用时适用范围广ꎬ计算复杂

度低ꎬ并能够同时满足从时频两个维度分析时间序列的需求(Ｄａｕｂｅｃｈｉｅｓꎬ１９９２)ꎬ因而广泛应

用于经济金融领域的研究(苏治、陈杨龙ꎬ２０１２ꎻ邓创等ꎬ２０２１)ꎮ 本文选取 Ｍｏｒｌｅｔ小波对各时

间序列指标进行连续小波变换①ꎬ并进一步基于一个在时域和频域都光滑的算子 Ｖ 计算出

小波相关系数(Ａｇｕｉａｒ－Ｃｏｎｒａｒｉａ ａｎｄ Ｓｏａｒｅｓꎬ２０１４):

ＣＯＨｉꎬｊ ＝
Ｖ(Ｗｉｊ)

Ｖ( Ｗｉ
２)Ｖ( Ｗ ｊ

２)
(１４)

(１４)式中:矩阵 Ｗｉ 和 Ｗ ｊ 描述的是参与相关性计算的两个小波ꎬＷｉｊ ＝ＷｉＷ∗ｊ ꎮ 综合上述(１０)
和(１１)式ꎬ我们得到全样本下市场活性和谐振强度的评估方式ꎬ在此基础上ꎬ进一步采用滚

动时窗方法即可计算出不同子样本期间的权重值 ｗ ｉｊꎬｔ、小波相关系数 ＣＯＨｉｊｔꎬ以及动态溢出

指数 ＦＤＣＭｔꎬ合成出(１)式中的时变系统性金融风险指数ꎮ 其中滚动时窗的窗口大小设定

为 ６年(７２期)ꎬ以兼顾对样本容量和时变特征的考虑ꎮ
与现有相关测度方法相比ꎬ本文提出的系统性金融风险指数构建方法具有以下优势:首

先ꎬ得益于动态溢出指数测度方法的优点ꎬ进行预测误差方差分解时结果不受变量排序的影

响(Ｄｉｅｂｏｌｄ ａｎｄ Ｙｉｌｍａｚꎬ２０１２)ꎬ因而本文的合成结果有助于合理揭示金融市场中错综复杂的

内部关系ꎻ其次ꎬ无论是溢出指数还是小波相关系数的计算ꎬ在样本容量较大的情况下ꎬ即可

利用滚动时窗方法便利地对市场活性和谐振强度进行动态评估ꎬ综合单一事件或风险的冲

击强度和扩散速度两个方面考察系统性金融风险的时变特征ꎻ最后ꎬ相比 Ｂａｒｕｎｉｋ 和 Ｋｒｅｈｌｉｋ
(２０１８)等单纯利用分频动态溢出指数对金融风险进行刻画的方法而言ꎬ本文还将全频域范

围内小波相关性纳入考量ꎬ一方面综合考虑了风险传播速度和影响范围ꎬ另一方面在一定程

度上回避了分频动态溢出指数测度结果波动较大且对低频波动序列(如经济周期等宏观经

济指标)预警能力较弱的问题ꎬ因而可以有效降低测度结果的偏误ꎮ

四、中国系统性金融风险指数的测度及其变动特征

本部分将根据上文所述原理ꎬ以中国金融市场数据指标合成中国系统性金融风险指数ꎮ
在选择金融子市场时ꎬ本文参照现有研究的做法(Ｇｏｏｄｈａｒｔ ａｎｄ Ｈｏｆｍａｎｎꎬ２００１ꎻ邓创、徐曼ꎬ

０２１

①作为稳健性检验ꎬ本文研究过程中使用墨西哥帽小波和 ＤＢ４小波代替 Ｍｏｒｌｅｔ小波进行指数合成ꎬ得
到结果与 ＳＦＲＩ 数值上略有差异ꎬ但整体上具有相似的变化趋势ꎬ指示出的高(低)风险极值时点以及各极

值点的相对水平也基本一致ꎬ同样与中国历史经济金融形势相符ꎮ 限于篇幅不在文中列出ꎬ如有兴趣可与

作者联系ꎮ
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２０１４)ꎬ选用涵盖股票市场、外汇市场、债券市场、信贷市场、货币市场和房地产市场共六个金

融领域的代表性指标ꎬ分别为上海证券综合指数、人民币名义有效汇率、各类债券发行总量、
金融机构贷款余额、银行间 ７天期同业拆借利率和国房景气指数ꎻ同时还选取 ＣＰＩ 和工业增

加值计算出通货膨胀和经济增长率ꎬ用于对系统性金融风险指数的合理性进行检验ꎮ 以上

指标数据来源于 ＷＩＮＤ数据库ꎬ样本区间为 １９９８年 １月至 ２０１９年 ９月①ꎮ
图 １描绘了本文合成得到的系统性金融风险指数 ＳＦＲＩ 的变动态势ꎮ 结合样本期间内

我国经济金融运行的现实情况来看ꎬ２００３年末不良资产剥离初步完成ꎬ国有银行不良贷款率

明显下降ꎬ系统性金融风险指数表现出下降趋势ꎮ ２００３ 年至 ２００５ 年上半年ꎬ伴随着我国经

济快速发展ꎬ出现了内外发展不均衡的问题ꎬ一方面国内经济出现局部过热ꎬ另一方面对外贸

易依存度不断升高ꎬ特别是 ２００５ 年基于汇率法统计计算的中国对发达国家外贸依存度高达

６３.６％ꎬ为同期发展中国家最高值ꎬ加之人民币被严重低估的国际舆论和贸易纠纷不断涌现ꎬ系
统性金融风险指数于 ２００５年 ３月起迅速攀升至同年 ６月的极值点ꎬ不少学者认为此时中国经

济已陷入外部失衡状态(李昕、徐滇庆ꎬ２０１３)ꎮ 随后我国开始实行以市场供求为基础、参考一

篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度ꎬ取代了人民币汇率钉住美元的临时政策ꎬ人民币

汇率定价更趋合理ꎮ 同时ꎬ我国还对四大国有商业银行不良资产进行了又一次核销和剥离ꎮ
在一系列措施影响下ꎬ系统性金融风险指数回落ꎬ可见汇率改革和银行体系风险治理有效化解

了由内外部发展不平衡、外贸依存度偏高、贸易壁垒强化和人民币升值压力等诸多因素共同孕

育的系统性金融风险ꎮ 此次汇率制度改革后ꎬ人民币汇率基本保持稳定ꎬ即便在 ２００８年国际金

融危机期间也未出现大幅贬值的情况ꎮ 四大国有商业银行不良贷款率也随着风险治理的深入

和国家注资逐步降至合理范围内ꎬ为现代商业银行体系的建立打下了坚实基础ꎮ
２００６年开始ꎬ我国股票市场不断升温ꎬ物价水平也随着经济高速增长和金融市场繁荣持续

攀升ꎬ系统性金融风险指数自 ２００６年 ３月开始上升ꎬ并于 ２００７年初达到样本区间内的第二个

高点ꎮ 为防范经济金融过度繁荣带来的系统性风险ꎬ中央经济工作会议提出了“双防”宏观调

控目标ꎬ中国人民银行先后 １６次上调存款准备金率ꎮ 在稳健型财政政策与紧缩型货币政策等

一系列调控措施的共同作用下ꎬ物价攀升得到遏制ꎬ系统性金融风险指数也开始迅速下降ꎮ
２００８年下半年ꎬ国际金融危机全面爆发ꎬ世界经济陷入衰退ꎮ 此时我国刚刚经历了经济

周期和金融周期的上行阶段ꎬ巨大的外部金融风险向国内溢出导致我国股票市场泡沫迅速

破灭ꎬ金融市场形势急转直下ꎬ实体经济也遭受严重打击ꎬ系统性金融风险指数从 ２００８年 １０
月起快速攀升至较高水平ꎮ 期间ꎬ我国出台了包括“四万亿”计划在内的积极财政政策和适

度宽松的货币政策以防止经济增速过快下滑ꎬ并积极治理地方债务风险ꎮ 尽管在一系列政

策的刺激下ꎬ经济增速在 ２００９年 １ 季度降至低点后迅速反弹ꎬ但国内通货膨胀水平仍处于

高位ꎬ世界范围内金融危机的余波也尚未平息ꎮ 从图 １中可以看到ꎬ系统性金融风险指数在

“高位”持续超过两年之久ꎬ足见此次危机对我国经济金融产生了持久性的冲击影响ꎮ 但即

便如此ꎬ系统性金融风险指数一直未突破 ０.７ꎬ表明这一阶段我国宏观调控有效抵御和化解

了国际金融危机的冲击ꎮ

１２１

①文中各项指标均在 ＥＶｉｅｗｓ １０中利用 Ｘ１２法进行了季节调整ꎬ并经过 ＡＤＦ检验后对存在单位根的序

列进行了必要的对数差分处理ꎬ用于构建 ＶＡＲ模型的指标和 ＶＡＲ模型整体均通过平稳性检验ꎮ 为节约篇

幅ꎬ此处省略了对相关检验及数据处理过程的详细描述ꎮ
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２０１４年末ꎬ以场内和场外融资交易为代表的杠杆资金进入股票市场ꎬ引起股价迅速上

涨ꎬ其上涨之快、幅度之大均预示着崩盘风险的出现ꎮ ２０１５ 年下半年至 ２０１６ 年间ꎬ我国 Ａ
股市场先后发生了三次大规模的崩盘事件ꎬ股票价格暴跌ꎬ市值大幅蒸发ꎮ 此次“股灾”时
期ꎬ系统性金融风险指数出现了两次大幅涨落ꎬ第一次在 ２０１５年 ６月监管部门宣布“清场”时
已高达 ０.７５５ꎬ“清场”行为及时地避免了系统性金融风险的继续积聚攀升ꎬ然而此后由国内 ２１
家券商组建的救市团队直接在二级市场的救市行动在遏制股市继续下跌、阻止股票市场危机

向整个金融体系蔓延的同时ꎬ也致使股票市场定价效率降低、股价同步性上升、交易成本提高ꎬ
在一定程度上伤害了市场质量(李志生等ꎬ２０１９)ꎬ这可能也是系统性金融风险指数在 ２０１５年
１２月至 ２０１６年 １２月再度出现剧烈波动的原因ꎮ 此后直至样本末期ꎬ我国系统性金融风险指

数保持在较低水平ꎮ

图 １　 系统性金融风险指数 ＳＦＲＩ

进一步地ꎬ为考察系统性金融风险指数的变动特征ꎬ本文借鉴经济周期波动分析中常用

的“谷－谷”划分方法ꎬ将样本期间内系统性金融风险指数的峰值(极大值点)和谷值(极小值

点)、以及对应的上升阶段与下降阶段的长度、坡度等特征加以整理ꎬ如表 １所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 系统性金融风险指数变化阶段划分及统计特性表

阶段
谷点
(谷值)

峰点
(峰值)

谷点
(谷值)

上升阶段长度
(坡度)

下降阶段长度
(坡度)

１ ２００５Ｍ０３
(０.４００)

２００５Ｍ０６
(０.６４６)

２００６Ｍ０３
(０.４４５)

３个月
(８.２０％)

９个月
(－２.２３％)

２ ２００６Ｍ０３
(０.４４５)

２００７Ｍ０１
(０.７８１)

２００８Ｍ０８
(０.５０３)

１２个月
(２.８０％)

７个月
(－３.９７％)

３ ２００８Ｍ０８
(０.５０３)

２０１０Ｍ０３
(０.６９９)

２０１２Ｍ０８
(０.５１３)

１９个月
(１.０３％)

２９个月
(－０.６４％)

４ ２０１２Ｍ０８
(０.５１３)

２０１３Ｍ０６
(０.５９５)

２０１４Ｍ１１
(０.４９６)

１０个月
(０.８２％)

１７个月
(－０.５８％)

５ ２０１４Ｍ１１
(０.４９６)

２０１５Ｍ０５
(０.７５５)

２０１７Ｍ０１
(０.４３０)

６个月
(４.３２％)

２０个月
(－１.６３％)

　 　 由表 １可见ꎬ样本期间内系统性金融风险指数呈现出较为明显的周期性变化特征ꎬ两次

峰值间隔约为两年ꎮ 从过去 ５轮周期性变化过程来看ꎬ除第 ２ 轮变化过程中上升阶段的长

度长于下降阶段的长度外ꎬ其余 ４ 轮中上升阶段均明显短于下降阶段ꎻ并且除第 ２ 轮外ꎬ其
余 ４轮变化中上升的坡度也均明显大于下降的坡度ꎮ 如果严格统计系统性金融风险指数相

比于上一期的变化情况ꎬ也可以发现整个样本期间ꎬ系统性金融风险指数上升阶段和下降阶

２２１
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段分别为 ９１个月(次)和 ９７个月(次)ꎬ所有上升阶段和下降阶段的平均坡度分别为 １.９７％
和－１.７５％ꎮ 由此可见ꎬ无论从时间跨度还是从变化坡度来看ꎬ我国系统性金融风险整体上

都表现出“快积聚、慢消融”的非对称性统计特征ꎮ 这也强调了金融风险预警的紧迫性ꎮ
综合上述分析可知ꎬ尽管观测区间内历次金融风险成因各有差异ꎬ但本文构建的系统性

金融风险指数在风险趋势和时间节点上均与事实相符ꎮ 这表明该指数具备正确指示金融风

险的能力ꎬ且其准确性不受金融风险成因的影响ꎬ因而可以作为系统性金融风险预警和变动

态势分析的实用工具ꎮ

五、中国系统性金融风险对金融周期、经济周期影响的动态计量分析

探究中国系统性金融风险对金融周期和经济周期的影响特征ꎬ有助于进一步理解系统

性金融风险对经济、金融体系的影响动态和传导机制ꎬ为有效防范金融风险冲击、推动经济

金融平稳健康发展提供重要的经验依据与政策启示ꎮ 本部分基于上文构建的系统性金融风

险指数(ＳＦＲＩ)ꎬ并分别以金融形势指数(ＦＣＩ)和中国宏观景气一致指数(ＣＩ)刻画金融周期

和经济周期的波动态势①ꎬ借助 ＴＶＰ－ＶＡＲ、ＬＳＴＶＡＲ等模型ꎬ依次从时变特征、非对称性以及

门限效应等方面ꎬ考察系统性金融风险对金融周期与经济周期的影响特征ꎮ
(一)系统性金融风险对金融周期、经济周期影响的时变特征

为考察不同时期系统性金融风险对金融周期与经济周期冲击影响的时变特征ꎬ本文首

先构建由 ＳＦＲＩ、ＦＣＩ、ＣＩ 组成的三变量时变向量自回归(ＴＶＰ－ＶＡＲ)模型ꎬ运用时变脉冲响应

函数模拟出系统性金融风险对金融周期与经济周期的冲击动态ꎮ 模型参数估计和时变脉冲

响应函数的计算过程均在 ＭＡＴＬＡＢ Ｒ２０１７ａ中实现ꎬ为节省篇幅ꎬ本文省略对模型形式和估

计结果的相关描述ꎬ直接绘制出时变脉冲响应结果如图 ２和图 ３所示ꎮ

图 ２　 ＦＣＩ 对 ＳＦＲＩ 冲击的时变响应 图 ３　 ＣＩ 对 ＳＦＲＩ 冲击的时变响应

由图 ２可知ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单位标准差的正向冲击时ꎬ在整个样本区间内ꎬＦＣＩ 均作

出了负向响应ꎮ 这一现象不难理解ꎬ金融风险的增加会使得部分极度厌恶风险的投资者率

先抛售金融资产ꎬ导致金融资产价格下降进而使得金融周期呈现下行势头ꎬ越来越多的投资

者开始对盈利预期持悲观态度并纷纷抛售金融资产ꎬ进一步拉低资产价格ꎬ从而引发资本投

资市场的羊群效应ꎬ金融资产价格不断被拉低ꎬ金融周期持续下行ꎮ 因此ꎬ金融风险的增加

会对金融周期产生负向影响ꎮ
由图 ３可知ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单位标准差的正向冲击时ꎬ在短期内ꎬ大部分样本时点的

ＣＩ 均作出了负向响应ꎻ在中长期ꎬ部分样本时点的 ＣＩ 由负向响应转换为正向响应ꎮ 结合上

３２１

①金融形势指数 ＦＣＩ 利用邓创和徐曼(２０１８)的测算方法进行计算ꎬ宏观景气一致指数 ＣＩ 进行了减 １００再除

以 １００的处理ꎬ为节约篇幅并突出重点ꎬ本文省略了对金融周期、经济周期测量方法和波动态势的描述与分析ꎮ
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文 ＳＦＲＩ 形势分析可知ꎬ在系统性金融风险指数较高时段ꎬＣＩ 的负向响应强度相对更大ꎬ响应

持续期相对更长ꎬ而其余时段 ＣＩ 的负向响应强度相对较小ꎬ响应持续期相对较短ꎬ且累计响

应并非显著小于 ０ꎮ 这表明在金融风险较高时ꎬ风险继续积聚将会溢出并对实体经济造成负

向冲击ꎬ而在系统性金融风险较低时ꎬ风险积聚对实体经济的抑制效应相对较小ꎮ
此外ꎬ对比图 ２和图 ３可知ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单位标准差的正向冲击时ꎬＦＣＩ 的响应强

度明显大于 ＣＩ 的响应强度ꎮ 这表明系统性金融风险上升对金融周期的影响相较经济周期更

为显著ꎮ 对比图 ２和图 ３还可发现ꎬ无论所处时点金融风险形势如何ꎬ系统性金融风险上升几

乎总对金融周期产生负向影响ꎻ而系统性金融风险对经济周期的影响与所处时点风险值相关ꎬ
当系统性金融风险水平较高时ꎬ风险继续上升对经济周期产生负向影响ꎬ而当系统性金融风险

水平较低时ꎬ风险上升对经济周期的负向影响相对较小ꎮ 在系统性金融风险水平较高时ꎬ风险

会向实体经济溢出的结论与现有文献结论相符(Ｄｅ Ｂａｎｄｔ ａｎｄ Ｈａｒｔｍａｎｎꎬ２０００)ꎬ其原因可能有

二:(１)企业持有的金融资产是金融市场的重要组成部分ꎬ高金融风险引致金融周期快速下行

将对这些主体造成严重打击ꎻ(２)金融资产缩水造成社会财富流失ꎬ消费能力下降ꎬ引起经济周

期下行ꎮ 而在市场金融风险水平较低时ꎬ风险对实体经济的影响相对较小的原因可能是ꎬ由于

国内企业持有金融资产配置主要基于“蓄水池”动机ꎬ即在市场环境宽松时购入金融资产ꎬ提升

未来的流动性ꎬ而在市场环境趋紧时适当出售资产换取资金以舒缓压力、维持企业运营ꎬ因此ꎬ
系统性金融风险在较低水平上升不足以对实体经济造成显著冲击(胡奕明等ꎬ２０１７)ꎮ

(二)系统性金融风险对金融周期、经济周期影响的非对称性特征

接下来ꎬ本文进一步考察在金融风险积聚阶段和消散阶段ꎬ金融风险对金融周期和经济

周期的影响ꎮ 我们对序列 ＳＦＲＩ 进行差分得到序列 ＤＳＦＲＩꎬ根据 ＤＳＦＲＩ 取值的正负将序列划

分为 ＤＳＦＲＩ＋ｔ ＝ｍａｘ (ＤＳＦＲＩｔꎬ０)和 ＤＳＦＲＩ－ｔ ＝ ｍｉｎ(ＤＳＦＲＩｔꎬ０) ꎬ二者分别代表金融风险积聚

和金融风险消散ꎮ 本文以 ＤＳＦＲＩ＋ｔ 、ＤＳＦＲＩ
－
ｔ 、ＦＣＩ 和 ＣＩ 四变量构建 ＴＶＰ－ＶＡＲ模型ꎬ以模型的

脉冲响应函数模拟 ＤＳＦＲＩ＋ｔ 和 ＤＳＦＲＩ－ｔ 对 ＦＣＩ 和 ＣＩ 的冲击动态ꎮ 以系统性金融风险指数差

分构建 ＤＳＦＲＩ＋和 ＤＳＦＲＩ－的方法与邓创和徐曼(２０１４)的研究一致ꎬ旨在研究系统性金融风险

积聚和消散对经济金融周期双向影响的同时ꎬ也对中国系统性金融风险的演化特征加以分析ꎮ
具体结果如图 ４和图 ５所示ꎬ二者分别代表在不同样本时点 ＦＣＩ 与 ＣＩ 在第 ２期的响应ꎮ

由图 ４可以看出ꎬ当分别对 ＤＳＦＲＩ＋ｔ 和 ＤＳＦＲＩ－ｔ 施加一单位标准差正向冲击时ꎬＦＣＩ 均作

出了负向响应ꎬ且响应强度具有显著的非对称性ꎬＦＣＩ 对 ＤＦＳＲＩ＋ｔ 冲击的响应强度在整个观

测区间均接近于 ＦＣＩ 对 ＤＳＦＲＩ－ｔ 冲击的响应强度的两倍ꎬ即系统性金融风险上升时期风险值

进一步增加对金融周期造成的负向影响明显强于风险下降时期的风险值进一步降低对金融

周期的正向影响ꎮ 这意味着即便未发生系统性金融风险ꎬ金融风险下降对金融周期的提升

效应也是相对较弱的ꎮ 产生这种现象的原因在于:一方面ꎬ金融风险积聚造成的信贷紧缩和

不确定性增加ꎬ从而使得企业面临更强的流动性约束、更加动荡的市场经营环境ꎬ进而导致

企业的产出下降ꎮ 与此同时ꎬ家庭部门的金融资产价值缩水ꎬ收入水平下降ꎬ家庭部门在面

临更低的收入水平和更强的信贷约束时ꎬ消费能力也随之下降ꎮ 金融风险积聚对实体经济

造成的这些损失无法在风险消散后立刻回复到金融体系平稳运作时的水平ꎮ 另一方面ꎬ由
于市场参与者无法精准判断金融风险何时消散ꎬ因此ꎬ其对市场的信心不会在金融形势好转

时立刻回到高位ꎬ而是会在较长一段时间持观望态度ꎬ从而导致即使在金融风险消散之后ꎬ
实体经济的投资也难以回复到金融体系稳定时的水平ꎮ 上述两方面的原因共同导致系统性
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金融风险水平下降对金融周期的提升效应相对较弱ꎮ

　 图 ４　 ＦＣＩ 对 ＤＳＦＲＩ 冲击的响应图 图 ５　 ＣＩ 对 ＤＳＦＲＩ 冲击的响应图

由图 ５可知ꎬ当分别对 ＤＳＦＲＩ＋ｔ 和 ＤＳＦＲＩ－ｔ 施加一单位标准差的正向冲击时ꎬＣＩ 均作出

了负向响应ꎬ且响应强度同样具有明显的非对称特征ꎬ具体表现为在 ２０１３ 年 ５ 月至 ２０１７ 年

９月样本期间ꎬＣＩ 对 ＤＳＦＲＩ－ｔ 冲击的响应强于其对 ＤＳＦＲＩ＋ｔ 冲击的响应ꎬ其余样本期间则与此

相反ꎮ 这表明ꎬ２０１３年 ５月至 ２０１７年 ９月ꎬ系统性金融风险积聚对经济周期的负向影响要

弱于风险消散对经济周期的正向影响ꎬ而在其余时间段ꎬ系统性金融风险积聚对经济周期的

负向影响要强于风险消散对经济周期的正向影响ꎮ 其原因可能是当时刺激性的宏观调控政

策缓和了国际金融危机影响向国内溢出造成的金融风险ꎬ并促使经济周期迅速转入上行ꎬ从
而放大了金融风险消散对实体经济的正向影响ꎮ

(三)系统性金融风险对金融周期、经济周期影响的门限效应

最后ꎬ本文借助门限向量自回归(ＴＶＡＲ)模型和 ＬＳＴＶＡＲ模型进一步考察不同区制下系

统性金融风险对金融周期和经济周期的影响ꎮ 首先ꎬ本文以 ＳＦＲＩ 为门限变量构建关于

ＳＦＲＩ、ＦＣＩ 和 ＣＩ 三变量的 ＴＶＡＲ 模型ꎬ测算结果显示模型存在一个门限ꎬ且门限值为

０.５７５①ꎮ 然后ꎬ本文以 ＳＦＲＩ 作为迁移变量构建关于 ＳＦＲＩ、ＦＣＩ 和 ＣＩ 三变量的 ＬＳＴＶＡＲ②模

型ꎬ并以 ＴＶＡＲ计算出的门限值作为迁移门限值ꎬ分别计算高风险区制、低风险区制下 ＦＣＩ、
ＣＩ 对 ＳＦＲＩ 冲击的响应函数ꎬ以模拟不同风险区制下金融风险对金融周期和经济周期的影

响ꎬ结果如图 ６和图 ７所示:

图 ６　 不同风险区制下 ＳＦＲＩ 对 ＦＣＩ 的影响 图 ７　 不同风险区制下 ＳＦＲＩ 对 ＣＩ 的影响
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①
②

ＴＶＡＲ模型门限数量及数值通过 Ｒ语言 ｔｓＤｙｎ工具包门限回归计算得出ꎮ
由于 ＬＳＴＶＡＲ模型假定样本到达区制边缘仍然停留一段时间ꎬ相比 ＴＶＡＲ模型更适合分析波动快幅

度大的金融时间序列ꎬ因此ꎬ本文选取 ＬＳＴＶＡＲ进行后续分析ꎮ
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　 　 由图 ６可知ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单位标准差正向冲击时ꎬ在高风险区制模型中ꎬＦＣＩ 产生

了负向影响ꎻ而在低风险区制模型中ꎬＦＣＩ 最开始产生了正向响应ꎬ并在 １１ 期后转变为了负

向响应ꎮ 这表明当金融风险处于高区制时ꎬ风险上升会对金融周期产生较强的负向响应ꎻ而
当金融风险处于低区制时ꎬ在短期内ꎬ金融风险上升对金融周期产生正向影响ꎬ而在中长期ꎬ
金融风险上升则对金融周期产生负向影响ꎮ 当金融风险处于高区制时ꎬ金融风险上升对金

融周期的影响与上文所述情形相同ꎬ但其响应强度更大ꎬ响应持续期也更长ꎮ 由于金融风险

往往伴随着金融市场的过度繁荣ꎬ在风险水平相对较低时ꎬ投资者的盲目乐观情绪会进一步

哄抬金融资产价格ꎬ推动金融周期上升ꎬ最终导致杠杆率攀升至警戒水平ꎬ平衡杠杆率的资

产出售行为引起金融资产价格下降ꎬ从而对金融周期造成下行压力ꎮ
由图 ７可知ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单位标准差正向冲击时ꎬ在高风险区制模型中ꎬＣＩ 作出了

负向响应ꎻ在低风险区制模型中ꎬＣＩ 的响应则十分微弱ꎬ且接近于 ０ꎮ 这再次印证了上文“在
金融风险较高时ꎬ风险继续积聚将会溢出并对实体经济造成负向冲击ꎬ而在金融风险较低

时ꎬ风险积聚对实体经济的抑制效应相对较小”的结论ꎮ
另外ꎬ本文以 ＤＳＦＲＩ 为迁移变量构建包含 ＳＦＲＩ、ＦＣＩ 和 ＣＩ 的三变量 ＬＳＴＶＡＲ模型ꎬ以进

一步探究不同风险增速下金融风险对金融周期和经济周期的影响ꎮ 具体脉冲响应结果如图

８和图 ９所示ꎮ 其中图 ８表示 ＦＣＩ 对 ＳＦＲＩ 冲击的响应结果ꎬ图 ９ 表示 ＣＩ 对 ＳＦＲＩ 冲击的响

应结果ꎮ

图 ８　 不同风险增速区制下 ＳＦＲＩ对ＦＣＩ的影响 图 ９　 不同风险增速区制下 ＳＦＲＩ对ＣＩ的影响

由图 ８可知ꎬ无论是在高风险增速区制还是在低风险增速区制中ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单

位标准差的正向冲击时ꎬＦＣＩ 均作出了显著的负向响应ꎬ且在高风险增速区制中的响应强度

高于低风险增速区制ꎮ 由图 ９ 可知ꎬ当对 ＳＦＲＩ 施加一单位标准差的正向冲击时ꎬ在高风险

增速区制中ꎬＣＩ 作出了负向响应ꎬ但在低风险增速区制模型中ꎬＣＩ 的负向响应则十分微弱ꎮ
本文认为金融市场的非理性繁荣和繁荣情绪的社会传染是这一现象的成因ꎮ 考虑一个风险

快速积聚的过程:某一事件(如技术创新、政策变化或某一重大事件)导致金融市场大量微观

主体对盈利前景盲目乐观ꎬ增加投资头寸ꎬ短期内大量资金进入市场致使市场进入非理性繁

荣状态ꎬ金融泡沫形成ꎬ与此同时ꎬ认为资产价格将长期持续上涨的观点会在大众范围传播ꎬ
再次助长盲目的繁荣情绪ꎬ如此循环往复ꎬ即便金融市场在初始阶段处于风险较低水平ꎬ金
融杠杆率也可能迅速攀升ꎻ而当金融机构抛售资产以平衡杠杆率时ꎬ微观主体的情绪又容易转

向悲观ꎬ随之抛售资产导致价格下跌ꎮ 在过度繁荣时期ꎬ资产价格又通过风险偏好与信贷联

结ꎬ彼此交互增强影响ꎬ推动泡沫急速膨胀ꎮ 一旦资产价格泡沫破灭ꎬ 经济金融形势将立刻由

盛转衰ꎬ导致资产价格下降ꎬ信贷紧缩程度也进一步放大ꎬ从而致使经济、金融周期下行ꎮ
６２１
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六、结论与政策启示

本文基于对系统性金融风险代表性定义的归纳总结ꎬ提出了新的包含时频联合特征的

系统性金融风险指数测度方法ꎬ以此考察我国金融风险的变动态势ꎮ 在此基础上ꎬ本文进一

步借助 ＴＶＰ－ＶＡＲ和 ＬＳＴＶＡＲ等模型从时变特征、非对称性以及区制效应等方面分析金融

风险对金融周期和经济周期的动态影响ꎮ 得出的主要结论如下:(１)我国金融风险变动呈现

出“快积聚、慢消融”的非对称性特征ꎬ且近年来呈现出上升态势ꎮ (２)金融风险上升和下降

对金融周期与经济周期均存在非对称性影响ꎬ具体表现为金融风险上升对金融周期的负向

影响强于金融风险下降对金融周期的正向影响ꎻ２０１３ 年 ５ 月至 ２０１７ 年 ９ 月ꎬ金融风险增加

对经济周期的负向影响要弱于金融风险减少对经济周期的正向影响ꎬ而在其余时间段ꎬ金融

风险增加对经济周期的负向影响要强于金融风险减少对经济周期的正向影响ꎮ (３)金融风

险对金融周期和经济周期的影响存在区制效应ꎬ在高金融风险区制内ꎬ金融风险上升对金融

周期和经济周期的负向影响显著强于低金融风险区制的影响ꎻ当以金融风险增速划分高低

区制时ꎬ上述结论同样成立ꎮ 此外ꎬ在不同区制下ꎬ金融风险对金融周期的负向影响均显著

强于其对经济周期的影响ꎮ
依据上述结论ꎬ本文得出如下政策启示:
第一ꎬ政府部门应密切关注金融风险积聚水平ꎬ并对不同金融子市场实施分类、差异化

监管ꎬ从而在金融市场发生冲击事件时及时溯源ꎬ并通过科学合理的宏观政策予以控制ꎮ 因

此ꎬ积极探寻符合我国国情的系统性金融风险测度方法ꎬ并在此基础上建立有效的金融风险

防控体系ꎬ对于切实保障经济金融体系平稳运行、有效防控系统性金融风险具有至关重要的

作用ꎮ 本文基于“市场活性”和“谐振强度”合成的系统性金融风险指数兼顾理论基础与我

国金融市场实践ꎬ是反映金融风险变动态势的合理指标之一ꎬ可为政府相关部门监测金融风

险动态、保障金融体系平稳运行提供参考依据ꎮ
第二ꎬ金融风险上升对金融周期和经济周期的负向影响强度明显大于金融风险下降对

金融周期和经济周期的正向影响ꎬ且当金融风险水平或者增速较高时ꎬ金融风险对金融周期

和经济周期的负向影响也相对较强ꎬ由此可知ꎬ金融风险在攀升积聚阶段对金融体系和实体

经济的危害相对较大ꎬ并且即使在消散阶段ꎬ实体经济也需要相对较长的过程才能回复到正

常水平ꎮ 这意味着在宏观审慎政策实践中ꎬ风险防控策略要优于风险治理策略ꎬ因此ꎬ政府

应关注金融市场运行态势ꎬ通过法律法规完善经济金融体系并与时俱进深化改革ꎬ对金融风

险抬头态势保持警惕ꎬ着力防控金融风险于未然ꎬ以避免其攀升积聚进而影响金融体系和实

体经济的良性发展ꎮ
第三ꎬ本文研究表明ꎬ金融风险对实体经济的破坏强度要大于风险退去后实体经济的自

我恢复能力ꎮ 我国经济、金融市场实践表明ꎬ当金融市场冲击出现时ꎬ及早遏制可以有效避

免金融风险扩散并威胁实体经济ꎻ当金融冲击引致经济下行时ꎬ则需要适当提振经济避免陷

入衰退ꎮ 因此ꎬ应建立经济金融防火墙体系ꎬ早发现早处置ꎬ尽可能避免金融风险向实体经

济溢出ꎬ而当金融风险水平突破管控底线时ꎬ则可以通过行政干预与市场定向扶持相结合的

一系列举措ꎬ迅速抬升经济运行态势ꎬ提振市场参与者的投资信心ꎬ稳定市场预期ꎬ防止经济

陷入持续衰退ꎻ并在重建市场信心后适时调整宏观政策ꎬ尽快回复市场运行常态ꎬ避免经济

增长出现大起大落ꎮ
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第四ꎬ在不同区制下ꎬ金融风险变动对金融周期的负向影响均显著强于其对经济周期的影响ꎮ
这表明我国金融体系对金融风险有一定的吸收能力ꎬ从而可在一定程度上降低金融风险对实体经

济的冲击效应ꎬ金融体系能够相对较好地服务于实体经济ꎮ 因此ꎬ政府在完善金融市场体制的同

时还应继续坚持金融服务实体经济的原则ꎬ以保障金融体系充分发挥“蓄水池”作用ꎮ
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７.胡奕明、王雪婷、张瑾ꎬ２０１７: «金融资产配置动机:“蓄水池”或“替代”? ———来自中国上市公司的证据»ꎬ
«经济研究»第 １期ꎮ
８.李昕、徐滇庆ꎬ２０１３: «中国外贸依存度和失衡度的重新估算———全球生产链中的增加值贸易»ꎬ«中国社
会科学»第 １期ꎮ
９.李政、涂晓枫、卜林ꎬ２０１９: «金融机构系统性风险:重要性与脆弱性»ꎬ«财经研究»第 ２期ꎮ
１０.李志生、金凌、张知宸ꎬ２０１９: «危机时期政府直接干预与尾部系统风险———来自 ２０１５年股灾期间“国家

队”持股的证据»ꎬ«经济研究»第 ４期ꎮ
１１.梁琪、李政、郝项超ꎬ２０１３: «我国系统重要性金融机构的识别与监管———基于系统性风险指数 ＳＲＩＳＫ 方

法的分析»ꎬ«金融研究»第 ９期ꎮ
１２.苏治、陈杨龙ꎬ２０１２: «基于 Ｍｏｒｌｅｔ小波时频互相关的股指期货价格发现效率研究»ꎬ«数量经济技术经济

研究»第 ６期ꎮ
１３.孙彦林、陈守东ꎬ２０１９ : «基于关键性风险因素的中国金融状况指标体系构建研究»ꎬ«南方经济»第 ５期ꎮ
１４.杨子晖、陈雨恬、谢锐楷ꎬ２０１８: «我国金融机构系统性金融风险度量与跨部门风险溢出效应研究»ꎬ«金

融研究»第 １０期ꎮ
１５.张晓朴ꎬ２０１０: «系统性金融风险研究:演进、成因与监管»ꎬ«国际金融研究»第 ７期ꎮ
１６.ＡｃｈａｒｙａꎬＶ.Ｖ.ꎬＬ.Ｈ.ＰｅｄｅｒｓｅｎꎬＴ.Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎꎬａｎｄ Ｍ.Ｐ.Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ.２０１７.“Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３０(１): ２－４７.
１７.ＡｄｒｉａｎꎬＴ.ꎬａｎｄ Ｍ.Ｋ.Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ.２０１６.“ＣｏＶａＲ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １０６(７): １７０５－１７４１.
１８.Ａｇｕｉａｒ －ＣｏｎｒａｒｉａꎬＬ.ꎬａｎｄ Ｍ. Ｊ. Ｓｏａｒｅｓ. ２０１４. “ Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ Ｗａｖｅｌｅｔ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍ: Ｍｏｖｉｎｇ Ｂｅｙｏｎｄ Ｕｎｉ －Ａｎｄ
Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｕｒｖｅｙｓ ２８(２): ３４４－３７５.

１９.ＡｌｌｅｎꎬＬ.ꎬＴ.Ｇ.Ｂａｌｉꎬａｎｄ Ｙ.Ｔａｎｇ.２０１２. “Ｄｏｅｓ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｃｔｏｒ Ｐｒｅｄｉｃｔ Ｆｕｔｕｒｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｄｏｗｎｔｕｒｎｓ?” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２５(１０): ３０００－３０３６.

２０.ＢａｅꎬＫ.Ｈ.ꎬＧ.Ａ.Ｋａｒｏｌｙｉꎬａｎｄ Ｒ.Ｍ.Ｓｔｕｌｚ.２００３.“Ａ Ｎｅｗ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ １６(３): ７１７－７６３.

２１.Ｂａｒｕｎｉｋꎬ Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｋｒｅｈｌｉｋ. ２０１８. “ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ １６(２): ２７１－２９６.

２２.ＢｅｎｏｉｔꎬＳ.ꎬＪ. Ｃｏｌｌｉａｒｄꎬ Ｃ.Ｈｕｒｌｉｎꎬａｎｄ Ｃ. Ｐｅｒｉｇｎｏｎ.２０１７. “Ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ Ｒｉｓｋｓ Ｌｉｅ: Ａ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｎ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ.”
Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ２１(１): １０９－１５２.

２３.ＢｅｒｎａｎｋｅꎬＢ.２００９.“Ａ Ｌｅｔｔｅｒ ｔｏ Ｓｅｎ.Ｂｏｂ Ｃｏｒｋｅ.” Ｔｈｅ Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ２００９－１１－１８.
２４.ＢｅｍａｎｋｅꎬＢ.ꎬａｎｄ Ｍ.Ｇｅｒｔｌｅｒ.１９８９.“Ａｇｅｎｃｙ ＣｏｓｔｓꎬＮｅｔ Ｗｏｒｔｈꎬａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ ７９(１): １４－３１.
２５.ＢｉｌｌｉｏꎬＭ.ꎬＭ.ＧｅｔｍａｎｓｋｙꎬＡ.Ｗ.Ｌｏꎬａｎｄ Ｌ.Ｐｅｌｉｚｚｏｎ.２０１２.“Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ ａｎｄ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ
Ｒｉｓｋ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｓｅｃｔｏｒｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０４(３): ５３５－５５９.
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２６.ＢｒｏｗｎｌｅｅｓꎬＴ. Ｃ.ꎬａｎｄ Ｒ. Ｅｎｇｌｅ. ２０１１. “ＶｏｌａｔｉｌｉｔｙꎬＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔａｉｌｓ ｆｏｒ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ.” Ｎｅｗ
Ｙｏｒｋ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ.

２７.ＢｕｌｌａｒｄꎬＪ.ꎬＪ.Ｃ.Ｎｅｅｌｙꎬａｎｄ Ｃ.Ｄ.Ｗｈｅｅｌｏｃｋ.２００９.“Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ: Ａ Ｐｒｉｍｅｒ.” Ｆｅｄｅｒａｌ
Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｓｔ.Ｌｏｕｉｓ Ｒｅｖｉｅｗ ９１: ４０３－４１７.

２８.ＣｈｉｕꎬＷ.Ｃ.ꎬＪ.Ｉ.Ｐｅｎａꎬａｎｄ Ｃ.Ｗ.Ｗａｎｇ.２０１５.“Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５０(Ｃ): ４１１－４２７.

２９.ＤａｕｂｅｃｈｉｅｓꎬＩ.１９９２.Ｔｅｎ Ｌｅｃｔｕｒｅｓ ｏｎ Ｗａｖｅｌｅｔｓ.Ｍｏｎｔｐｅｌｉｅｒ: Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.
３０.Ｄｅ ＢａｎｄｔꎬＯ.ꎬａｎｄ Ｐ.Ｈａｒｔｍａｎｎ.２０００.“Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ: Ａ Ｓｕｒｖｅｙ.” ＣＥＰＲ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ.２６３４.
３１.ＤｉｅｂｏｌｄꎬＦ. Ｘ.ꎬａｎｄ Ｋ. Ｙｉｌｍａｚ. ２０１２. “ Ｂｅｔｔｅｒ ｔｏ Ｇｉｖｅ ｔｈａｎ ｔｏ Ｒｅｃｅｉｖｅ: Ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ２８(１): ５７－６６.

３２.ＤｉｅｂｏｌｄꎬＦ. Ｘ.ꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｙｉｌｍａｚ. ２０１４. “ Ｏｎ ｔｈｅ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｔｏｐｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｓ: Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ
Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｉｒｍｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ １８２(１): １１９－１３４.

３３.ＦｉｓｈｅｒꎬＩ.１９３３.“Ｔｈｅ Ｄｅｂｔ Ｄｅｆｌａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｇｒｅａｔ Ｄｅｐｒｅｓｓｉｏｎ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ １: ３３７－３５７.
３４. Ｆｏｒｂｅｓꎬ Ｋ. Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｒｉｇｏｂｏｎ. ２００２. “ Ｎｏ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎꎬ Ｏｎｌｙ Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ: Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ
Ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔｓ.” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５７(５): ２２２３－２２６１.

３５.Ｇｏｏｄｈａｒｔꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｂ. Ｈｏｆｍａｎｎ. ２００１. “ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ １１４(２): １９８－２３０.

３６.ＪｉｎꎬＹ.ꎬａｎｄ Ｚ.Ｚｅｎｇ.２０１４.“Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ ４８:
３５０－３６０.

３７.ＫａｕｆｍａｎꎬＧ. １９９４. “ Ｂａｎｋ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ ８: １２３－１５０.

３８.ＬｅｈａｒꎬＡ. ２００５. “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ: Ａ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｐｐｒｏａｃｈ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ
２９(１０):２５７７－２６０３.

３９.ＭｉｎｓｋｙꎬＨ.Ｐ.１９９２.“Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ.”Ｔｈｅ Ｌｅｖｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ Ｗｏｒｋｉｎｇ ＰａｐｅｒꎬＮｏ.７４.
４０.ＴｓｅꎬＹ. Ｋ.ꎬａｎｄ Ａ. Ｋ. Ｃ. Ｔｓｕｉ. ２００２. “ Ａ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ｈｅｔｅｒｏｓｃｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ
Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｔｉｍｅ－Ｖａｒｙｉｎｇ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ２０(３): ３５１－３６２.

Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｄｙｎａｍｉｃ
Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ

Ｚｈａｏ Ｘｉｕｙｉ ａｎｄ Ｄｅｎｇ Ｃｈｕａｎｇ
(Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＪｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｎ ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅꎬ ａ ｎｅｗ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔꎬ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ Ｉｎｄｅｘ
(ＳＦＲＩ) ｗａｓ ｐｒｏｐｏｓｅｄ. Ｆｕｒｔｈｅｒꎬ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｓｉｓ ｏｆ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｃｈｉｎａ’ ｓ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｉｎ
ｒｅｃｅｎｔ ｄｅｃａｄｅｓꎬ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｏｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅｓ ａｒｅ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅｄ ｗｉｔｈ ｎｏｎ－ｌｉｎｅａｒ ｍｏｄｅｌｓ. Ｉｔ ｉｓ ｒｅｖｅａｌｅｄ ｔｈａｔ (１) Ｃｈｉｎａ’ ｓ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｒｉｓｋ ｇａｔｈｅｒｓ ｒａｐｉｄｌｙ ａｎｄ ｓｃａｔｔｅｒｓ ｒａｔｈｅｒ ｓｌｏｗｌｙꎬ ａｎｄ ｉｓ ｃｌｏｓｅｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ
ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙꎻ (２) ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ａｆｆｅｃｔｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ａ
ｎｏｎ－ ｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｗａｙꎬ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｏｆ ＳＦＲＩ ｄｒａｗｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｃｙｃｌｅ ｗｈｉｃｈ ｉｓ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｄｒａｗｎ ｂｙ ｉｔｓ ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇꎬ ｗｈｉｌｅ ｉｔ ａｆｆｅｃｔｓ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ ｉｎ ａ ｍｕｃｈ ｗｅａｋｅｒ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｉｍｅ－ｖａｒｙｉｎｇ ｐａｔｔｅｒｎꎻ (３)ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ
ｅｘｅｒｔｓ ｎｏｎ－ｌｉｎｅａｒ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙꎬ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｂｓｅｒｖｅｄ ｉｎ ｔｈｅ
ｈｉｇｈ ｒｅｇｉｍｅ ｉｓ ｆａｒ ｍｏｒｅ ｓｅｖｅｒｅ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｉｎ ｌｏｗ ｒｅｇｉｍｅꎬ ｂｅｓｉｄｅｓꎬ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅ ｉｓ
ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈａｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ ｉｎ ａｌｌ ｒｅｇｉｍｅｓ. Ｔｈｅ ｍｅｎｔｉｏｎｅｄ ｒｅｓｕｌｔｓ ｃｏｕｌｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｎｅｗ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｂａｓｉｓ ａｎｄ ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ａｌａｒｍｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ
ａｎｄ ｐｒｏｂａｂｌｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｍａｃｒｏ－ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ.
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