
２０２０年第５期
双月刊

总第２４２期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

№．５．２０２０
Bimonthly

Serial№．２４２

宏观审慎指标预警特征与顺周期特性检验

尹相颐１,２

(１．中国农业银行 博士后科研工作站,北京１００００５;２．北京邮电大学 博士后科研流动站,北京１００８７６)

摘要:本文基于 KLR预警模型筛选出宏观审慎预警指标,并采用 TVPＧSVＧVAR模型检验在金融周期冲击

下宏观审慎预警指标的顺周期特性.结果显示,工业增加值增长率、社会融资规模/GDP和 DSR缺口等经济金

融指标,房价、存销比、土地购置费等房地产部门指标,以及贷款增速、私营非金融部门、政府部门、居民部门的信

贷缺口指标同时具备预警特征和顺周期特性,可以作为我国逆周期宏观审慎的重点监测和调控对象.
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一、引言与文献综述

我国经济正处于结构转型升级、金融市场不断开放的关键时期,但信贷部门和房地产市场的联动

作用加剧了系统性风险.在金融繁荣时期,信贷过度增长推动房地产价格、杠杆率上升,滋生资产价

格泡沫;在金融衰退期,房价下滑致使银行信贷收紧,市场流动性紧缺,增加金融不稳定性因素.信贷

和房地产部门指标的顺周期特性加速金融周期波动,影响我国经济稳定运行.为此,本文构建以信贷

部门和房地产部门为主的宏观审慎监管指标体系,筛选出具备预警特征和顺周期特性的监管指标以

防范系统性金融风险,具有一定的理论研究价值和实践指导意义.相关研究主要集中在以下三个

方面:
一是关于宏观审慎监管指标体系的构建.国外学者Lowe和Borio率先提出了资产价格缺口和

信贷缺口的概念,表明当同时出现资产价格失调和金融体系难以承受资产价格波动时,金融危机爆发

的概率将大幅提升[１].Borio和Drehmann研究中以信贷和资产价格为基础,发现在预警方面房地产

价格指标表现良好.Schularick和Taylaor研究表明过度的信贷增长是金融危机有效的预警指标[２].

Drehmann和Juselius基于２６个国家的季度数据,选取 GDP增长率、信贷增长率、房价增长率、信贷

缺口、房价缺口、债务偿还率(DSR)等１０个预警指标进行检验,发现信贷缺口与 DSR是预测风险的

最优指标[３].Aldasoro等认为DSR指标准确衡量了债务对借款人形成的负担、家庭和企业资金流动

性约束以及违约风险的概率,可以作为金融危机重要的预警指标[４].国内学者孙立行从金融危机理

论出发,构建一套包含宏观经济风险、金融市场风险、银行经营风险和金融开放风险四个子系统的金
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融风险预警体系,具体包含 GDP增长率、M２增长率、信贷杠杆等２５个子指标[５].
综合国内外研究,大多数学者认为资产价格和信贷增长的联动作用成为金融风险累积的关键因

素.当前国内研究对金融风险指标的选择主要集中于信贷增速、杠杆率、房价等,而对房地产部门和

信贷部门的其他指标研究不足,缺乏信贷缺口、DSR缺口等国际目前较为常用的指标研究.
二是关于宏观审慎指标预警检验方面的研究.２０世纪９０年代先后出现了４种预警模型:１９９６

年Frankel和Rose提出的概率模型(简称FR方法);１９９６年Sachs、Tornell和 Velasco提出的横截

面模型(简称STV 模型);１９９８年 Kaminsky、Lizondo和 Reinhart提出 KLR 信号分析法;１９９９年

IMF发展中国家研究组基于 KLR信号分析法进行改进得到 DCSD模型.Kaminsky等基于１９５０~
１９９０年发达国家和发展中国家爆发金融危机的时期,选择与危机相关性强的先行指标进行信号识

别,筛选货币危机预警指标.结果表明,国际储备增速、进出口、贸易条件等１５个指标对货币危机具

有良好的预警效果,并以此构建最终的预警指数衡量货币危机水平[６].Berg和Pattilo对 KLR的模

型在１９９８年东南亚金融危机的预警效果进行检验.结果显示,与 FR 概率模型、STV 模型相比,

KLR信号分析法的预警效果最好.Berg等研究发现DCSD模型的预警效果劣于 KLR模型[７].
国内学者采用 KLR信号分析法展开相关研究.徐道宣和石璋铭建立适用于我国的预警指标体

系,并采用改善后的 KLR信号分析法研究我国发生金融危机的概率.结果表明信贷增长率过快、资
本充足率低和不良贷款率高成为危机概率上升的主要原因[８].史建平和高宇基于KLR模型对２４个

发展中国家在美国次贷危机爆发后是否会出现金融危机进行检验.结果显示,KLR模型有良好的预

警效果,并发现指标体系中进口、贸易条件、GDP以及股票价格指数等指标有较强的预警效果[９].苏

冬蔚和肖志兴基于 KLR信号分析法对中国、韩国、马来西亚、泰国、菲律宾和印度尼西亚六个亚洲国

家数据进行实证分析,发现国内信贷/GDP、M２/外汇储备、外汇储备增长率以及实际产出增长率对我

国防范金融危机具有极强的预警作用[１０].
经国内外研究发现,相比于FR概率模型、STV模型和 DCSD模型,KLR模型的预警效果更强,

不仅能筛选出与金融危机相关的预警指标,建立预警指标体系,还能确定指标的最优临界值并作为判

断一国是否发生危机的重要依据,便于当局采取针对性的调控措施来降低危机发生的概率.
三是关于指标顺周期特征的研究.Borio和 White认为资产价格、信贷以及投资周期的不断强

化导致周期性金融危机的频繁爆发[１１].郭娜和梁琪认为房地产市场周期与银行信贷周期存在紧密

联系,在金融加速器的催化下,房地产价格波动增加了金融风险爆发的可能性[１２].Claessens等基于

１９６０~２０１０年的２３个新兴经济体的研究发现,在不同阶段金融周期和经济周期存在较强关联,经济

衰退往往伴随着资产价格下跌引发的金融危机,而信贷扩张则推动经济周期复苏[１３].Antonakakis
等基于１９６７~２０１２年 G７国家数据分析金融周期和经济周期间的动态关系,结果表明金融风险与经

济衰退呈负相关[１４].马勇等研究发现金融周期是货币周期、信贷周期以及经济周期的重要驱动因

素,在此基础上验证了“金融—实体经济”的关联机制,发现金融周期和经济周期存在同向波动趋势,
证实金融顺周期效应明显[１５][１６].

综上研究,当前学者顺周期检验主要集中于金融周期和经济周期间的同向波动特征以及信贷和

房地产部门的顺周期效应.然而近年来国内学者研究认为我国金融周期和经济周期并非完全一致,
提出逆周期宏观审慎究竟是逆经济周期还是逆金融周期的疑问.学者普遍认为宏观审慎监管为逆金

融周期调控,那么防范金融风险,维护金融稳定的焦点在于筛选出顺金融周期指标,然而此类研究还

相对较少.
本文在现有研究的基础上,可能有如下几个方面创新:一是本文构建包含信贷规模、信贷结构质

量和信贷缺口多维度、多层次的信贷部门指标,并加入土地购置费、商品房存销比作为房地产部门的

补充指标弥补仅采用房地产价格的不足,并选择DSR缺口指标与信贷缺口搭配使用预警市场资金违

约风险.二是本文立足逆周期宏观审慎监管是针对金融周期调控,筛选出同时具备预警特征和顺金

融周期特性的指标作为逆周期调控的重要监测对象.一方面预警指标为有关部门采取政策措施留出

１４



时间,对宏观审慎监管提供参考依据;另一方面顺周期指标充分体现金融体系波动,对系统性金融风

险有较强指示作用,为我国逆周期宏观审慎调控提供有益借鉴.本文其余部分安排如下:第二部分是

宏观审慎监管指标体系的构建,第三部分是宏观审慎指标预警特征的检验,第四部分是宏观审慎指标

顺周期特性的检验,最后是结论和政策建议.

二、宏观审慎监管指标体系构建

(一)指标选取

本文依据国内外已有研究,结合国内实际情况,从经济、金融指标,对外部门指标,信贷部门指标

和房地产部门指标等四个方面构建适用于我国的宏观审慎监管指标体系.除国内外研究中常用宏观

审慎指标外,本文选取更有可能反应近年来金融形势波动的指标.经济、金融指标选择了工业增加

值、CPI等常用数据以及DSR缺口指标.其中,DSR指的是利息支付和强制性偿还本金与收入的比

例,反映了私营非金融部门借款人的初始流动性,当债务偿还比率较高时,意味着家庭和企业债务过

度扩张,收入不足影响其正常消费和投资,并且,更大的 DSR缺口甚至会引发违约风险,导致金融危

机的发生.信贷部门从信贷结构和质量、信贷规模和信贷缺口三方面构建.其中,信贷缺口率先由巴

塞尔银行监督委员会提出并作为逆周期资本缓冲的核心参考变量,后来欧洲系统性风险委员会、国际

货币基金组织也认为将信贷缺口作为评估系统性金融风险的起点是适用的.因此本文选取私营非金

融部门信贷/GDP、居民部门信贷/GDP缺口和一般政府信贷/GDP缺口数据作为信贷缺口指标.房

地产部门除选择常用的国房景气指数和房价增速外,同时选取住房存销比、房地产投资完成额增长

率、土地购置费、住房贷款/可支配总收入考察房地产部门投资、销售、居民购买等供给端和需求端指

标.具体指标构建如表１所示.
　表１ 宏观审慎监管指标体系

分类 指标 经济含义

经
济、
金
融
指
标

工业增加值增长率 工业增加值越高说明经济越稳定,金融风险越低

CPI 整体物价水平持续性上升,金融风险较高

社会融资规模/GDP
社会融资规模/GDP比值越高说明市场资金与国内经济产值背离程度越大,金
融风险越高

上证综合指数 随着股票市场活跃度加剧,金融风险越高

DSR缺口 DSR缺口越大意味着家庭和企业债务扩张越大,金融风险越高

对
外
部
门
指
标

进口/GDP 进口/GDP越高说明我国贸易依存度较高,金融风险越高

出口/GDP 出口/GDP越高说明我国贸易依存度较高,金融风险越高

外汇储备/GDP 外汇储备/GDP比值越高有利于维护外汇市场稳定,金融风险越低

短期外债/外债总额 短期外债占比高,表明外债结构不合理,金融风险较高

外债风险指标:债务率 对外债务率越高,金融风险越大

信
贷
部
门
指
标

中长期贷款比例 中长期贷款比例高,银行资金流动风险大,金融风险较高

不良贷款比例 不良贷款比例高影响银行正常经营,金融风险较高

贷款增长率 贷款增长率高,信贷风险上升,金融风险较高

私营非金融部门信贷/GDP缺口 私营非金融部门缺口值越高,信贷风险上升,金融风险较高

居民部门信贷/GDP缺口 居民部门缺口值越高,信贷风险上升,金融风险较高

一般政府信贷/GDP缺口 政府部门缺口值越高,信贷风险上升,金融风险较高

房
地
产
部
门
指
标

国房景气指数 房地产市场景气,经济较为稳定,金融风险低

全国商品房广义存销比:住房 房地产存销比越高,说明库存上升,房地产市场不稳定,金融风险较高

房地产投资完成额增长率 房地产市场投资越大,房地产市场存在泡沫积累,金融风险较高

房地产价格增长率 房价增长率高,金融风险越高

土地购置费增长率 土地购置费高,房地产市场投资较大,金融风险较高

住房贷款/可支配总收入 住房贷款/可支配总收入比值高说明个人债务较为沉重,金融风险较高
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　　(二)数据处理

本文选取１９９６年第一季度至２０１７年第四季度数据进行研究① ,文中指标主要来源于 WIND数

据库、BIS、IMF、国家统计局和中国人民银行.文内数据处理过程整理如下:(１)采用 XＧ１２季节调整

法剔除季节性因素对变量的影响;(２)本文运用的增长率数据均为同比增长率;(３)文内采用BIS数据

库公布的中国７０个城市房价指数,计算同比增长率得到房价增长率;(４)本文DSR缺口、信贷缺口均

定义为原值与长期趋势值之间的差值,采用 HP滤波法分离出原值的波动项和长期趋势项计算缺口

值,如果信贷缺口高于常态趋势值认为信贷处于繁荣时期,反之则是萧条时期.现以信贷缺口为例详

述缺口值的计算过程,具体分为两步,首先计算信贷水平与 GDP的比值得到杠杆率Ratiot,即:

Ratiot＝
Creditt

GDPt
×１００％ (１)

然后,运用 HP滤波估计杠杆率的长期趋势 Trendt,进而得到信贷缺口 Gapt,即:

Gapt＝Ratiot－Trendt (２)

三、宏观审慎指标预警特征检验

本文将 KLR预警模型中信号识别分为以下三个步骤:先行指标构建、危机时期识别以及预警指

标和阈值的确定.其中,先行指标采用上文构建的宏观审慎监管指标.
(一)危机时期识别———金融压力指数测算

我国金融体系发展历史较短加之经济体制的特殊性,到目前为止尚未发生金融危机,因此本文通

过测算金融压力指数衡量金融系统性风险以此判断我国金融高风险时期.金融风险来源多样,本文

参考 Kaminsky等、Cardarelli等、陈守东等以及邓创和赵珂的研究,结合我国实际金融状况,分别从

外汇市场、资本市场和银行部门三个方面测算金融子市场的压力指数,核算我国金融市场压力指数,
进而识别金融高风险时期[６][１７][１８][１９].

１．外汇市场压力指数.结合汇率和外汇储备核算外汇市场的压力指数,式(３)中,EMPt 表示第t
月的外汇市场压力指数,et 表示第t月的汇率,Rt 表示第t月的国际储备,ωe 和ωR 分别代表汇率和

外汇储备的权重,本文采用标准差倒数方法衡量权重,并选取人民币兑美元汇率的月度平均值代表汇

率变量.计算公式如下:

EMPt＝ωe
Δet

et
－ωR

ΔRt

Rt
(３)

２．资本市场压力指数.结合股票价格和房地产价格的波动核算资本市场压力指数,式(４)中,

FBPt 表示第t月的资本市场压力指数,SPt 表示第t月的股票价格水平,HPt 表示第t月的房地产价

格水平.选取上证综合指数的月度平均值作为股票价格指数,国房景气指数作为房地产变量.计算

公式如下:

FBPt＝－ωSP
ΔSPt

SPt
－ωHP

ΔHPt

HPt
(４)

３．银行危机压力指数.结合银行存贷款比例、实际利率以及货币供应量衡量银行危机压力指数,
式(５)中,BCPt 表示第t月的银行危机压力指数,RLDt 表示第t月的存贷款比例,MSt 表示第t月的

货币供应量,RIRt 表示第t月的实际利率.选取 M２作为货币供应量的替代变量,实际利率为一年期

存款利率剔除通货膨胀率.计算公式如下:

BCPt＝ωRLD
ΔRLDt

RLDt
＋ωMS

ΔMSt

MSt
＋ωRIR(RIRtＧRIRt－１) (５)

最后,基于外汇市场压力指数、资本市场压力指数以及银行危机压力指数合成我国金融压力指

数,合成方法如式(６)所示:

FSIt＝ωEMPEMPt＋ωFBPFBPt＋ωBCPBCPt (６)
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式(６)中,FSIt 表示中国金融压力指数,金融压力指数越大代表该时期金融体系风险越高.本文

选取１９９６年１月至２０１７年１２月的数据变量构建我国金融压力指数,考虑到宏观审慎监管指标体系

为季度数据,将金融压力指数月度数据平均处理为季度数据,最终合成金融压力指数如图１所示.参

考 Kaminsky等的做法,并考虑到我国金融市场的特殊性,假定当FCIt≤FCI＋１．５σt 时,表明我国金

融体系爆发系统性风险的可能性较低,处于安全范围之内,反之则说明我国金融体系处于风险较高时

期[６].基于上述检验标准在考察期内共识别出８次金融系统高风险时期,考虑到实证研究的时间范

围较短并且我国金融市场发展迅速、波动频繁等特点,本文定义风险时期向前４个季度为信号区间,
将重叠时期合并最终得到４个信号区间,分别为１９９６年第一季度至１９９６年第四季度、２００７年第二

季度至２００９年第一季度、２０１０年第一季度至２０１０年第四季度、２０１４年第二季度至２０１６年第一

季度.
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图１　金融压力指数趋势图

(二)预警指标的选择和阈值的确定

在 KLR模型中,需要对先行指标进行信号识别,当某个时间段内先行指标突破阈值并满足噪音

信号比限制时,则认定发出了一个危机信号并将该指标纳入货币危机的预警指标.模型限定只有噪

音信号比小于１的先行指标才能满足预警指标要求,并根据信号识别过程中噪音信号比达到最小值

时确定预警指标的阈值.具体信号识别过程如下:假设一共有 N 个先行指标,Xi,t表示第i个先行指

标在t期的取值,Si,t表示第i个先行指标在t期是否发出危机信号,Si,t＝１表示发出危机信号,Si,t＝０
表示未发出危机信号,θi 表示第i个先行指标的阈值.当先行指标超过其阈值水平则发出信号,否则

不发出信号,具体公式为:

Si,t＝
１,Xi,t≥θi

０,Xi,t＜θi
{ (７)

将信号区间设定为货币危机发生前的２４个月.先行指标表现如表２所示.
　表２ 先行指标表现

２４个月内发生危机 ２４个月内未发生危机

发出危机信号 A B
未发出危机信号 C D

表２中,A 代表发生危机时正确发出信号的

月数,B表示未发生危机时错误发出信号的月数;

C表示发生危机时应该发出而未发出信号的月

数;D表示未发生危机时正确发出信号的月数.
将[B/(B＋D)]/[A/(A＋C)]定义为噪音信号比

NSR,NSR值越小则预警指标的预测正确率越高,当 NSR取最小值时即可得到预警指标的阈值.一

般情况下,当 NSR＜１时说明先行指标有预警效果.这是目前采用 KLR模型时最为常用的判定方

法,但限制条件较少可能导致预警指标的筛选范围过于宽松.鉴于此,本文规定更为严格的限制条

件,要求先行指标满足以下两个条件才能说明其具备一定的预警能力:(１)(A＋D)/(A＋B＋C＋D)

＞６０％;(２)NSR＜１.其中,(A＋D)/(A＋B＋C＋D)代表正确发出信号的概率,先行指标发出正确

信号的概率高于６０％说明预测能力有一定的保证.本文同样在噪音信号比达到最小值时取得预警

指标的阈值② .根据上述要求,本文采用 Nidejs程序进行搜索,寻找预警指标并确定相应的阈值,筛
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选结果如表３所示.
表３显示,工业增加值、社会融资规模/GDP等常用数据具备预警特征,信贷部门中长期贷款比

例、不良贷款率均具备一定的预警能力,说明我国信贷结构指标能很好地衡量金融市场风险.另外,
信贷部门中信贷增速和信贷缺口数据,房地产部门中投资和价格数据均具有较强的预警能力,与近年

来国际研究一致,充分说明我国房地产市场与信贷市场指标应成为金融危机预警的重点关注对象.
信贷缺口衡量了各主体长期债务承担能力,能反映整体信贷量对系统性金融风险的影响,而 DSR缺

口衡量借款人的还本付息能力,反映了初始流动性,短期内的预警效果更佳.两指标相互补充,相得

益彰,可以作为我国宏观审慎金融风险预警指标体系中的重点关注对象.
　表３ 宏观审慎指标预警结果

分类 指标 NSR (A＋D)/(A＋B＋C＋D) 阈值(％)

经济、金融指标

工业增加值增长率 ０．２８ ０．７２ ５．９５
社会融资规模/GDP ０．５ ０．６７ ３０．８８
DSR缺口 ０．４８ ０．６１ ０．２３

对外部门指标

出口金额/GDP ０．５４ ０．６８ ３０．１４
进口金额/GDP ０．７６ ０．６ ２２．１
外债风险指标:债务率 ０．６１ ０．６４ ５７．５６

信贷部门指标

中长期贷款比例 ０．２８ ０．７２ ３．１４
不良贷款比例 ０．３５ ０．６６ １．７９
贷款增长率 ０．２８ ０．７３ ２２．５４
非金融部门信贷/GDP缺口 ０．６７ ０．６７ ５．３４
私营非金融部门信贷/GDP缺口 ０．７７ ０．６５ ４．６５
居民部门信贷/GDP缺口 ０．４２ ０．７ １．７３
一般政府信贷/GDP缺口 ０．２８ ０．７２ １．２８

房地产部门指标

全国商品房广义存销比:住房 ０．７７ ０．６５ １８．３５
房地产投资完成额增长率 ０．７９ ０．６４ １９．７５
房地产价格增长率 ０．５６ ０．６ ７．７６
土地购置费增长率 ０ ０．７ ３０．１２

四、宏观审慎预警指标顺周期检验

上文采用 KLR模型筛选出具有预警效果的指标,以便通过信号预警为监管部门采取政策措施

提供充足的时间.尽管预警指标为宏观审慎监管提供了重要参考依据,但还需找出哪些指标在金融

繁荣时快速上升积聚金融风险,在金融衰退时提升金融危机爆发概率,以及哪些指标能够体现金融体

系内的波动,对系统性金融风险有较强的指示作用.为此,接下来本文基于SVAR模型衡量我国金

融周期,采用 TVPＧSVＧVAR模型检验宏观审慎金融风险预警指标的顺金融周期特征,筛选出能反映

金融周期波动的预警指标,作为防范系统性金融风险宏观审慎监管的重点指标.
(一)金融周期测算

依据 Goodhart和 Hofmann的研究成果[２０],本文构建SVAR模型衡量我国金融周期:

FCIt＝∑
N

i＝１
ωi(qit－qit) (８)

式(８)中,qit表示第i个金融变量在t时刻的值;n为金融周期指数中包含的金融指标个数;qit表

示第i个金融变量在t时刻的长期趋势值.
参照Drehmann等、Schularick和 Taylor、伊楠和张斌等人的做法,将信贷量和房价作为衡量金

融周期最基本的因素,既避免了单一指标刻画金融周期的片面性,又能弥补过多金融指标难以突出金

融周期基本特征的不足[２１].本文选取私营非金融部门的信贷增速和国房景气指数作为信贷和房价

的代理变量,样本范围为１９９６年第一季度至２０１７年第四季度.本文数据来源于 WIND、BIS、IFS数
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据库,数据处理和计算工作均在 Eviews８．０中进行.基于SVAR模型估计结果,运用广义脉冲响应

函数确定信贷变量和房地产变量的权重分别为０．２５３和０．７４７,根据式(８)测算金融周期.结果如图２
所示,金融周期从１９９６~２０１７年共经历了５个完整的金融周期.分别为１９９６年第三季度至２００１年

第四季度、２００１年第四季度至２００５年第四季度、２００５年第四季度至２００８年第四季度、２００８年第四

季度至２０１２年第三季度、２０１２年第三季度至２０１５年第二季度以及２０１６年至２０１７年不完整的金融

周期.整体来看,１９９６~２００９年间我国金融周期总体处于上升趋势,其中２００１年第四季度至２００５
年第四季度和２００８年第四季度至２０１２年第二季度两个金融周期波动状况最为剧烈,２０１２年以来金

融状况虽有所浮动但整体较为平稳.
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图２　我国金融周期趋势图

(二)顺周期实证检验

１．TVPＧSVＧVAR模型设定.传统 VAR模型为检验宏观审慎金融风险预警指标的顺周期性提

供一个有用的分析框架,然而 VAR模型假定样本期内的参数估计值保持不变,无法捕捉在宏观经济

发展的不同阶段对预警指标影响存在的差异性,导致模型估计存在误差.鉴于此,本文采用非线性时

变参数(TVPＧSVＧVAR)模型对预警指标进行顺周期检验.该模型的优势有两点:一是捕捉系统中存

在的非线性特征和结构性变化,提高模型估计的精度;二是解决模型的异方差问题.
首先,构建基本的向量自回归(VAR)模型,表达式如下:

Ayt＝F１yt－１＋＋Fsyt－s＋ut,t＝s＋１,,n (９)
式(９)中,yt 表示k×１维的可观测变量,A 和F１,,Fs 为k×k维的系数矩阵,s代表模型的滞

后期.本文假定 A是一个下三角矩阵:

A＝

１ ０  ０
α２１ １ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ０
αk１  αkk－１ １

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

在此基础上,式(９)可改写为:

yt＝B１tyt－１＋＋Bstyt－s＋A－１
t ∑tεt,εt~N(０,Ik) (１０)

式(１０)中,Bi＝A－１Fi,i＝１,,s.将矩阵Bit中的元素重新堆叠形成新的矩阵β(k２s×１维),定
义矩阵Xt＝Ik y＇

t－１,,y＇
t－s[ ] ,表示克罗内克积,则式(１０)可改写为:

yt＝Xtβ＋A－１∑εt (１１)
式(１１)中的所有参数均不随时间变化而改变,现若放开这一约束条件,则传统的 VAR模型可拓

展为含有时变特征的 TVPＧSVＧVAR模型:

yt＝Xtβt＋A－１
t ∑εt,t＝s＋１,,n (１２)

式(１２)中系数βt、联立方程系数 At 和协方差矩阵∑t 都具有时变特征.为减少时变模型参数,
令at＝(a２１,t,a３１,t,,akk－１,t),代表下三角矩阵 At 中元素的堆叠向量,令随机波动率矩阵 ht＝
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(h１t,,hkt)＇,其中hjt＝lnσ２
jt,j＝１,,k,t＝s＋１,,n,假设各参数服从以下随机游走过程:

βt＋１＝βt＋μβt,at＋１＝at＋μat,ht＋１＝ht＋μht

εt

μβt

μat

μht

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û
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ú
ú
ú
úú

~N ０,

１ ０ ０ ０
０ ∑β ０ ０
０ ０ ∑a １
０ ０ ０ ∑h

é
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ê

ù

û
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ú

é
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ê
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ê
ê
ê

ù

û

ú
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ú

,t＝s＋１,,n (１３)

为避免出现伪回归结果,本文采用 ADF单位根检验法对 TVPＧSVＧVAR模型中的数据进行平稳

性检验,具体包含金融周期(FC)、经济周期(EC)③ 和上文筛选的宏观审慎金融风险预警指标.然后,
根据 AIC、SC信息准则选择最优的滞后阶数为１阶.最后,为确保抽样样本能够精确反映事后概率

分布的检验抽样过程已达到稳定的概率分布,本文通过检验模型的后验分布、CD统计量、无效因子

和抽样路径验证抽样样本的收敛性.

２．实证结果检验.本文以EC、FC、预警指标的顺序构建三变量 TVPＧSVＧVAR模型,从金融周期

视角分析宏观审慎预警指标的顺周期时变特性.经检验,一共有源于宏观经济部门、房地产部门和信

贷部门的１１个指标通过了有效性和收敛性检验并基本具备顺周期特征.采用 TVPＧSVＧVAR模型

得到等间隔脉冲响应和时点脉冲响应以此分析上述宏观审慎预警指标的顺周期特性.考虑到金融周

期对宏观审慎预警指标的影响具有时滞性,选择滞后１个季度、２个季度和４个季度的等间隔脉冲响

应函数进行分析.结合上文对我国金融周期的划分原则,选取２００６年第三季度、２００８年第三季度和

２０１０年第三季度３个时点进行时变分析,这３个时点分别代表了我国金融周期的正常期、萧条期和

繁荣期,也同样是我国经济的繁荣期、受金融危机冲击时期以及后金融危机期.
从图３~图５可以看出,不同时间间隔的脉冲响应大多数时期均为正值且图像走势基本一致,说

明工业增加值增长率、社会融资规模/GDP、DSR缺口指标均具备顺周期特性.经过分析可得到如下

结论:(１)工业增加值增长率、社会融资规模/GDP在２００３年和２００６年的金融繁荣期时响应强烈,而

DSR缺口的顺周期特性则在近两次金融繁荣期内表现更为突出.因此,近年来在逆周期宏观审慎监

管层面,DSR缺口可能成为更有效的预警指标.(２)不同的预警指标在金融周期的冲击下,滞后期不

同反应强度有所差异.其中社会融资规模/GDP、DSR缺口对金融周期冲击反应迅速,滞后１个季度

的响应值最强,而工业增加值增长率滞后４个季度的响应值最强,这一结果在等间隔脉冲响应和时点

脉冲响应中均有所体现.
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图３　工业增加值增长率对金融周期冲击的响应
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图４　社会融资规模/GDP对金融周期冲击的响应
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图５　DSR缺口对金融周期冲击的响应

从图６~图８可以看出,不同时间间隔的脉冲响应均为正值且图像走势基本一致,说明全国商品

房广义存销比、房价增速具备顺周期特性.从图８可以看出,不同时间间隔的脉冲响图像走势相差较

大但均为正值,说明土地购置费增速也具备顺周期特性.经过上述分析可得到以下结论:(１)２０１０年

后,住房存销比和房价增速的顺周期效应更为显著,土地购置费增速指标起伏波动较小但脉冲效应值

一直较高,因此,这３个房地产部门指标均可作为逆周期宏观审慎监管的预警指标;(２)房地产部门预

警指标在金融周期的冲击下,不同滞后期脉冲响应强度有所不同,本文重点比较分析近三年的脉冲响

应,发现存销比滞后１期的响应值最强,房价增速和土地购置费增速指标滞后２期的响应值最大.
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图６　全国商品房广义存销比:住房对金融周期冲击的响应
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图８　土地购置费增速对金融周期冲击的响应

从图９~图１２可以看出,不同时间间隔的脉冲响应图像走势基本一致.整体来看,贷款增速在

２０１３年前顺周期效应明显,而在２０１３年后对金融周期的冲击呈现逆周期响应.滞后１期和２期的

私营非金融部门信贷/GDP缺口具备顺周期特性.政府部门信贷/GDP缺口在２０１２年第三季度和

２０１５年第三季度的金融繁荣期内顺周期特性十分明显.居民部门信贷/GDP缺口指标在２００２年前
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呈现逆周期特性而在此后为顺周期特性.
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图９　贷款增速对金融周期冲击的响应
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图１０　私营非金融部门信贷/GDP缺口对金融周期冲击的响应
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图１１　政府部门信贷/GDP缺口对金融周期冲击的响应
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图１２　居民部门信贷/GDP缺口对金融周期冲击的响应

经过上述分析得出以下结论:(１)３个信贷缺口数据均可作为逆周期宏观审慎监管的预警指标,
并且近年来以政府部门信贷/GDP缺口和居民部门信贷/GDP缺口指标为最优.(２)对于信贷缺口

指标,私营非金融部门信贷/GDP缺口在滞后１期的响应值最强,政府部门信贷/GDP缺口和居民部

门信贷/GDP缺口在不同时期的滞后期响应有所差异.与宏观经济数据和房地产部门数据相比,信
贷部门对金融周期冲击的响应最为迅速.(３)与信贷增速指标相比,信贷缺口指标顺周期特征更为明

显,验证了Drehmann和Juselius研究中信贷缺口指标比信贷增长、资产价格增长等指标预警效果更

强的结果[３].此外,增速数据跳跃性较大导致预警的不确定性上升,而信贷缺口指标更加稳定.具体

分析我国数据发现,２０１２年进入经济新常态后,经济增长率日趋平稳,经济发展面临从量到质的转

变,信贷政策与经济发展状况相匹配,因而与２００３年、２００６年、２００９~２０１０年间信贷增速大幅上升不

同,２０１２年后信贷增速较为平稳,即便上升幅度也较小,这种情况下信贷增速数据较难捕捉到信贷部
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门的顺周期特性.因此将信贷缺口指标纳入逆周期宏观审慎监管指标对于防范系统性金融风险具有

现实意义.(４)本文信贷缺口指标具体分为私营非金融部门、政府部门和居民部门.一是通过检验不

同部门验证信贷缺口指标顺周期特性的稳健性;二是具体分析不同部门的信贷指标顺周期特性的不

同之处,可以发现私营非金融部门信贷/GDP缺口更早出现逆周期现象,充分反映出我国自２０１５年

中央经济工作会议提出完善宏观审慎政策框架、２０１６年央行开始实施宏观审慎的评估体系后,逆周

期宏观审慎调控作用效果初现.

五、结论及政策建议

本文构建适用于我国的宏观审慎指标,基于 KLR预警模型筛选出宏观审慎监管的预警指标,采
用 TVPＧSVＧVAR模型检验在金融周期冲击下宏观审慎预警指标的时变特征,筛选出具备顺金融周

期特性的预警指标,研究结果发现:
第一,经过 KLR预警模型验证发现,经济、金融指标中工业增加值增长率、社会融资规模/GDP、

DSR缺口具有预警特征;对外部门指标中进出口/GDP、外债率等指标具有预警特征;信贷部门中中

长期贷款比例、不良贷款比例等反映信贷结构和质量的指标具有预警特征,贷款增长率反映信贷规模

以及各部门信贷缺口指标均具备预警特征;房地产部门中房地产的投资、土地购置费、库存、销售价格

等指标也具有预警特征.
第二,基于 TVPＧSVＧVAR模型检验宏观审慎预警指标的顺金融周期特征发现,工业增加值增长

率、社会融资规模/GDP和DSR缺口指标具备顺周期特征,并且针对近年来的检验数据,DSR缺口的

顺周期特征更强;２０１０年后,房价增速、土地购置费增速等房地产部门指标的顺周期效应更为明显;
信贷部门中,贷款增速在２０１３年前顺周期特征明显,尽管２０１５年后顺周期特征并不显著,但依然可

以作为逆周期宏观审慎调控的重要参考.相应地,部门信贷缺口指标顺周期特征明显,以政府部门信

贷缺口和居民部门信贷缺口指标为最优.此外,在金融周期的冲击下,不同部门指标的反应速度存在

差异,可据此选择逆周期宏观审慎调控的最佳时机,其中,信贷部门对金融周期冲击的反应最为迅速,
房地产部门次之,经济、金融指标反应相对较慢.

针对具有金融风险预警特征和顺周期特性的指标进行监测和调控有赖于经济、金融信息数据统

计的全面性、时效性和科学性,以及宏观审慎工具的有效选择.一方面,应当明确金融信息收集部门,
加强各部门信息共享机制建设.除了以央行、统计局为基础部门外,更要完善银行业、证券业、保险业

等监管部门的信息共享机制,加强各部门信息的沟通交流,及时对系统性风险进行识别.适当拓宽金

融数据统计范围,对国际重点监管指标加强重视,确保我国金融统计范围覆盖整个金融领域,不仅包

含银行、证券公司和保险公司等传统金融机构,还需包含金融控股公司、小额信贷公司、表外资产及金

融衍生品等金融机构和金融业务的数据统计.另一方面,在恰当的时点准确运用宏观审慎监管工具

展开逆周期调控.丰富、扩展宏观审慎工具,针对不同部门进行结构化调整,针对部门中的不同指标

进行有效调控.加强各种宏观审慎工具的协调配合,将资本类、流动性类以及税收类等宏观审慎工具

搭配使用,形成政策工具“组合拳”.

注释:

①由于部分国内指标公布较晚致使统计年份范围窄,因而无法保证所有指标的统计起点均为１９９６年,但为健全宏观审慎指标体
系,将数据开始的节点定为１９９６年、２０００年和２００６年.

②与金融风险呈正相关的指标在大于阈值时发出危机信号,而呈负相关的指标在小于阈值时发出危机信号.
③采用经过季节调整后的实际 GDP增长率数据,利用 HP滤波法分离出 GDP增长率的波动项和长期趋势项,得到变量的循环

要素,即缺口值作为经济周期.
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