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摘要:稳增长与防风险是监管当局目前关注的重点.本文基于在险增长模型(GaR)考察了系统性金融风险

对经济增长的影响,并从系统性金融风险的高低状态方面探讨了影响的异质性,同时探究了不同类型宏观政策

对经济脆弱性的调控效果.研究结果表明,首先,从系统性金融风险对经济增长的影响来看,系统性金融风险对

经济下行风险的影响比对经济上行风险的影响更为明显,系统性金融风险对经济增长的短期影响较长期影响更

明显.其次,从系统性金融风险的潜在状态来看,高系统性金融风险状态会降低经济增长,低系统性金融风险状

态会提高经济增长.最后,从政策调控效果来看,紧缩性价格型货币政策会提高经济脆弱性,宽松性数量型货币

政策会降低经济脆弱性,宽松性财政政策会提高经济脆弱性.本文将系统性金融风险与经济增长纳入统一框

架,为实现稳增长与防风险的动态平衡提供参考.
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一、引言

现阶段,我国化解系统性金融风险攻坚战取得了重大成效,但防风险仍然是金融服务实体经济目

标中永恒的主题.党的二十大报告明确指出,当前中国“防范金融风险还须解决许多重大问题”,并提

出要“加强和完善现代金融监管,强化金融稳定保障体系,依法将各类金融活动全部纳入监管,守住不

发生系统性风险底线”.２０２１年８月,中央财经委员会第十次会议强调“要夯实金融稳定的基础,处
理好稳增长和防风险的关系”.党的十九届六中全会通过的«中共中央关于党的百年奋斗重大成就

和历史经验的决议»强调“坚持金融为实体经济服务,全面加强金融监管,防范化解经济金融领域

风险”.
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系统性金融风险是指金融体系整体或局部受到破坏导致金融服务中断、对实体经济具有潜在负

面影响的风险.金融风险的积聚会借助金融系统的顺周期性和金融加速器效应放大金融冲击对实体

经济的负面影响,导致经济环境的恶化.实体经济的发展离不开金融体系的支持.当多数金融部门

共同受到负向冲击时,金融机构的资产负债结构将会恶化.为保证自身的安全性和流动性,金融机构

会削减信贷或者筹集资金,但在宏观环境不利、金融部门资产负债表恶化的情况下,金融机构筹集资

金难度较大.与此同时,当多数金融机构同时削减信贷,又会导致更加不利的宏观环境,使金融市场

的融资功能进一步丧失,加剧实体经济融资难、融资贵的问题,从而阻碍实体经济的发展.此外,由于

金融市场和实体经济之间存在双向信息反馈机制,金融市场的投资者情绪波动可能会被信息摩擦放

大,并对实体经济产生较大冲击[１].因此,坚持金融安全是维护经济安全的重要前提,警惕金融部门

向实体经济的风险扩散,是提高金融服务实体经济能力的题中之义.
国内外文献同样支持了上述观点.Allen等(２０１２)构建系统性金融风险指标 CATFIN,并证明

其可以提前一年预测美国经济下滑[２].Giglio等(２０１６)使用分位数回归模型研究了１９种不同系统

性金融风险指标对美国和欧洲实体经济活动的预测能力,发现系统性金融风险对实体经济活动的下

行风险有显著的预测能力,但是系统性金融风险不能预测实体经济活动的上行风险[３].Acharya等

(２０１７)认为整个金融部门资本金短缺会对实体经济造成伤害[４].在此基础上,Brownlees和 Engle
(２０１７)进一步解释了资本金短缺对实体经济的影响.当实体经济下滑,企业资产负债表恶化,银行资

本金受损时,银行不愿也无法向实体经济投放足够的贷款,从而进一步影响实体经济[５].Adrian等

(２０１９)发现金融条件的恶化与 GDP增长条件波动的增加和条件均值的下降有关[６].黄乃静和于明

哲(２０２０)发现系统性金融风险的升高会显著增加未来实体经济的下行风险,且金融机构特征指标在

短期能很好地预测未来实体经济风险,金融市场指标则在中期和长期对实体经济风险有较好的预测

效果[７].刘晓星等(２０２１)通过金融市场系统性金融风险冲击对宏观经济指标的脉冲响应结果来测度

我国宏观经济韧性[８].
此外,众多文献关注到了系统性金融风险不同状态下的风险状况.李政等(２０２２)、杨子晖和戴志

颖(２０２３)通过将行业波动率分解为好波动和坏波动考察了正负向冲击下的行业风险状况和风险传染

关系,发现同向波动关联更紧密且负向冲击诱发风险共振更强烈、上行(下行)风险解释了牛市(熊市)
期间的风险传染[９][１０].也有学者关注到了系统性金融风险的不同状态对实体经济影响的差异.LiliＧ
ana等(２０１４)发现当金融周期不同时,金融风险对实体经济产生的作用会有差异[１１].张勇等(２０１７)
从经济主体非理性行为范式角度探讨了金融压力对宏观经济的影响机制,并借鉴“情绪加速器机制”
分析了不同压力状态下金融压力影响宏观经济的非线性效应[１２].欧阳资生和周学伟(２０２２)利用分

位数对分位数方法,考察了系统性金融风险不同分位点对宏观经济不同分布的溢出效应[１３].
上述文献大多从系统性金融风险对实体经济预测的角度探讨了金融风险对实体经济的影响,但

大部分研究多局限于金融风险对实体经济的条件均值提供点估计.然而经济增长的概率分布是不对

称的,经济增长的真实风险,既可能发生在未来经济增长的平均水平上,也有可能发生在经济出现下

滑的状态下.为此,Adrian等(２０１９)提出了在险增长模型[６],可以构建未来实体经济增长的完全分

布.张晓晶和刘磊(２０２０)基于在险增长模型分析了金融脆弱性对经济增长的影响.他们通过案例分

析观察政策对经济增长的调控效果,但并未实施具体的数值分析,不足以准确测度政策的实施效

果[１４].需要指出的是 Adrian等(２０１９)、张晓晶和刘磊(２０２０)采用的金融条件指标仅考察季度或年

度的宏观金融变量,没有考虑金融市场之间波动风险的溢出,同时其较低的频率也无法及时反映出系

统性金融风险的变化,且他们并未考虑到系统性金融风险的不同状态对经济增 长 影 响 的 异

质性[６][１４].
基于此,本文首先通过在险增长模型考察了系统性金融风险对经济增长的影响.其次分析了系

统性金融风险不同状态对经济增长的影响,以探讨金融风险对经济增长影响的异质性.最后,本文依

据时变参数向量自回归(TimeＧVaryingParameterVAR,简称 TVPＧVAR)模型探究不同类型宏观政
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策对经济脆弱性的调控效果,为我国宏观政策调控提供借鉴.本文的主要贡献可能在于以下三点:
第一,本文通过金融变量之间的相互风险溢出测度整体金融风险,并基于在险增长模型讨论经济

稳定与金融稳定之间的关系.已有关于金融与实体经济关系的研究中,多采用金融条件指标进行分

析.但金融条件指标仅考虑了金融变量之间的纵向关联,对金融变量之间的相互影响关注不足.随

着跨市场金融工具的涌现、金融混业经营的深化以及金融自由化程度的提高,不同金融部门的业务联

系更加紧密,金融子市场间的联动性不断提升.各子市场内部风险常常在跨市场传染过程中被放大,
金融风险跨市场的传染性加剧,金融市场风险共振不断加强,对宏观经济的破坏力也随之增强.因

此,本文通过构建网络模型考察不同金融子系统之间的相互影响,以此度量系统性金融风险指标,并
基于在险增长模型刻画系统性金融风险对经济增长的影响.

第二,本文对比分析了系统性金融风险不同状态对实体经济影响的异质性.由于信息不对称,经
济主体无法充分获知金融市场信息,因此会利用有限信息和自身情绪对市场表现做出反应.在金融

风险的不同状态下,经济主体的情绪状态不同,这会影响经济主体对预期损失的风险感知不确定性,
进而影响其投资意愿,最终对经济增长产生影响.因此,本文基于马尔可夫区制转换模型识别系统性

金融风险的高低风险状态,分析其对经济增长的影响异同.
第三,本文对比分析了不同类型政策对经济脆弱性的实施效果.本文使用 TVPＧVAR模型考察

了价格型货币政策、数量型货币政策和财政政策对经济脆弱性的调控效果.TVPＧVAR模型一般用

于研究时变的政策传导机制,较少有文献使用 TVPＧVAR模型来进行政策有效性评估.通过对比不

同经济政策的实施效果,有助于更好地理解我国宏观政策调控理论,也有助于为实现不同类型宏观政

策在稳增长与防风险目标下的有效协调联动提供理论参考.

二、模型与数据

本部分首先介绍了在险增长模型并将系统性金融风险与经济增长放置统一框架进行分析.具体

而言,依次介绍了分位数回归模型、拟合概率密度函数和构建经济脆弱性指标的方法,然后介绍了基

于TVPＧVAR模型的政策有效性评估,最后描述了本文的数据情况,包括数据来源、指标选取和风险

指标构建.
(一)在险增长模型

１．分位数回归.为了刻画实体经济增长与系统性金融风险之间的关系,本文通过分位数回归得

到实体经济几个关键分位数的回归系数.具体而言,将系统性金融风险和当期经济增长指标作为解

释变量,将向前h期的经济增长指标作为被解释变量构建分位数回归模型.相比经典的计量模型,分
位数回归可以估计出每个分位数上的模型参数.本文构建的分位数回归模型如式(１)所示:

yτ
t＋h＝xtβτ＋εt＋h (１)
式(１)中,yτ

t＋h表示向前h期的经济增长,并划分为不同的分位数τ,xt 表示解释变量向量,包括常

数项、当期经济增长和系统性金融风险指标.βτ 是一个系数矩阵,列为解释变量的回归系数,行为不

同分位点的回归系数.h表示预测期数,本文使用月度数据,分别用h＝１和１２表示短期(１个月)和
长期(１２个月,１年),以分析系统性金融风险对经济增长的短期和长期影响.βτ 的估计值为残差的

分位数加权绝对值最小,形式如式(２)所示:

β̂τ＝argmin
βτ∈Rk

∑
Th

t＝１
(τ１(yt＋h≥xtβ)|yt＋h xtβτ|＋(１ τ)１(yt＋h＜xtβ)|yt＋h xtβτ|) (２)

式(２)中,１()为式性函数,若括号内的逻辑关系成立,则为１,否则为０.该式的目的是根据残差

项的大小给予残差绝对值以不同的权重.基于xt 的分位数回归中,yt＋h的预测值为:

Q̂yt＋h|xt(τ|xt)＝xtβ̂τ (３)

Koenker和Bassett(１９７８)认为,Q̂yt＋h|xt(τ|xt)是基于xt 条件下yt＋h分位数函数的一致线性估

计[１５].相比于普通最小二乘回归(OLS),分位数回归有如下特点:(１)最小化残差的绝对值,而非残
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差的平方.(２)根据残差项高于或低于分位数给予不同的权重.

２．拟合概率密度函数.将分位数回归结果和真实值结合,拟合出一个偏态t分布的概率密度函

数.偏态t分布是在传统t分布的基础上加入表示偏度的参数,使钟形曲线可以表示出左偏或右偏

的特质.偏态t分布可以弥补传统t分布得到的累积分布函数易受残差扰动和估计误差影响、具有

较大不规则性等方面的不足.偏态t分布的概率密度函数如式(４)所示:

f(y;μ,σ,α,ν)＝
２
σty μ

σ
;νæ

è
ç

ö

ø
÷Tαy μ

σ

　
ν＋１

ν＋ y μ
σ

æ

è
ç

ö

ø
÷

２ ;ν＋１
æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷

(４)

式(４)中,t()和 T()分别表示偏态t分布的概率密度函数和累积分布函数.μ为期望,σ为

标准差,α为偏度,ν为自由度.偏态t分布是在原始t分布的基础上加入表示偏度的参数α.当α＝０
时,偏态t分布退化为一个简单的t分布;当α＝０且ν＝０时,偏态t分布退化为正态分布;当α≠０且

ν＝∞时,偏态t分布转变为一个偏态正态分布.

对于每一期数据,都可以通过使式(３)估计得到的条件分位数Q̂yt＋h|xt(τ|xt)与式(４)表示的偏态t
分布累积分布函数的反函数F１(τ;μt,σt,αt,vt)之间的距离平方和最小化,估计出偏态t分布的四个

参数:

{μ̂t＋h,σ̂t＋h,α̂t＋h,ν̂t＋h}＝argmin
μ,σ,α,ν

∑τ Q̂yt＋h|xt(τ|xt)F１(τ;μ,σ,α,ν)( )２ (５)

式(５)中,μ̂t＋h∈R,表示经济增长的期望值,对其的估计既可通过式(５)实现,也可通过外生设定

得到,例如将其设定为对经济增长的一致预期,这种方法可以减少一个估计参数.σ̂t＋h∈R＋ ,表示经

济增长的标准差,它决定了整体的波动性.α̂t＋h∈R,表示经济增长的偏度.该值大于１表示右偏;小

于１表示左偏,实际中,左偏的风险往往大于右偏.ν̂t＋h∈Z＋ ,表示概率分布函数的自由度,其经济含

义较为薄弱.

３．经济脆弱性指标构建.本文通过构建经济脆弱性指标度量系统性金融风险对实体经济影响的

具体作用.经济增长概率分布存在非对称性,真正的风险不仅体现在未来经济增长的均值上,也体现

在出现下行风险的概率上.对于市场参与者与政策制定者而言,对期望的了解固然重要,但也要综合

考虑上行风险、下行风险以及不同时期风险的整体情况后才能做出更为理性的选择[８].因此,可通过

经济上行风险和经济下行风险指标来考察实体经济应对系统性金融风险冲击的脆弱程度.
本文的经济脆弱性指标包括经济上行风险和经济下行风险两类指标.经济上行风险和经济下行

风险指标的构建包括两种方法,第一种是结合条件分布和无条件分布,通过考察条件分布相对于无条

件分布的“增量”信息在极端下行风险和上行风险条件下的概率密度计算得到下行熵(Downside,LD)
和上行熵(Upside,LU),用以表示经济的下行风险和上行风险.第二种是直接通过条件分布的累积

分布函数计算极端下行风险和上行风险的概率密度,进而得到预期下行(Shortfall,SF)指标和预期上

行(Longrise,LR)指标.其中预期下行(SF)指标类似于期望损失(ES).期望损失的含义为当投资组

合的损失超过在险价值(VaR)阈值时所遭受的平均损失程度.相比收益率波动幅度,期望损失衡量

的是投资组合的极端损失风险,预期下行(SF)指标则衡量了经济下行的尾部风险.与期望损失不同

的是,预期下行考虑的是不同分位点的情况.
对比经济上下行风险构建的两种方法可以发现:第一种方法得到的指标是一个相对概念,即经济

增长的条件分布的尾部行为超过了无条件分布的尾部行为.第二种方法得到的指标是一个绝对概

念,即经济增长条件分布的尾部行为.因此,如果无条件分布和条件分布都是负偏斜的,则第一种方

法得到的指标将相对较低,而第二种方法得到的指标将相对较高.
对于选定的目标概率π,经济脆弱性的定义如式(６)~式(９)所示:

LD
t(f̂yt＋h|xt;ĝyt＋h)＝ ∫

F̂
１
yt＋h|xt(０．５|xt)

∞ logĝyt＋h(y)logf̂yt＋h|xt(y|xt)( )f̂yt＋h|xt(y|xt)dy (６)
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LU
t (f̂yt＋h|xt;ĝyt＋h)＝ ∫∞

F̂
１
yt＋h|xt(０．５|xt)logĝyt＋h(y)logf̂yt＋h|xt(y|xt)( )f̂yt＋h|xt(y|xt)dy (７)

SFt＋h＝
１
π∫π

０F̂１
yt＋h|xt(τ|xt)dτ (８)

LRt＋h＝
１
π∫１

１πF̂
１

yt＋h|xt(τ|xt)dτ (９)

式(６)、式(７)中,f̂yt＋h|xt(y|xt)＝f(y;μ̂t＋h,σ̂t＋h,α̂t＋h,ν̂t＋h)为估计的偏t分布.F̂yt＋h|xt(y|xt)是与

f̂yt＋h|xt(y|xt)相关的累积分布.F̂１
yt＋h|xt(０．５|xt)是条件中值.ĝyt＋h(y)是通过匹配经济增长的无条件

经验分布计算的无条件密度.
(二)政策有效性评估

为考察不同类型经济政策对经济脆弱性的调控效果,本文基于Primiceri(２００５)提出的时变参数

向量自回归模型(TVPＧVAR)进行分析[１６].相比基准的 VAR模型,TVPＧVAR模型可以更准确直

观地量化分析政策变动对经济脆弱性的影响,且不会损失样本信息.将纳入模型中的不同政策变量

(价格型货币政策、数量型货币政策和财政政策)以及经济脆弱性指标列为 m×１维的列向量,记为

yt,模型的形式如式(１０)所示:

yt＝ct＋B１tyt１＋＋Bstyts＋et,et~N(０,Wt) (１０)
式(１０)中,yt 是k×１维向量,ct 是k×１维的截距项,Bit是k×k维的时变系数矩阵,其第 m 行、

第n列的元素代表在其它变量不变的条件下yn,ts对ym,t的影响.本文在统一的框架下捕捉了价格型

货币政策、数量型货币政策和财政政策以及经济脆弱性等两两之间的时变的相互作用.Wt≡A１
t ∑t

∑tA’１
t ,其中∑t≡diag(σ１t,σ２t,,σmt),而 At 是k×k维捕捉yt 的同期相关的时变系数矩阵,按照

TVPＧVAR模型常用的标准递归辨识方法,定义为如式(１１)所示的下三角矩阵:

At＝

１
ɑ２１,t

⋮

ɑk１,t

０
⋱
⋱




⋱
⋱

ɑk,k１,t

０
⋮

０
１

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

(１１)

本文将参数矩阵B１t,B２t,,Bst进行堆积,形成新的k２s×１参数向量βt,同时定义Xt＝Ik(y’
t１,

y’
t２,,y’

ts),其中是克罗内克积.因此,本文可将式(１０)转换为式(１２)形式:

yt＝Xtβt＋A１
t ∑tεt,εt~N(０,I) (１２)

为了更好地展示参数是如何随时间变化的,本文定义ɑt≡(ɑ２１,t,ɑ３１,t,ɑ３２,t,ɑ４１,t,,ɑkk１,t)＇为下

三角矩阵 At 中元素的堆积向量,而ht≡(h１t,h２t,,hkt)＇,其中hjt＝logσ２
jt,∀j＝１,２,,k,t＝s＋１,

,n.本文假定参数向量βt、at 和ht 服从如式(１３)所示的随机游走过程:

βt＋１＝βt＋μβt,at＋１＝at＋μat,ht＋１＝ht＋μht,

εt

μβt

μat

μht

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

~N０,

I ０ ０ ０
０ ∑β ０ ０
０ ０ ∑a ０
０ ０ ０ ∑h
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è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷
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è

ç
ç
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ö

ø

÷
÷
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(１３)

式(１３)中t＝s＋１,,n,而βs＋１~N(μβ０,∑β０),as＋１~N(μα０
,∑ɑ０

),hs＋１~N(μh０
,∑h０

).
本文借鉴陈创练等(２０１８)[１７],采用马尔可夫链蒙特卡洛(MCMC)模拟对 TVPＧVAR模型进行

估计,进行１００００次抽样,预烧抽样舍去前２０００次,设定先验分布及参数满足:∑β~IW(２５,０．０１I),
(∑a)２i~IG(４,０．０２),(∑h)２i~IG(４,０．０２),其中(∑a)２i 和(∑h)２i 分别代表矩阵∑a 和∑h 对角线第i
个数值,而IW 和IG分别表示逆 Wishart和逆Gamma分布.本文估计了抽样参数的后验均值、标准

差、９５％置信区间以及收敛概率 Geweke检验等参数.在 ５％ 的显著性水平下,大部分变量的

Geweke检验无法拒绝估计参数收敛于后验分布的原假设,CD收敛诊断值小于临界值,样本收敛性

良好.在时变参数估计基础上,本文得到模型中政策变量对经济脆弱性的脉冲响应.
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(三)变量选取及来源情况

１．数据来源与指标选取.金融系统包括金融机构和金融市场两部分.首先,银行机构是我国最

重要的金融机构,所以本文将金融机构分为银行机构和非银金融机构两类.其次,本文以股票市场、
债券市场、外汇市场、货币市场和房地产市场作为金融市场的代表进行分析.股票市场、债券市场、外
汇市场和货币市场是金融系统的重要组成部分,不仅是金融风险的主要载体,也是政策当局实施调控

政策的主要场所[１８].同时,房地产市场的迅猛发展也催生了金融风险及各类资产泡沫[１９].因此,本
文采用上证综指、中证全债、美元兑人民币汇率、银行间存款类金融机构７天回购利率(DR００７)分别

衡量股票市场、债券市场、外汇市场和货币市场.本文借鉴周开国等(２０２１)[１８],先得到房地产行业上

市公司的股价数据,然后基于市值加权得到房地产市场指数.银行机构、非银金融机构指标的获取方

式与此相同.最后,本文的样本期为２００５年７月２２日至２０２１年１２月３１日,采用周频数据以避免

不同市场交易时间不一致性问题.数据来源于 Wind经济数据库.

２．金融系统风险指标构建.借鉴方意等(２０２１)[２０],本文选取的货币市场的代理变量为银行间隔

夜Shibor利率,该指标本质上是收益率的概念.其他金融市场收益率均采用对数收益率形式,ri＝
[ln(pi,t＋１)ln(pi,t)]×１００,其中,i表示某个金融市场,pi,t表示第i个市场的价格指数.杨志辉和杨

嵩(２０２１)发现银行杠杆对经济增长没有显著作用,但银行杠杆波动风险对经济增长有显著的抑制作

用[２１].因此,本文基于 GARCH(１,１)模型计算各个金融子系统的波动率,以此表示各个金融子系统

的个体波动风险.
借鉴Diebold和 Yilmaz(２０１４)[２２],本文基于广义方差分解方法,构建金融子系统之间的风险溢

出网络,计算得到系统性金融风险指标.本文构建一个包含各金融子系统波动率向量的 VAR模型.
根据BIC和SBC信息准则,选择的VAR模型的滞后期数为１期.由于本文的样本频率为周频,采用

的预测期数为４期(约１个月).

三、系统性金融风险对经济增长的影响

本部分首先考察了我国系统性金融风险与经济增长的概况,并分析了两者之间的关系.随后本

文考察了重要风险事件下经济增长的概率分布情况.最后本文分析了经济脆弱性的情况.
(一)我国系统性金融风险与经济增长状况

为了得到时变的系统性金融风险指标,本文采用滚动方法进行分析.借鉴周开国等(２０２１)[１８],
本文采用的滚动窗口为５２周(大约１年).由于经济增长指标的数据频率为月度频率,本文将周度频

率的系统性金融风险指标取月度平均转为月度频率.图１描述了系统性金融风险和经济增长的时序

特征.

图１　系统性金融风险与经济增长的时序图
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从系统性金融风险的走势来看,整体而言,我国系统性金融风险水平基本保持稳定,长期维持在

２８％~４６％之间浮动,且在样本期内,系统性金融风险水平呈上升趋势.具体而言,我国系统性金融

风险呈现阶段性特征.从２００６年至２００９年２月,系统性金融风险水平不断上升.２００９年３月至

２０１１年底,系统性金融风险水平在３６％~４０％之间浮动,波动幅度较小.自２０１２年起,系统性金融

风险水平的波动幅度增大.系统性金融风险指标准确捕捉了我国经济金融系统的关键风险点.在

２０１３年“钱荒”、２０１５年“股市异常波动”、２０１８年债券市场大规模违约和２０２０年 COVIDＧ１９等风险

事件时期,系统性金融风险水平明显增大.
从经济增长的走势来看,我国经济增长也呈现阶段性特征.从２００６年至２００８年６月,我国经济

增长保持高位运行.从２００８年７月至２００９年初,受国际金融危机的影响,我国经济增长水平出现大

幅下滑,并一度出现负增长.２００９年,受“四万亿”等经济刺激计划的影响,我国经济增长快速反弹,
并一度达到峰值.自２０１０年起,我国经济增长有明显的下行趋势.２０２０年初,受COVIDＧ１９事件的

影响,我国经济增长明显下滑,但得益于我国有效的疫情防控政策,我国及时有效地控制住疫情,在

２０２１年初,我国经济增长明显复苏.
从系统性金融风险与经济增长的关系来看,平均而言,系统性金融风险比经济增长的变动频率更

高.系统性金融风险的周期性特征更为明显,在短时期内频繁出现上升下降趋势,而经济增长的变动

频率较小,仅存在一定的趋势性特征.系统性金融风险与经济增长之间存在非线性关系.部分时期,
系统性金融风险与经济增长呈正相关关系,如２０２０年中期开始,系统性金融风险与经济增长同时呈

现下滑趋势.部分时期,系统性金融风险与经济增长呈负相关关系,如２００８年７月至２００９年底,系
统性金融风险呈现先上升后下降趋势,而经济增长呈现先下降后上升趋势.系统性金融风险与经济

增长之间存在非线性关系的原因可能与市场条件的变化、政策因素和投资者情绪有关.系统性金融

风险与经济增长的极值有时会同时发生,在２０１０年１月、２０１３年１月和２０１８年１月等时期,系统性

金融风险与经济增长同时出现峰值.
图２展示了预测１个月期和预测１年期的经济增长与当期经济增长、系统性金融风险的散点图,

以及５％、５０％和９５％单变量分位数回归拟合线以及普通 OLS回归拟合线.
从系统性金融风险来看,系统性金融风险与经济增长存在负相关关系.图２中,系统性金融风险

与经济增长的拟合线整体呈下行趋势,该下行趋势在不同分位数和普通 OLS回归中均有所体现,不
同分位数和普通 OLS回归的拟合线呈平行趋势,变动较小.这与 Adrian等(２０１９)发现金融条件指

数对经济的下行风险影响更大的结论有所不同[６].此外,对比预测１个月期和预测１年期的结果,可

图２　预测期经济增长与当期系统性金融风险和经济增长的散点图
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以发现系统性金融风险对经济增长的短期影响更为明显,相比预测１个月期,预测１年期回归的拟合

线更平坦,斜率更小.
从当期经济增长来看,经济增长对其自身的短期影响和长期影响有所不同.从短期来看,经济增

长与其自身存在正相关关系;从长期来看,经济增长与其自身存在负相关关系.图中预测１个月期的

经济增长与当期经济增长的拟合线呈上行趋势,除５０％分位点外,预测１年期的经济增长与当期经

济增长有一定的下行趋势.此外,不同分位点和普通 OLS回归的拟合线交错,这表明当期经济增长

对其自身下行风险和上行风险的影响并不完全一致.
(二)重要风险事件下经济增长的概率分布

本文进一步考察了在不同的风险事件下,经济增长分布的变化情况.依次选择２０１３年６月中国

银行业钱荒作为金融机构的代表性风险事件、２０１５年６月中国股市异常波动作为金融市场的代表性

风险事件和 ２０２０ 年 １ 月开始的 COVIDＧ１９ 作为外部冲击事件进行分析.借鉴张晓晶和刘磊

(２０２０)[１４],本文依次选取事件发生当期以及事件发生前后相同时间样本的概率分布情况进行分析,
以对比分析事件发生前后经济增长概率分布的变化状况,并分别选择预测１个月期和１年期表示经

济增长预期的短期和长期影响.

１．中国银行业钱荒前后的概率分布.中国金融体系是以商业银行为主的间接融资体系,银行间

市场的拆借和回购等交易是商业银行管理流动性的主要手段,也是传导货币政策的重要渠道.管理

控制好银行风险,是防控系统性金融风险的重中之重.流动性风险也是银行风险的重要组成部分,

２０１３年中国银行业“钱荒”事件从一个侧面反映了银行业潜在的流动性风险,２０１３年６月２０日上海

银行间隔夜拆借成交利率一度高达约３０％.银行间市场的流动性紧张问题也波及至货币基金市场、
交易所债市以及黄金市场等.

依托２０１３年６月中国银行业钱荒事件,本文选取２０１３年１月、２０１３年６月和２０１３年１２月的概

率密度分布来考察系统性金融风险对经济增长的影响,结果见图３.由图３可以发现,２０１３年１月,
预测短期和长期经济增长的均值分别为９．１８１％和６．９６５％,长期经济增长下滑的风险已有所显现.
从短期来看,２０１３年６月和２０１３年１２月,受中国银行业钱荒事件的影响,概率密度函数曲线明显左

移,表明金融机构风险的增大给经济增长带来了负面影响.从长期来看,２０１３年６月和２０１３年１２
月,概率密度函数曲线的均值有所增加,峰度明显下降.这表明钱荒事件对经济增长主要为短期影

响,长期影响较小.此外,相比２０１３年６月,２０１３年１２月概率密度函数曲线虽与其较为一致,但明

显右移.这进一步表明,钱荒事件对经济增长的影响较为短暂,市场对资金紧缺的恐慌效应得到有效

控制,钱荒事件未对经济增长产生较为长远的影响.

图３　中国银行业钱荒前后经济增长的概率密度函数

２．中国股市异常波动前后的概率分布.股票市场是中国金融市场的主要组成部分,是现代市场

经济的重要组成部分,是市场经济配置资源的重要途经.股票市场风险的有效控制对于系统性金融

风险防范也十分重要,而股市波动是股票市场风险的主要表现之一.２０１５年６月中国股市异常波动

则是股票市场风险的一个缩影.自２０１５年６月以来,A股形势急转直下,最大单日跌幅达到８％,在
２０１５年６月１５日至７月８日的１７个交易日里,上证综指下跌３２％,创下中国股市成立以来最大跌

幅记录,整个股市基本上处于单边下跌态势.在此期间,大量获利盘回吐,各类杠杆资金加速离场,公
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募基金遭遇巨额赎回,期现货市场交互下跌,市场频现千股跌停、千股停牌,流动性几近枯竭.依托

２０１５年６月中国股市异常波动事件,本文选取２０１５年１月、２０１５年６月和２０１５年１２月的概率密度

分布来考察系统性金融风险对经济增长的影响,结果见图４.

图４　中国股市异常波动前后经济增长的概率密度函数

由图４可以发现,２０１５年１月,预测短期和长期经济增长的均值分别为７．５２０％和８．０８６％,这可

能是因为此时股市处于上涨行情,股市上涨使市场情绪高涨,系统性金融风险水平较低,对经济增长

的预期良好.相比２０１５年１月,２０１５年６月和１２月的概率密度曲线较为一致.受股市异常波动的

影响,经济增长的概率密度曲线在２０１５年６月明显左移,但这一事件的影响在随后并未得到有效控

制,在２０１５年１２月,经济增长的概率密度曲线进一步左移.这可能因为中国股市异常波动冷却了各

方经济主体的热情,使得它们对未来经济增长产生悲观预期.２０１５年６月和１２月,在预测１个月

时,概率密度曲线的均值分别为６．３２８％和６．８１０％;在预测１年时,它们的均值分别为７．３０６％和

７．９３６％.相比预测１个月时,预测１年时的概率密度曲线的均值有所回升,这表明中国股市异常波

动的短期影响较长期影响更明显,这可能是因为证券监督管理部门采取了各种救市措施,并加强了对

股市的监管,使得经济主体对经济的信心有所回升.

３．COVIDＧ１９冲击前后的概率分布.２０２０年初,COVIDＧ１９暴发,并迅速演变为全球公共卫生危

机事件,对世界各国的经济与社会生活均产生巨大的负面影响.COVIDＧ１９事件一方面通过供给端

和需求端直接对实体经济产生影响,另一方面也引起金融市场剧烈震荡,几乎所有高风险金融资产与

大宗商品价格同时下跌.对于金融体系与实体经济而言,COVIDＧ１９事件属于纯粹的外部冲击事件.
本文借此考察在外部冲击事件下,系统性金融风险对经济增长的影响.

依托２０２０年１月开始的COVIDＧ１９冲击,选取２０１９年８月、２０２０年１月和２０２０年７月的概率

密度分布来考察系统性金融风险对经济增长的影响,结果见图５.从图５可以发现,相比２０１９年８
月,受COVIDＧ１９冲击影响,经济增长的概率密度曲线在２０２０年１月明显左移.得益于政府的有

力政策,我国有效控制住了疫情的蔓延,最大程度地降低了其对经济的负面影响.此外,为了促使

经济快速复苏,我国政府也出台了一系列政策措施,如地摊经济、小店经济和消费券等.地摊经

济、小店经济有效扩充了就业岗位,消费券等打折促销活动,有效实现了聚集人气、增强信心、提振

消费的目标,从而促进经济增长的恢复.这使得２０２０年７月的概率密度曲线明显右移,在短期,
基本恢复至发生COVIDＧ１９事件前水平.

图５　COVIDＧ１９冲击前后经济增长的概率密度函数
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(三)经济脆弱性情况

图６展示了经济脆弱性的演变情况.图６的上半部分展示了上行熵(Upside)和下行熵(DownＧ
side)的特征,下半部分展示了预期上行(Longrise)和预期下行(Shortfall)的特征.左半部分展示了

预测１个月期的结果,右半部分展示了预测１年期的结果.
从图６中可以发现,系统性金融风险对经济下行风险的影响比对经济上行风险的影响更为明显.

从上行熵和下行熵的结果来看,整体而言,上行熵和下行熵的走势基本一致,但相对而言,下行熵的波

动性比上行熵更大.从预期上行和预期下行的结果来看,整体而言,两者的走势也具有较高的一致

性,但预期下行比预期上行的波动更为频繁.对比上下行熵和预期上行、预期下行的结果,发现尽管

这两种测度指标的信息含量不同,但它们表现出了惊人的相似,这表明条件分布的非高斯特征在无条

件分布中基本不存在.
此外,从图６中还可以发现,系统性金融风险对经济的短期影响较长期影响更明显.相比预测１

个月期,预测１年期的结果,无论是上下行熵,还是预期上行指标和预期下行指标的变动浮动都变小.
在预测１个月期,相对熵的变动幅度为０~１０,而预测１年期其变动幅度仅为０~４.预期上行和预期

下行在预测１个月期的变动幅度为 １５~５５,而在预测１年期的变动幅度仅为 １５~２８.这表明相对

预测１年期,预测１个月期的经济脆弱性指标更能反映系统性金融风险对经济的影响.

图６　经济脆弱性演变情况

(四)系统性金融风险的不同状态

为了考察系统性金融风险的不同状态对经济增长影响的异同,本文需对系统性金融风险的状态

进行准确识别.传统的状态识别方法大多采用当期波动率是否超过平均波动率或某一分位点波动率

作为判断风险状态的标准.这种传统方法识别得到的状态时点较为跳跃,特别是金融市场波动率本

身变动幅度较大时,不容易得到完整的高风险时期.因此,借鉴宋凌峰和章尹赛楠(２０２２)[２３],本文采

用马尔可夫区制转换(MarkovRegimeSwitching)模型来判断系统性金融风险是否处于高风险状态.
由于马尔可夫区制转换模型是由马尔可夫区制转换自回归模型(MSＧVAR)衍生而来,且 MSＧ

VAR模型认为不可观测的离散状态变量st 可以决定时间序列向量yt.因此,本文通过构建马尔可

夫区制转换模型将时间序列数据划分为 M 个状态或区制.MSＧVAR模型可以根据系统状态的转变
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自动调整 VAR模型参数,从而给出时间序列数据在各个状态之间转换的概率.
本文假设系统性金融风险仅存在高风险和低风险两种状态.在此模型中,系统性金融风险的动

态变化过程仅存在两个区制(高风险区制、低风险区制).模型中所有参数均状态依存且由区制状态

变量控制,变量在两区制之间的状态转换概率满足离散取值的１阶马尔可夫过程.
本文识别出的高系统性金融风险状态时期包括２００６年８月至２００７年７月、２０１３年６月至２０１４

年７月、２０１５年１月至２０１５年６月、２０１６年３月至２０１７年１月、２０１９年１月至２０２１年９月等,其余

属于低系统性金融风险状态时期① .高系统性金融风险状态时期的确捕捉到了包括银行业钱荒、中
国股市异常波动和COVIDＧ１９等风险事件,表明该指标具有较高的有效性.

不同风险状态下系统性金融风险和经济增长之间的分位数回归结果表明② :系统性金融风险不

同状态对经济增长的影响存在异质性.高系统性金融风险状态会降低经济增长,低系统性金融风险

状态会提高经济增长,且系统性金融风险不同状态对经济增长上行风险的影响较下行风险更明显.
整体而言,无论是短期还是长期,高系统性金融风险状态与经济增长的回归系数为负数,对上行风险

的回归系数绝对值高于下行风险.与此相对,低系统性金融风险状态与经济增长的回归系数为正数,
且对上行风险的回归系数绝对值也高于下行风险.系统性金融风险不同状态的结果存在异质性可能

与经济主体的情绪有关.在高系统性金融风险状态时期,经济主体可能情绪低落,对预期损失的风险

感知不确定性增加,低估资产价值并高估风险,投资意愿减弱.相反,在低系统性金融风险状态时期,
经济主体可能情绪高涨,对风险感知的不确定性下降,高估资产价值并低估风险,投资意愿增加.

四、宏观政策的干预效果

为了考察宏观政策的实施能否缓解系统性金融风险对经济增长的外溢影响,本文以经济脆弱性

表示系统性金融风险对经济增长的外溢影响,考虑到预期下行指标的经济学含义更为直观,这里以预

期下行指标表示经济脆弱性.此外,本文选取 M２同比增长率、银行间同业拆借加权平均利率、公共

财政支出同比增长率分别作为数量型货币政策、价格型货币政策和财政政策的代理变量.
(一)重要时点的政策效果

参考前文所选取的重要风险事件,此处选取２０１３年６月、２０１５年６月和２０２０年１月,考察不同

时点下,不同类型政策对经济脆弱性的调控效果.不同类型政策的时点脉冲响应结果见图７.
由图７可以发现,从政策作用方向来看,紧缩性价格型货币政策会提高经济脆弱性.宽松性数量

型货币政策在预测１期会提高经济脆弱性,随后会降低经济脆弱性.宽松性财政政策会提高经济脆

弱性,但在预测４期左右即收敛,这可能因为财政政策具有立竿见影的效果,使得其影响的持续性较

图７　不同类型政策的时点脉冲响应结果
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短.从政策作用效果来看,价格型货币政策在银行业钱荒时期的调控效果优于中国股市异常波动时

期,在COVIDＧ１９时期的效果最差.数量型货币政策和财政政策的作用效果具有一定的相似性,它
们在COVIDＧ１９时期的调控效果均优于中国股市异常波动时期,在银行业钱荒时期的效果最差.

(二)时变的政策效果

为进一步考察宏观政策冲击对经济脆弱性影响的时变特征及其具体表现,本文选取预测１个月

期、６个月期和１２个月期的脉冲响应进行分析,依次表示宏观政策对经济脆弱性的短期、中期和长期

调控效果③ .结果表明:首先,经济脆弱性对紧缩性价格型货币政策冲击的响应为正且具有明显的时

变特征.经济脆弱性对价格型货币政策冲击响应的绝对值先上升后下降.其次,宽松性数量型货币

政策引起经济脆弱性的响应总体为负,但短期影响部分时期为正.经济脆弱性对数量型货币政策冲

击响应的绝对值先增加后减少.最后,经济脆弱性对宽松性财政政策冲击的响应为正且具有明显的

时变特征.财政政策对经济脆弱性的短期影响较为明显,中短期影响较弱.
(三)不同金融风险状态下的政策效果

本部分依据前文划分出来的系统性金融风险不同状态时期,将经济脆弱性对不同类型宏观政策

冲击的脉冲响应取算术平均得到经济脆弱性对不同类型宏观政策冲击在不同金融风险状态下的平均

脉冲响应,以考察不同金融风险状态下,宏观经济政策对经济脆弱性的调控效果④ .结果表明:从政

策作用方向来看,各类政策对经济脆弱性的影响方向在系统性金融风险不同状态以及不同风险事件

时期,均具有较高的异质性,这表明本文的结果具有较好的稳健性.从政策作用效果来看,价格型货

币政策对经济脆弱性的调控效果在低风险时期好于高风险时期,数量型货币政策和财政政策则相反,
它们在高风险时期对经济脆弱性的调控效果优于低风险时期.因此,在高风险时期,应以数量型货币

政策和财政政策为调控重心,而在低风险时期,应以价格型货币政策调控为主.

五、结论与政策建议

本文基于在险增长模型将金融风险与经济增长纳入统一分析框架,考察了系统性金融风险对经

济增长的影响,然后从系统性金融风险不同状态方面探讨了金融风险对经济增长影响的异质性,并探

究了不同类型宏观政策对经济脆弱性的调控效果.本文的主要结论如下:
第一,系统性金融风险对经济下行风险的影响比对经济上行风险的影响更为明显,且系统性金融

风险对经济增长的短期影响较长期影响更明显.本文通过对三个重要风险事件的研究分析发现,钱
荒事件对经济增长的影响较为短暂,市场对资金紧缺的恐慌得到有效缓解,从而并未对经济增长产生

较为长远的影响.同时,中国股市异常波动的短期影响较长期影响更明显,这可能是因为证券监督管

理部门采取了各种救市措施,并加强了对股市的监管,使得经济主体对经济的信心有所回升.在

COVIDＧ１９事件中,得益于政府的有力政策,我国有效地控制住了疫情的蔓延,最大程度地降低了其

对经济增长的负面影响.
第二,从系统性金融风险不同状态对经济增长的影响来看,高系统性金融风险状态会降低经济增

长,低系统性金融风险状态会提高经济增长.系统性金融风险不同状态的影响存在异质性可能与经

济主体的情绪有关.在高(低)系统性金融风险时期,经济主体情绪低落(高涨),从而对预期损失的风

险感知不确定性增加(下降),这使得其低估(高估)资产价值并高估(低估)风险,投资意愿减弱(增
加),从而降低(提高)经济增长.

第三,从政策调控效果来看,紧缩性价格型货币政策会提高经济脆弱性;宽松性数量型货币政策

在预测１期会提高经济脆弱性,随后会降低经济脆弱性;宽松性财政政策会提高经济脆弱性.经济脆

弱性对紧缩性价格型货币政策冲击的响应为正且具有明显的时变特征;宽松性数量型货币政策引起

经济脆弱性的响应总体为负,但短期影响部分时期为正;经济脆弱性对宽松性财政政策冲击的响应为

正且具有明显的时变特征.
根据上述结论,本文提出如下政策建议:
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首先,政策调控要关注稳增长与防风险的平衡.系统性金融风险对经济下行风险比对上行风险

的影响更为明显,因此为了实现实体经济的稳定健康发展,要努力防范化解系统性金融风险.应当注

意对系统性金融风险进行有效监测,尤其注意重要风险事件以及异常波动时期,防范重要风险事件及

高风险状态对经济下行的不利冲击.
其次,既要实施统一监管,又要兼顾分类监管,多措并举,统筹协调.不同金融部门之间的风险传

递会对经济增长产生影响,不同金融部门自身风险变动也会对经济增长产生影响,且影响效果有所不

同.因此,为了防范金融部门之间的风险传染,应进行统一监管,同时当应对不同金融部门风险的异

质性时,应采取分类监管,对症下药.
再次,监管应把握一个度,将风险控制在一个适度范围内.高系统性金融风险状态会降低经济增

长,但低系统性金融风险状态有助于促进经济增长.在金融服务实体经济的过程中,难免会出现一定

的金融风险.适度的金融风险有利于促进经济增长,政策调控应针对相对极端风险状态,而不宜过度

调控.
最后,价格型货币政策对经济脆弱性的调控效果在低风险时期好于高风险时期,而数量型货币政

策和财政政策在高风险时期对经济脆弱性的调控效果优于低风险时期.因此,高风险时期以数量型

货币政策和财政政策为调控重心,在低风险时期,应以价格型货币政策调控为主.

注释:

①~④限于篇幅,结果留存备索.
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Abstract:Thekeyconcernsofregulatoryauthoritiesarestabilizinggrowthandpreventingrisks．
Basedonthegrowthatrisk(GaR)model,thispaperexaminestheimpactofsystemicfinancialrisk
oneconomicgrowth．Moreover,thispaperanalysestheheterogeneityoftheimpactbasedonthe
basisofthehighandlowstatesofsystemicfinancialrisk,andthenexplorestheregulatoryeffectsof
differenttypesofmacroeconomicpoliciesonthevulnerabilityofeconomy．Theresultsshowthat,
firstly,fromtheviewofsystemicfinancialrisk＇simpactoneconomicgrowth,systemicfinancialrisk
hasgreaterimpactsoneconomicdownsideriskthanoneconomicupsideriskandhasashortＧterm
effectwhichisgreaterthanalongＧtermoneontheeconomicvulnerability．Secondly,intermsofdifＧ
ferentstatesofsystemicfinancialrisk,highsystemicfinancialriskcouldreduceeconomicgrowth
whilelowsystemicfinancialriskcouldincreaseeconomicgrowth．Finally,fromtheperspectiveof
policyregulation,priceＧtypetightmonetarypolicycouldincreasetheeconomicvulnerability,and
quantityＧtypeloosemonetarypolicycouldreducetheeconomicvulnerability,whileloosefiscalpoliＧ
cieswouldincreaseeconomicvulnerability．Thispaperexplorestheconceptofasingleframework
thatintegratessystemicfinancialriskwitheconomicgrowthinordertoprovideareferenceforaＧ
chievingadynamicbalancebetweengrowthstabilityandriskcontrol．
Keywords:SystemicFinancialRisk;Economic Growth;GaR Model;Economic Vulnerability;
PolicyRegulationEffect
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