
【摘   要 】          本文分析了 1996-2016 年中国金融形势的变化趋势及影响金融形势的主导
变量的动态特征，探究不同金融市场发展状况对中国金融整体形势及金
融风险的影响力变迁。我们首次运用动态模型选择的时变因子增广向量
自回归模型（DMS-TVP-FAVAR）测算了中国月度金融形势指数，考察了
货币政策、外汇市场、货币市场、信贷市场、股票市场、债券市场、非
传统金融市场和国外金融市场对中国金融形势的差别化影响。研究发现，
样本期内货币供应量一直是影响中国金融形势最主要的因素，非传统金
融市场、外汇市场的影响程度日益加深；在国际金融危机期间，国外金
融市场对中国金融形势表现出主导性的影响。对中国金融形势的动态特
征与演变机理分析有助于及时识别潜在金融风险。
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【摘要】本文分析了 1996-2016 年中国金融形势的变化趋势及影响金融形势的主导变

量的动态特征，探究不同金融市场发展状况对中国金融整体形势及金融风险的影响力变迁。

我们首次运用动态模型选择的时变因子增广向量自回归模型（DMS-TVP-FAVAR）测算了中国

月度金融形势指数，考察了货币政策、外汇市场、货币市场、信贷市场、股票市场、债券市

场、非传统金融市场和国外金融市场对中国金融形势的差别化影响。研究发现，样本期内货

币供应量一直是影响中国金融形势最主要的因素，非传统金融市场、外汇市场的影响程度日

益加深；在国际金融危机期间，国外金融市场对中国金融形势表现出主导性的影响。对中国

金融形势的动态特征与演变机理分析有助于及时识别潜在金融风险。 

【关键词】金融形势；DMS-TVP-FAVAR；动态特征 

一、引言 

如何准确判定中国的金融形势和金融风险对中国和世界都有重要意义。2017 年 5 月，

穆迪下调中国主权信用评级，这是近 30 年来国际主要评级机构首次下调中国的主权评级。

9 月，标准普尔也宣布将我国主权信用评级下调。两次评级下调都激起中国政府部门和媒体

的强烈驳斥，争议的焦点在于评级的理论和方法是否符合中国实际，对于中国这样一个快速

发展的经济体，对金融形势的研判需要有动态变化的眼光，而不能仅仅根据传统模型和历史

数据做静态的、后顾式的分析。4这两次评级下调事件带给学术界的思考是：如何建立一套

既遵循国际主流方法、又切合中国国情的科学衡量体系来判断中国的金融形势？中国的金融

形势呈现哪些动态特征？其演变机理是什么？ 

自从 Goodhart & Hofmann(2001)最早提出用“金融形势指数”方法衡量金融运行状况以

来，Montagnoli & Napolitano（2004）、Boivin 和 Ng（2006），以及 Koop & Korobilis（2014）
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在方法上做了许多改进，并将此用于发达经济体的金融形势测度。国内学者应用金融形势指

数方法分析中国系统性金融风险状况，并对指数方法进行了适用于中国的改进（巴曙松和韩

明睿，2011；郭晔和杨娇，2012；肖强和司颖华，2015；陶玲和朱迎，2016；尚玉皇和郑挺

国，2018）。我们发现其中依然存在一些尚待解决的问题：首先是中国金融形势指数的应用

大多侧重于从整体上识别和预警金融风险水平，对金融形势的演变机理、不同金融市场对金

融形势的影响力和风险传导关注不足；其次是基本上都使用国外较传统的方法，对中国适用

性较差。传统模型主要适用于成熟经济体，金融制度和金融结构相对稳定，影响金融形势的

变量组成和它们的权重不会发生系统性变化，因此模型可以顺利进行外推预测。然而，对于

新兴市场国家，在一个不长的时期内，金融制度和金融市场可能发生较大的变化，选择哪些

变量和这些变量的权重都将相应的动态调整，导致传统模型外推效果很差。于是存在一个矛

盾：单独的金融形势指数数值本身并无意义，需要不同时点值相比较才能得出有价值的结论，

因此在考察期内模型需要相对稳定；但是对于结构性变化较快的新兴市场国家，又必须适时

纳入新的金融形势影响因子并调整各因子权重，如何能兼顾这二者？如何动态引进新的因

子、科学设定权重，且保持模型相对稳定性是测算中国金融形势指数必须要解决的问题。另

外，金融形势指数的各市场与各指标变量间具有高度的相关性，如何解决相关性对指数有效

性的影响是金融形势指数构建的重要难点。 

本文采用基于动态模型选择时变因子增广向量自回归（DMS-TVP-FAVAR）的新方法测

算了中国金融形势指数。这种方法能够基于金融制度、结构发生的新变化，动态引入新的因

子，而不破坏模型基本结构。模型的使用者可以根据形势变化加入认为重要的新变量，算法

会自动进行动态模型指标选择，如果它确实对金融形势有较大影响，模型运算时会给它赋一

个较大的权重，如果不重要则权重较低，模型整体结构不需要重构；对于曾经权重较大的变

量，如果连续若干期的权重都变得较小，说明它对金融形势的影响趋于消失，可考虑删减这

个变量。同时，由于金融经济变量一般具有较高的相关性，在纳入指标体系、构建指数时需

要考虑共线性问题的影响。本文采用的模型以因子增广向量自回归模型为基础，VAR 类型

的模型能够较好地处理变量间的影响关系，因子增广 VAR 将因子分析方法应用于 VAR 模

型中，从高维的经济变量中提取出共同因子，更好地解决了指标变量间的共线性问题。总之，

该方法使用的模型是有效的、开放式的，更适应研究中国问题的需要。 

基于改进的中国金融形势指数测算方法，我们首次测算了 1996 至 2016 年中国月度金

融形势的变化趋势，并且通过影响因子权重的动态变化，分析不同类型的金融市场发展对中



 

3 
 

国金融整体运行的影响力。我们构造的中国金融形势指数包含货币政策、外汇市场、货币市

场、信贷市场、股票市场、债券市场、非传统金融市场和国外金融市场等 8 大类一级指标。

我们发现，样本期内货币供应量一直是影响中国金融形势变化的最主要变量，而随着金融发

展程度提升，影响金融形势的其他关键变量出现由传统的信贷市场、股票市场变量向非传统

金融市场、外汇市场转变的趋势。值得注意的是，在 2009 年国际金融危机前后，外汇市场、

国外金融市场因素对中国金融形势的影响表现出较强的主导性。 

本文的主要贡献是通过新的中国金融形势指数编制方法，展现中国金融形势从上世纪

90 年代至今的动态变化，并解释这些动态变化的成因。通过分析中国金融形势的动态特征，

我们可以看到不同时期各个经济变量影响力权重的动态变化，反映了不同金融部门或各类型

金融市场在中国金融体系中的地位变迁，进而展示出金融风险在哪个部门或市场萌生、如何

在部门和市场间传导。与既往文献不同，我们将数据频率由季度缩短到月度，便于及时判断

金融形势并做出预测，提高了方法的实用性。对中国金融形势的动态特征与演变机理分析有

助于及时识别潜在金融风险，这些工作对货币政策制定和金融监管是有价值的。 

后文的结构如下：第二部分梳理了金融形势指数与中国金融形势动态特征的相关文献；

第三部分介绍了本文用时变因子增广向量自回归模型构建中国金融形势指数的方法；第四部

分展示中国金融形势的动态特征；第五部分对不同时期影响中国金融形势的因子权重变化进

行机理分析；第六部分是结论。 

二、文献回顾 

国际金融危机之后，国内外学者都非常关注系统性金融风险研究。在系统性金融风险变

化与预测的研究中，金融形势指数的使用更为频繁。Goodhart & Hofmann（2001）最早基于

总需求方程缩减式和 VAR 脉冲响应分析的方法编制了金融形势指数，用以概括未来经济产

出和金融形势的宏观信息。之后，一系列文献对编制金融形势指数的方法进行了改进。例如，

Montagnoli & Napolitano（2004）将卡尔曼滤波方法用于动态 VAR 的估计中，允许金融变量

的权重随时间变化，构建的指数能够更好的解释产出缺口及拟合泰勒规则。Boivin & Ng

（2006）指出由于随机误差相关性的存在，使用所有变量构建金融形势指标并不总是能够获

得最优的指数，应允许对模型的变量进行动态选择或者动态平均。Koop & Korobilis（2014）

运用动态模型选择的 TVP-FAVAR 模型构建了金融形势指数，不仅考虑变量权重的时变性，

还允许模型指标的动态选择，该方法测算出的金融形势指数对宏观经济变量的预测结果要强
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于普通的 VAR 和 FAVAR 模型。总之，以往文献的主要做法是使用向量自回归模型考虑变量

间的影响关系，由此构建指数。 

国内学者近年来也开始编制金融形势指数评估中国的金融运行状况和系统性金融风险。

部分学者以 VAR 模型的脉冲响应为基础构建金融形势指数分析货币政策、汇率政策冲击对

系统性风险的影响（巴曙松和韩明睿，2011；郭晔和杨娇，2012）。李建军（2008）、卞志村

等（2012）、余辉和余剑（2013）运用状态空间模型、残差回归模型构建指数来分析系统性

金融风险。肖强和司颖华（2015）首次将动态因子模型 FCI 应用于中国金融市场，更好地适

应了中国金融市场的动态变化。陶玲和朱迎（2016）运用 7 个维度指标构建金融形势指数以

分析识别系统性风险的状态，马尔科夫状态转换的方法一定程度上适应了我国转轨经济的特

点。尚玉皇和郑挺国（2018）基于季度 GDP 和月度经济指标构建的混频动态 FCI 在前瞻性

金融风险预警有着更优的表现。表 1 列举了国内外代表性文献中金融形势指数的指标选择

和编制方法。 
表 1 金融形势指数的指标选择和编制方法文献列表 

作者 指标体系 编制方法 

Mayes & Virén

（2000） 

短期利率、实际有效汇率、实际房屋销售价

格、实际股票价格 

基于 IS曲线的需求方

程缩减式 

Montagnoli & 

Napolitano

（2004） 

实际有效汇率、实际股票价格、实际房屋销

售价格 

带有卡尔曼滤波的动态

VAR脉冲响应 

Gauthier et al.

（2004） 

短期利率、长期利率、汇率、资本市场、房

屋销售价格 

基于缩减的需求方程、

VAR、因子模型三种方

法 

Holz（2005） 
货币市场利率、股票价格与其估值的偏离、

实际有效汇率指数、信贷增速 

构建指数计算公式，运

用线性回归模型拟合 

Goodhart 

&Hofmann

（2008） 

利率、资产价格、信用指标、流动性溢价等

20个金融变量 

基于时变系数的 TVP-

FAVAR模型 

Swiston（2008） 

贷款标准、同业拆借利率、实际有效汇率、

投资收益率、高收益债券利差、实际股票收

益率 

VAR的脉冲响应分析 

Guichard &Turner

（2008） 

实际短期利率、实际长期利率、实际有效汇

率、高收益债券利差 
VAR的脉冲响应分析 

English et al. 利率、汇率、风险溢价、资产价格、家庭部 主成分分析 
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（2009） 门和企业信贷、银行部门表现等 47变量 

Beaton et al.

（2009） 

商业票据利率、商业贷款利差、消费贷款标

准、金融资产 

结构 VECM的脉冲响应

分析 

Beaton et al.

（2009） 

联邦基金利率、商业借贷利率、总贷款标

准、金融资产、按揭利率、实际有效汇率 

基于美国经济模型的脉

冲响应分析 

Hatzius et al.

（2010） 

包含利率、金融资产价格、汇率和调查数据

在内的 28个变量 
动态因子模型 

Matheson（2013） 
包含利率、股票指数、PPI、房屋销售价

格、VIX、银行调查数据等 30个变量 
动态因子模型 

Koop & Korobilis 

(2014) 

包含利率、汇率、股票指数、债券价格、房

屋销售价格等 20个金融变量 
DMS-TVP-FAVAR模型 

李建军（2008） 
净金融投资占均衡 GDP的比例、跨境流动资

金占贸易总额的比率 

构建指数计算公式，运

用线性回归模型拟合 

巴曙松和韩明睿

（2011） 
利率、汇率、房价、股价、货币供应 SVAR的脉冲响应 

刁节文和章虎

（2012） 
利率、汇率、资产价格、货币供给 缩减的总需求模型 

郭晔和杨娇

（2012） 
房价、汇率、短期利率、股价偏离值 VAR脉冲响应 

卞志村等（2012） 房价、汇率、短期利率、股价偏离值 状态空间模型 

余辉和余剑

（2013） 
产出、利率、汇率、房价、股价、货币供应 时变参数状态空间模型 

肖强和司颖华

（2015） 
房价、汇率、短期利率、股价、货币供应 动态因子模型 

陶玲和朱迎

（2016） 

金融机构、股票市场、债券市场、货币市

场、外汇市场、政府部门 

马尔科夫状态转换因子

模型 

尚玉皇和郑挺国

（2018） 

GDP、CPI、社会融资规模、货币供应量、房

地产价格、国债价格、上证指数、深证指数 
混频动态因子模型 

 

金融形势指数既能综合性的描绘金融整体发展状况，也可以通过一定的技术处理，反映

金融发展的内部结构变迁。Goldsmith 在 1969 年提出金融发展的实质就是金融结构的变化。

Allen & Gale (2000) 通过对欧美日金融结构分析得出，经济增长的不同阶段需要不同类型的

混合金融服务来实现高效率运转。处于不同经济发展阶段的经济体具有不同的要素禀赋资

源，由此内生决定了预期相适应的最优产业结构，因此对金融服务的融资需求、风险特征存

在系统性差异（林毅夫等，2009）。伴随着资本形成，存在最优的金融结构与实体经济相匹
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配，最优金融结构内生决定于要素禀赋结构，且在不同经济发展阶段最优金融结构是动态演

化的（张成思和刘贯春，2015）。从已有文献看，学者主要关注银行主导型与市场主导型金

融结构的发展与演变（如 Diamond, 1984; Boot & Thakor, 1997; Allen & Gale, 1999; Beck, 2010）。

然而，“两分法”忽略了金融结构更细微的内部变迁，不能体现金融结构随经济增长变化的

动态特征，通过金融形势指数则可以实现更细致的观察。表 2 对比了金融形势指数的主要编

制方法及其优缺点，可以看到在目前的金融形势指数的研究中，DMS-TVP-FAVAR 模型能够

动态进行模型选择，允许系数和权重随时间变化，解决大量变量间共线性问题。基于这三大

贡献，DMS-TVP-FAVAR 模型是构建金融形势指数模型的理想模型。 

 
表 2 金融形势指数编制方法对比 

方法 内容 优点 缺点 

缩减的需求模型 从需求方程出发，构建

金融变量与经济形势的

关系，利用回归确定指

数 

以需求模型为理论

基础，可以分析变

量间的传导渠道 

指标选择受限大，

且变量间的相关性

会影响模型的有效

性 

状态空间模型 对金融变量进行状态空

间模型建模 

较少的历史数据即

可进行外推预测 

变量间的相关性会

影响模型的有效性 

VAR/SVAR 模型 将金融指标构建 VAR 模

型，从脉冲响应函数得

到指数 

可以分析具有因果

性、相关性的变量

间的相互关系 

指标体系固定、系

数权重固定、变量

选择有限 

FAVAR 模型 将金融指标进行因子分

析，再对共同因子进行

VAR 建模 

能够处理大量、高

维、相关的变量 

指标体系固定、系

数权重固定 

TVP-FAVAR 模型 允许因子增广向量自回

归模型 FAVAR 的系数进

行动态变化 

系数权重动态变

化；能够处理大

量、高维、相关的

变量 

系数权重固定 

DMS-TVP-FAVAR

模型 

对每一 TVP-FAVAR 的指

标模型进行动态模型选

择 

指标体系动态变

化；系数权重动态

变化；能够处理大

量、高维、相关的

变量 

计算较为复杂 

 

就目前已编制的中国金融形势指数而言，局限性在于以下 4 个方面： 
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首先，评价体系尚不够系统全面。多数研究只是从货币供给、信贷、股票和债券市场这

几个有限的维度评析金融市场的运行状况，无法对金融整体运行形势形成一个综合评价。主

要原因在于当系统模型中变量增多时，变量参数的增多以及高维数据的处理会使得运算难度

大大提高。 

其次，模型的指标体系和指标权重依赖于模型设定和历史样本的选择，相对固定，不能

及时反映金融制度和结构的变化。以往研究忽略了系统性金融风险传导中金融结构的变化。

在模型设定后，由于采用了固定指标和固定权重，就不能呈现不同金融市场变量随时间的权

重变动情况，无法展示它们在中国金融体系中的影响力变迁，而这正是中国过去若干年金融

发展的核心问题。发达经济体的金融制度和结构相对稳定，其指标选取及权重确定也相对稳

定，但直接套用其模型用于中国就可能不再适用。因此更合理的金融形势指数至少需要在指

标和权重上体现出动态性。 

第三，各纳入变量的权重对所采用的模型具有较强的依赖性，没有考虑纳入变量相互之

间的关联性甚至因果性，没有考虑纳入变量之间的多重共线性问题。由于金融变量之间大多

具有较强的关联性，如何有效对大量具有相关关系的指标进行组合是金融形势指数需要考虑

的重要问题。在以往中国金融形势指数的研究中，状态空间模型、需求方程等方法不适用于

共线性的变量，因为变量间的相关关系会导致回归系数出现偏误。VAR 类金融形势指数的

提出一定程度上解决了指标变量间的相关性问题，由于该模型的重点是研究变量相互的影响

效应，变量间的共线性并不违背 VAR 模型的基本假设。但对于大量指标构成的金融形势指

数，VAR 类模型仍存在过度参数的问题。 

最后，大多数研究使用季度数据，缺乏时效性。金融形势指数测算是制定货币政策和金

融风险管理的参考工具，但使用季度数据显然频率偏低，如能使用月度数据则会提高方法的

实用价值。 

基于上述分析，借鉴国外最新研究方法，将不同金融市场的核心变量进行综合，构建指

标体系选取灵活、权重可动态变化的中国金融形势指数，与时俱进地评价中国金融整体运行

状况、识别系统性金融风险、展示各金融变量影响力的动态变化是本文的主要工作。从指数

的结果来看，本文构建的中国金融形势指数更贴合中国金融发展时点，较好地追踪了 2005

和 2015 年汇率形成机制改革、2001 年加入 WTO、2008 年全球金融危机以及 2013 年“钱

荒”等历史事件，能够较好地对中国金融形势发展进行客观描述。同时，不同金融部门对整

体金融形势指数的影响权重的变迁解析了不同金融市场对整体金融形势的影响力度，这是本
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文的一个新颖之处。 

三、中国金融形势指数的编制方法 

金融形势指数是使用一揽子变量构建出的一个能够综合反映金融整体形势的指标。其基

本的计算形式如下： 

𝐹𝐹𝑡𝑡 = ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 · 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑡𝑡𝐾𝐾
𝑖𝑖                          （1） 

其中𝑥𝑥𝑖𝑖𝑡𝑡为金融变量，𝑤𝑤𝑖𝑖为该变量的权重系数为金融变量，K 为构建指数的金融变量的

个数，t 为时间。编制金融形势指数有两个关键工作，一是确定能够反映金融形势的代表性

金融变量，二是确定所选金融变量的权重。 

（一）代表性金融变量的选择 

编制中国的金融形势指数必须选择符合中国金融体系特征、能够准确反映金融形势的变

量。在既有文献基础上，本文把金融变量划分 8 个大类，分别是：货币政策、外汇市场和资

本流动、货币市场、信贷市场和银行业、股票市场、债券市场、非传统金融市场和国外金融

市场，每一类中选取有代表性的指标变量，8 大类共选取 35 个指标，具体指标变量如表 2 所

示。 

 
表 3 编制中国金融形势指数的金融变量选取 5 

类型 变量 变量经济含义和度量方法 指标选取依据 

货币 

政策 

 

流通中的现金 M0的同比增长率 Gauthier et al., 2004; English 

et al., 2009；Goodhart 

&Hofmann, 2008; 巴曙松和

韩明睿, 2011；尚玉皇和郑

挺国，2018 

狭义货币 M1的同比增长率 

广义货币 M2的同比增长率 

基准利率 央行公布的 1年期贷款基准利率 
Swiston, 2008; Beaton et al., 

2009;6 余辉和余剑，2013 

社会融资规模 社会融资规模存量增长率 Beaton et al., 2009; Hatzius et 

 
5 虽然本文金融形势指数的变量间具有一定的相关性，如 M2 与银行存款余额间具有一定的重叠关系。

然而本文变量选择是出于金融形势指数变量全面性的考量，同时不同变量反映的金融市场部门有所差异，

侧重有所不同。变量间的高度相关性也并不会影响指数的有效性，因为 FAVAR 模型的使用，能够将一系列

高维、共线性的变量提取出共同因子，应用共同因子构建指数。所有变量均经过 X-12 季节性调整，同时在

加入 DMS-TVP-FAVAR 模型时进行标准化以消除量纲的影响。 
6  美国金融形势指数研究中使用的为联邦基金公布的基准利率，应用于中国金融形势分析，本文选取

央行公布的贷款基准利率作为中央监管机构基准利率指导标准。 
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al., 2010; 尚玉皇和郑挺国，

2018 

外汇

市场

和资

本流

动 

实际有效汇率 人民币实际有效汇率变化率 Mayes & Virén, 2000; Holz, 

2005; Guichard &Turner, 

2008;巴曙松和韩明睿,2011;

刁节文和章虎,2012；陶玲和

朱迎，2016 等 

外汇储备 外汇储备规模变化率 

QDII QDII规模变化率 

QFII QFII规模变化率 

外商直接投资 实际使用外商投资规模变化率 

货币 

市场 

Shibor 溢价 Shibor 利率-1 个月国债利率 Holz, 2005; Swiston, 2008; 

Beaton et al., 2009;巴曙松和

韩明睿,2011;刁节文和章

虎,2012 等 

央行票据溢价 央行票据利率-1个月国债利率 

同业拆借 银行间同业拆借成交金额增长率 

信贷

市场

和银

行业 

存款余额 存款余额增长率 

Hatzius et al., 2010; English et 

al., 2009; Matheson, 2013 

贷款余额 贷款余额增长率 

理财规模 理财产品规模增长率 

委托贷款余额 委托贷款规模增长率 

股票 

市场 

沪深 300 指数 沪深 300指数收益率 

Mayes & Virén, 2000; 

Gauthier et al., 2004; Hatzius 

et al., 2010; Matheson, 2013;

巴曙松和韩明睿,2011;刁节

文和章虎,2012；尚玉皇和郑

挺国，2018 等 

上证综指 上证综合指数收益率 

深证综指 深证综合指数收益率 

股票总市值 A股总市值变化率 

股票成交额 A股成交额变化率 

股票市帐率

（PB） 
股票市场整体市帐率 

股票换手率 上证股票流动换手率 

债券 

市场 

国债基准利率 1个月国债收益率 

Goodhart &Hofmann, 2008; 

English et al., 2009; Beaton et 

al., 2009；陶玲和朱迎，

2016 

债券期限溢价 1年期国债利率-1月国债利率 

债券信用溢价 
企业 AAA债券收益率-1月国债利

率 

债券市值 人民币债券市值增长率 

成交数量 国债成交金额增长率 

非传

统金

融市

场 

期货市场规模 全国期货成交金额增长率 

English et al., 2009; Beaton et 

al., 2009 
基金总规模 基金管理的总资产增长率 

保费收入 全国保费收入增长率 

国外

金融

市场 

全球投资者风险

偏好 
CBOEvix 指数变动率 Goodhart &Hofmann, 2008; 

Matheson, 2013 
全球基准利率 美国联邦基金利率 
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投资者信心指数 
中国投资者信心指数总指数增长

率 

 

（二）金融形势指数测算方法 

本文应用 Koop & Korobilis（2014）动态模型选择的因子增广向量自回归模型（Dynamic 

Model Selection Time Varying Parameters Factor Augment VAR，简写为 DMS-TVP-FAVAR）测

算中国金融形势指数（CFCI）。该方法的基础是带有时变系数的因子增广向量自回归模型

（TVP-FAVAR），模型基本形式如下： 

𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                           (2) 

�
𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑡𝑡 � = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐵𝐵𝑡𝑡,1 �

𝑦𝑦𝑡𝑡−1
𝑓𝑓𝑡𝑡−1�+ ⋯+ 𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑝𝑝 �

𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑓𝑓𝑡𝑡−𝑝𝑝� + 𝜀𝜀𝑡𝑡                (3) 

其中𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦
是回归参数，𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓
是因子载荷系数，𝑥𝑥𝑡𝑡是由构建指数的各金融变量组成的n × 1维

向量，𝑓𝑓𝑡𝑡是主成分分析构成的潜在变量即本文金融形势指数。𝑦𝑦𝑡𝑡是模型追踪的宏观经济变量，

使用金融形势指数对宏观经济变量的追踪程度确定变量选择与动态权重。𝑢𝑢𝑡𝑡，𝜀𝜀𝑡𝑡为方差随时

间变动的正态分布误差项，𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑉𝑉𝑡𝑡),𝜀𝜀𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑄𝑄𝑡𝑡)，其中𝑉𝑉𝑡𝑡、𝑄𝑄𝑡𝑡均为对角矩阵，�𝐵𝐵𝑡𝑡,1,⋯ ,𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑝𝑝�

是 VAR 模型的参数。𝑥𝑥𝑡𝑡是构成金融形势指数的变量集合，反映金融结构变迁的基础数据，

𝑦𝑦𝑡𝑡是宏观经济变量，是金融发展的根本目的，也是用以评价金融形势好坏的政策目标，一般

由产出和通胀水平构成，其中可用𝑦𝑦𝑡𝑡 = (𝑔𝑔𝑡𝑡,  𝜋𝜋𝑡𝑡)′表示。本文通过𝑥𝑥𝑡𝑡对𝑦𝑦𝑡𝑡的追踪拟合效果在模

型中确定𝑥𝑥𝑡𝑡的动态权重。 

借鉴美国金融形势指数构建的经验（Bernanke et al.,2005;Koop and Korobilis,2013）本文

的指数构建包含两个子方程：第一个方程实现了从众多相关性较强的金融变量中提取出潜在

的金融形势指数，即因子增广方法的成分提取；第二个方程估计金融形势指数与宏观经济变

量间的动态作用，用于进行系数确定。金融形势指数指标体系中的经济变量一般具有较强的

相关性，在 VAR 模型的基础上加入因子分析，能够解决变量间共线性的问题，从大量的、

具有较强相关性的指标中提取出有效的、不相关因子，能够规避过度参数与共线性问题，很

好地适用于大量指标变量的指数构建。 

为考虑金融变量与宏观经济变量间的动态联系，适应新兴市场国家快速发展时期的金融

结构和制度的动态变化，允许模型回归的系数随时间动态变化，因此定义回归系数的变化路

径如（3）式。令𝜆𝜆𝑡𝑡 = �(𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦),  ,   (𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓),�
′
，VAR模型的系数为𝛽𝛽𝑡𝑡 = �𝑐𝑐𝑡𝑡′, vec�𝐵𝐵𝑡𝑡,1�

′,⋯ , vec�𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑃𝑃�
′�
′
，

系数随时间变动的形式如（4）式： 



 

11 
 

𝜆𝜆𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑡𝑡                           (4) 

 𝛽𝛽𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑡𝑡                             (5) 

其中𝑣𝑣𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑊𝑊𝑡𝑡) ,𝜂𝜂𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑅𝑅𝑡𝑡),𝑊𝑊𝑡𝑡、𝑅𝑅𝑡𝑡为对角矩阵。
7
 

以上只是对 TVP-FAVAR 的估计。现有研究中已有应用 TVP-FAVAR 方法研究中国金融

形势发展，考虑了经济结构的时变特征，但目前国内研究中尚未应用 DMS-TVP-FAVAR 模

型，时变特征仅反映在系数权重上，而无法适时地变更指标体系的构成。在本文指数构建中，

不仅允许变量的系数随时间变化，同时考虑对构成指数的金融变量𝑥𝑥𝑡𝑡进行动态选择。过去对

目标变量没有影响或者影响很小的指标，随着时间的变化，影响程度增大会加入到模型中；

而以往对目标变量影响较大的变量可能会失去影响力而从模型中剔出。为了使金融变量指标

体系动态变化，我们考虑对每个金融变量指标的加入或不加入的可能都构建一个 TVP-

FAVAR 模型，因此共计M𝑗𝑗=（2∧𝑛𝑛 − 1）个模型。 

  𝑥𝑥𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡
(𝑗𝑗) + 𝑢𝑢𝑡𝑡                       (6) 

�
𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑡𝑡

(𝑗𝑗)� = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐵𝐵𝑡𝑡,1 �
𝑦𝑦𝑡𝑡−1
𝑓𝑓𝑡𝑡−1

(𝑗𝑗)� + ⋯+ 𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑝𝑝 �
𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑓𝑓𝑡𝑡−𝑝𝑝

(𝑗𝑗)� + 𝜀𝜀𝑡𝑡            (7) 

其中𝑥𝑥𝑡𝑡(𝑗𝑗)是𝑥𝑥𝑡𝑡的子集，𝑓𝑓𝑡𝑡
(𝑗𝑗)是由模型 j 得到的指数。对于这M𝑗𝑗个 TVP-FAVAR 模型，采

用卡尔曼滤波进行估计，选择在每一时期 t 对追踪变量拟合效果最优的模型(j)作为当期的动

态选择模型。 

根据动态模型选择的方法，对所有金融变量可能构成的模型组合进行动态模型选择，根

据 Raftery（2010）的方法，以信息指标计算不同模型组合在 t 时刻的使用概率，将最大使用

概率对应的模型作为该时点金融形势指数的指标体系，由此将指标动态选择、系数动态变化

统一到的 FAVAR 模型框架中，能够更加科学准确地捕捉金融变量和宏观经济的联系，反映

中国金融发展的结构化变迁特征，构建出更有效的金融形势指数。 

四、中国金融形势的动态特征 

（一）数据来源和描述统计 

基于上一节的方法，我们使用 1995 年 12 月至 2016 年 12 月的月度数据，测算了中国金

融形势指数，并分析其动态变化特征。表 4 是指标变量的描述统计。 

 
表 4 指标变量统计描述 

类型 变量 样本区间 均值 最大值 最小值 标准差 

宏观 产出增长速度 1995M12-2016M12 12.02 29.2 -2.93 4.55 

 
7 模型的详细估计方法参见附录 1. 
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经济 通货膨胀率 1995M12-2016M12 0.1693 2.6 -1.8 0.7790 

货币 

政策 

流通中现金 1995M12-2016M12 11.01 42.5 -17.6 6.02 

狭义货币 1995M12-2016M12 15.12 38.96 1.2 6.44 

广义货币 1995M12-2016M12 16.89 29.74 10.1 4.32 

基准利率 2004M5-2016M12 6.30 12.06 4.35 1.59 

社会融资规模 2002M1-2016M12 1.97 270.61 -201.61 80.54 

外汇

市场

和资

本流

动 

实际有效汇率 1995M12-2016M12 0.04 85.26 -48.60 19.28 

外汇储备 1995M12-2016M12 2.52 7.07 0.04 2.40 

QDII 2005M1-2016M12 3.29 60.08 -7.20 7.26 

QFII 2003M7-2016M12 1.84 52.08 -15.32 6.40 

外商直接投资 1997M1-2016M12 1.70 75.50 -310.36 80.29 

货币

市场 

Shibor 溢价 2006M3-2016M12 1.24 4.70 0.22 0.79 

央行票据溢价 2002M1-2016M12 0.64 1.74 -0.94 0.46 

同业拆借 2015M12-2016M12 -0.42 42.23 -40.38 27.26 

信贷

市场

和银

行业 

存款余额 1991M1-2016M12 1.32 7.23 -1.91 1.13 

贷款余额 1991M1-2016M12 1.21 5.56 -1.38 0.87 

理财规模 2008M1-2016M12 3.35 26.79 -9.85 6.00 

委托贷款余额 2012M12-2016M12 1.51 147.32 -169.97 67.99 

股票 

市场 

沪深 300 指数 2005M1-2016M12 1.28 27.93 -25.85 9.42 

上证综指 1995M12-2016M12 0.68 27.81 -28.28 8.20 

深证综指 1995M12-2016M12 1.13 36.05 -31.24 9.72 

股票总市值 1995M12-2016M12 1.92 27.88 -20.99 7.39 

股票成交额 1995M12-2016M12 2.52 268.41 -149.01 53.30 

股票换手率 2007M1-2016M12 17.25 66.59 2.90 11.45 

债券 

市场 

国债基准利率 2002M1-2016M12 2.23 4.77 0.73 0.78 

债券期限溢价 2002M1-2016M12 0.26 1.17 -1.06 0.32 

债券信用溢价 2006M3-2016M12 0.83 1.94 0.10 0.37 

债券市值 2002M1-2016M12 1.68 10.33 -3.10 2.08 

成交数量 1997M6-2016M12 1.34 580.54 -534.33 89.05 

非传

统金

融市

场 

期货市场总体规模 2001M1-2016M12 2.66 103.30 -150.49 31.83 

基金总规模 2012M12-2016M12 2.53 17.14 -17.63 6.47 

保费收入 1999M1-2016M12 2.72 79.12 -268.91 64.21 

国外

金融

市场 

全球投资者风险偏好 1995M12-2016M12 0.04 85.26 -48.60 19.28 

全球基准利率水平 1995M12-2016M12 2.52 7.07 0.04 2.41 

投资者信心指数 2008M5-2016M12 0.36 44.63 -36.68 12.64 
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注：宏观经济、货币政策、外汇市场和资本流动、货币市场、国外金融市场等数据来源于 CEIC数据库，

其余变量数据来源于 Wind 数据库。月度的产出增长速度用工业增加值增速代理，通货膨胀率用 CPI 衡量。 

（二） 中国金融形势指数测算结果 

根据中国金融形势指数的测算方法，指数升高意味着金融形势活跃，金融发展速度较快；

指数下降意味着金融形势紧张，金融发展速度趋缓。根据 Koop & Korobilis（2014）构建的

金融形势指数与美国金融发展水平的后顾性验证，金融形势指数的极端值有很强的预警、指

导意义，其中指数极小值一般与金融市场萧条和危机联系，极大值出现则代表金融发展过热，

出现泡沫。本文以 5%的显著水平定义极小值，分位数为-0.5306；95%的显著水平定义极大

值，分位数为 0.6396。金融形势指数位于 5%分位数以下，表明金融形势紧张，容易出现金

融危机；而高于 95%分位数，表明金融发展过于活跃，金融资产泡沫成分较大，金融体系也

具备一定脆弱性。图 1 展示了本文测算的中国金融形势指数（CFCI）走势。 

 

 
图 1 中国金融形势指数动态特征 

 

根据测算的中国金融形势指数（CFCI）走势，1996 年以来，CFCI 呈现一定的周期性波

动变化趋势，金融危机阶段 CFCI 均处于较低位，金融活跃发展阶段 CFCI 则表现出增长的

趋势。以 Bai & Perron（1998）提出的断点分割方法检验 CFCI 的结构性断点，根据 BIC 准

则，中国金融形势指数存在三个结构性断点，分别为 2000M11、2007M1、2011M8，据此可
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以划分为四个阶段：  

（1）第一阶段，1996 年 1 月至 2000 年 11 月，此时中国金融市场处于起步阶段，金融

市场发展波动性较大，在此期间出现了三次金融抑制以及一次金融危机，CFCI 指数波动性

大。在 1996 年至 1998 年期间，金融形势指数值较小，金融市场活跃程度低。除 1996 年 7

月 CFCI 暂时性地超越中位数水平达到了阶段性波峰 0.18，其余时期的金融形势指数较小，

金融发展较不活跃。而在 1998 年以后，金融市场发展渐起，1998 年 7 月 CFCI 达到了阶段

性的波峰 0.4，在 1999 年 1 月更是超过了 95%的分位数水平。CFCI 的急增与急降表明了金

融市场发展初期的不稳定性。 

（2）第二阶段，2000 年 12 月-2007 年 1 月，中国金融形势稳固发展阶段。在此期间中

国金融形势呈现周期性波动，初期金融市场发展宽松，金融形势指数波动增长，而当金融市

场活跃较高后，监管部门加强监管，市场活跃情绪放缓，指数下降。整个阶段呈现“宽松-紧

张-宽松-紧张”周期性反复，此阶段 CFCI 一直处于 5%-95%的区间内，没有高速发展带来的

金融过热、泡沫堆积，也不存在金融形势紧张、金融抑制，金融风险较小。 

（3）第三阶段，2007 年 2 月-2011 年 8 月的金融危机时期。在此其间，中国金融市场

处于金融危机的影响阶段，金融形势指数持续处于低位，且在金融形势指数先是快速跃升，

在 2008 年 10 月达到波峰 0.5342，接近极端值，金融环境宽松、金融市场过度活跃。随后，

金融形势指数出现断崖式下跌，在 2000 年 12 月、2011 年 3 月，金融形势指数均位于 5%临

界值以下的金融危机区间，金融危机持续影响，中国金融市场发展不景气。从 2011 年 4 月

始，金融危机影响逐渐消除，金融市场活跃程度有所恢复，金融形势指数持续、缓慢回升。 

（4）第四阶段，2011 年 9 月至 2016 年底，金融危机后的快速发展阶段，CFCI 整体保

持在 0 以上，金融市场蓬勃发展，市场活跃性较高。特别是 2014 年 10 月到 2015 年 9 月，

CFCI 一直超过 95%分位数，显示出市场极度高涨的状态，存在金融危机的系统性风险。紧

随其后有一个剧烈的下跌，到 2016 年年中，CFCI 回到了零点附近。 

与以往 CFCI 相比，本文构建的指数更好地追踪了中国金融发展的重要时点，对中国金

融形势发展的刻画能力更强。刁节文和章虎（2012）构建了 2005 年 7 月至 2010 年 12 月的

FCI，该指数重点捕捉了 2008 金融危机前后的金融形势变化，受金融危机影响，在 2007 后

半年 FCI 有所下降，在 2008 年后宏观经济进入复苏阶段，FCI 快速上升，在 2008 年 6 月就

达到最高时点。卞志村等（2012）构建的金融形势指数则对金融危机出现的时点有较强的滞

后性，在 2008Q4 与 2009Q1 才出现金融形势指数的下跌。这一时期的金融形势指数对金融
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危机阶段的刻画大多存在滞后性较大或忽略金融危机前爆发式增长阶段的问题（余晖和余

剑，2013；肖强和司颖华，2015）。本文构建的指数对金融危机时期以及复苏阶段金融形势

的刻画更贴近现实情况。首先在金融危机前（2007 年 1 月）CFCI 很高，阐明了金融过热是

金融风险酝酿形成的机制。同时金融危机爆发导致金融形势紧张，危机后缓慢恢复 2009 年

CFCI 回复均值水平 0.2，本文构建的 CFCI 更符合金融危机酝酿、爆发以及复苏的危机发展

规律以及中国金融形势发展情况。陶玲和朱迎（2016）的指数忽略了 2014 年银行流动性紧

张的情况，尚玉皇和郑挺国（2018）构建的 CFCI 在 2010-2015 年期间持续下跌，一定程度

上反映了金融形势的相对紧张，但对银行流动性危机、“811”汇率形成机制改革等重要时点

没能在指数上有所反映。 

五、金融形势影响因子的动态变化 

(一)影响因子的权重变化 

不同时期金融形势影响因子权重的动态变化，反映了不同金融市场对中国金融整体形势

的影响力的变迁。动态选择模型中，每一因子都以一定的概率加入模型，以使得对目标变量

的追踪最优化，而每一因子进入模型的概率可作为权重的体现，根据因子进入模型的概率可

计算出的各因子动态权重（如图 2）。 

𝑤𝑤𝑡𝑡,𝑗𝑗 = 𝑃𝑃𝑡𝑡,𝑗𝑗

∑ 𝑃𝑃𝑡𝑡,𝑙𝑙
𝐽𝐽
𝑙𝑙=1

                        (8) 
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图 2 各市场动态权重变化 

注：由于数据可得性，货币市场于 2006年 3 月始加入模型，债券市场于 2002年 1 月始加入模型，非

传统金融市场 1999年 1 月始加入模型，故前期权重均为 0。 

 

首先，为考察金融形势影响因子对中国金融形势发展的整体影响力，根据时变的因子动

态权重计算出 1996-2016 年期间的平均权重。 

𝑤𝑤�𝑗𝑗 = 𝑤𝑤𝑡𝑡,𝑗𝑗

∑ 𝑤𝑤𝑡𝑡,𝑗𝑗
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

                       （9） 

各因子的平均权重分布如图 3，横向比较不同市场对中国金融形势影响力最大的为货币

政策（占比 29%），其次为信贷市场、外汇市场和国外金融市场。我们可以直观地得出几个
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结论：（1）基础货币及整个市场的流动性对金融形势有重大影响，因此，货币政策在 CFCI

中的权重较大，是影响金融形势的最主要变量；（2）中国信贷市场的影响力大于股票市场和

债券市场，反映出中国银行主导型金融体系的特征；（3）股票市场的平均权重有 10%，而债

券市场仅为 6%，可见债券市场相对股票市场对金融形势影响较小；（4）期货、基金等非传

统金融市场对金融形势的影响中也开始占据一定地位。  

 

 
图 3 各影响因子的平均权重 

 

其次，纵向来看，金融形势影响因子权重的动态变化反映出不同金融市场对中国金融形

势影响力的变迁，结合图 2、3 可归纳出 1996-2016 年间影响因子的动态变化特点：（1）货

币政策一直都是最重要的影响因子，但是权重占比呈现下降趋势，反映出金融市场丰富度的

增加；（2）外汇市场和资本流动、非传统金融市场、国外金融市场的影响力总体呈现上升趋

势；（3）信贷市场影响力呈现“U 型”，2001-2008 年期间信贷市场的权重最低，2009 年始

信贷市场的权重有所回升。（4）股票市场、债券市场、货币市场的影响力稳中有降。 

（二）影响因子变化的机理分析 

为进一步分析我国金融形势动态变化机理，理解不同金融因素对中国金融形势影响力的

变化，我们分析不同金融发展阶段内，影响金融形势的前三大影响因子变化情况。见表 5。 

表 5 分时期金融形势的前三影响因子 

阶段 第一大权重 第二大权重 第三大权重 

1996M1-2000M11 货币供应量 信贷市场→外汇市场 股票市场→信贷市场 

2000M12-2007M1 货币供应量 外汇市场 信贷市场 

2007M2-2011M8 货币供应量 外汇市场、信贷市场、国外金融市场交替 

货币政策

29%

国外金融市场

12%

外汇市场和资本流动

14%
货币市场

6%

信贷市场

14%

股票市场

10%

债券市场

6%

非传统金融市场

9%
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2011M9-2016M12 货币供应量 信贷市场 国外金融市场→非传

统金融市场 

 

第一阶段，1996 年 1 月至 2000 年 11 月，中国金融初步发展阶段。这一阶段，中国金

融整体增速缓慢平稳，货币供应量、信贷市场以及股票市场是影响金融业发展的主要变量，

外汇市场的重要性快速提升，超越股票市场和信贷市场成为第二大影响因子。整个货币供应

量影响力最大，占据基础性地位，该阶段的平均权重为 42.11%。其次为信贷市场（15.99%），

股票市场（13.37%）。金融市场的丰富度与活跃度不足，主要的金融活动是银行间接融资以

及股票市场直接融资，其他金融市场对金融形势影响较小。但值得注意的是在外汇市场的重

要性在不断地提升，在 1999 年 1 月超越股票市场，2000 年 6 月超越信贷市场成为中国金融

形势的第二大影响因子。 

第二阶段，从 2000 年 12 月至 2007 年 1 月，金融形势的前三大影响因子分别是货币供

应量（29.21%）、外汇市场与资本流动（15.40%）以及信贷市场（13.39%）。货币供应量依然

占据第一权重的地位，此阶段最重要的变化是外汇市场和资本流动重要性快速提升，跃升成

为影响中国金融形势的第二大市场。导致外汇市场影响力提升的关键性事件是 2001 年中国

加入 WTO，中国产业正式对外开放，国际贸易与投资快速增长。由于经常项目的巨额顺差，

外汇储备持续增多，国际贸易以及国际资本流动增加使得外汇市场在中国金融中的地位凸

显。而 2005 年 9 月后，由于 2005 年汇率形成机制改革，人民币从盯住美元汇率转为参考一

篮子货币，有管理的浮动汇率制度，外汇市场与资本流动因子的影响力进一步提升，中国金

融市场多元化程度提升，各影响因子对金融形势的影响力都在 10%上下。汇率弹性与波动幅

度增大，国内各金融资产外汇风险暴露增强，汇率对金融形势的影响力增大。 

第三阶段，2007 年 2 月至 2011 年 8 月是信贷市场、外汇市场和国外金融市场的交错波

动阶段。虽然货币供应量仍然是金融形势的首要影响因素，但该阶段仍表现出强烈的影响力

交错特点，信贷市场、外汇市场、国外金融市场三大市场的影响力交错变动。国外金融市场

对中国金融形势的影响力迅速提升。受国际金融危机影响，中国金融形势运行趋势与内部结

构出现了较为剧烈的变动，国外金融市场、外汇市场与信贷市场的权重在 11%-16%的区间

内交错变化，波动性较大（参见图 4）。具体看来，首先，2008 年底，国家推出“4 万亿”信贷

刺激计划，信贷市场的重要性有所提升，对金融形势影响力变大。其次，外汇市场对中国金

融形势的影响力波动上升，表明金融危机期间，无论资本流动还是汇率变化都有较大程度的

波动，对中国金融形势产生重大影响，国外金融市场的影响力的提升是本阶段的突出特征，
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随着中国逐步建立对外开放的经济体，金融国际化程度与自由化程度不断提高，全球金融风

险的传染性增强，在外部环境出现较为剧烈的变动时，国外金融市场对国内金融形势影响力

会剧烈增加，因此需做好风险隔离措施。 

 

 
图 4 国外金融市场、外汇市场、信贷市场三大因子权重动态变化 

 

最后一个阶段，2011 年 9 月至 2016 年底，货币政策的影响力仍居首位，信贷市场次之。

在金融危机后的回复阶段，随着金融危机的影响消除国外金融市场的中国金融形势的影响力

有所减弱，随之变化的是非传统金融市场影响力快速提升，在 2014 年初开始成为新时期影

响中国金融形势变化的第三大重要因素。包括衍生品市场、基金市场等的非传统金融市场成

为我国金融发展的新兴力量。这一时期经历了股市从繁荣到奔溃的过程，非传统金融市场虽

受到一定影响，但却有较为活跃的表现。从 2014 年开始，基金市场的发展速度骤然提升，

公募基金资产净值、基金总数较上年增长了 27%与 46%，比 2013 年以前年均 20%的增速有

了显著的提升。“股灾”之后，股票市场都出现了崩溃式下跌，上证指数和深证指数 2016 年

增速分别为-12%、-14.7%，然而公募基金总数仍然保持了超过 30%的年增速，基金净值也实

现了 8%的增长率。 

通过分析中国金融形势影响因子的动态变化，可以概括出我国过去二十多年金融形势演

变机理特征，揭示不同金融部门或各类型金融市场在中国金融体系中的地位变迁，进而展示

出金融风险在哪个部门或市场萌生、如何在部门和市场间传导： 

（1）货币政策的影响力始终是最重要的。基础货币及流动性供给对金融形势有很大影
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响，因此，政策制定者需要把握好货币供给闸门，通过流动性管理可以较好地管控金融形势。 

（2）绝大多数时期，信贷市场都是影响中国金融形势的前三大因子，体现了中国银行

主导型金融体系的特征，银行在金融发展中的重要地位，信贷供给依然是金融形势好坏的决

定性因素。 

（3）1999 年以后，外汇市场占据较重要的地位，主要原因是加入 WTO 之后中国外向

型经济发展迅猛，积累了大量贸易顺差，有高额外汇占款，从而倒逼货币投放。另外，2005

年汇率机制改革使得人民币汇率弹性增大，市场化程度提升，外汇市场对金融形势的影响力

进一步提升。 

（4）国际金融危机之后，国外金融市场的影响力提升，中国金融与全球联系的程度更

加紧密，外部风险更容易传导到国内金融市场。特别是在金融危机时期，风险的跨市场、跨

区域的传导更加快速，因此需要在开放中做好风险隔离。 

六、结论 

根据 1996-2016 年的月度中国金融形势指数，中国金融整体形势呈现周期性波动变化趋

势，且各金融因子影响力存在动态变动。从金融形势的影响因子权重动态变化进行分析，货

币供应量一直是影响中国形势的最主要变量，说明流动性闸门的重要性，是政策首要关注点。

而影响中国金融发展的第二、第三大变量则表现出由传统的信贷市场、股票市场向非传统金

融市场、外汇市场转变的趋势。值得注意的是，在 2009 年国际金融危机期间，外汇市场、

国外金融市场对金融发展的影响力表现出强烈的主导性。 

根据中国金融形势的动态特征可以得到一些政策性建议。首先，中国金融形势表现出了

由传统金融市场向非传统金融市场和外向型金融市场转变的趋势，金融市场乃至实体经济可

能受到金融创新与国际市场的冲击，要实现“坚守不发生系统性金融风险底线”的政策目标，

需要建立全口径的宏观审慎监管框架，扩大监管范围。利用整体中国金融形势指数，及时判

断中国金融市场活跃程度，评估金融形势过冷和过热区间，提前识别潜在风险，指导金融监

管部门的工作。其次，鉴于货币供应量在中国金融发展中的基础地位不可忽视，政策制定者

需要保持货币政策的稳健性，完善“货币政策+宏观审慎政策”的双支柱框架，以支持金融

和实体经济发展。另一方面，需要有配合地逐步推进资本项目与汇率制度改革。从本文的分

析可知，国际金融危机期间，中国金融形势受到较大影响，市场发展活跃性极低，波动性较

大。随着中国对外开放程度加深，资本可兑换程度提高，汇率机制不断改革，中国不可避免
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地会受到国际市场冲击，风险跨区域传导速度加快，因此更需要防范外部风险传导影响中国

金融发展。 

需要指出的是，由于我国的金融市场还处于动态发展过程中，对系统性金融风险的测量

测量方法体系还需要进一步完善，才能及时调整，反映出动态特征，从而为相关政策制定提

供前瞻性指引。本文利用 DMS-TVP-FAVAR 构建的中国金融形势指数能够在不对前期指标

造成结构性突变的情况下，动态选择新指标，动态确定各指标权重，在目前已有的方法体系

中，不失为一种较好的追踪中国金融形势动态特征的方法。 
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附录 1：DMS-TVP-FAVAR 模型估计方法 

我们使用动态模型选择、系数变化的因子增广向量自回归模型估计金融形势指数。TVP-

FAVAR 模型基本形式如下： 

𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                        （1）    

�
𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑡𝑡 � = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐵𝐵𝑡𝑡,1 �

𝑦𝑦𝑡𝑡−1
𝑓𝑓𝑡𝑡−1�+ ⋯+ 𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑝𝑝 �

𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑓𝑓𝑡𝑡−𝑝𝑝� + 𝜀𝜀𝑡𝑡           （2）    

其中𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦
是回归参数，𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓
是因子载荷系数，𝑥𝑥𝑡𝑡是由构建指数的各金融变量组成的n × 1维

向量，𝑓𝑓𝑡𝑡是主成分分析构成的潜在变量即本文金融形势指数。𝑦𝑦𝑡𝑡是模型追踪的宏观经济变量，

使用金融形势指数对宏观经济变量的追踪程度确定变量选择与动态权重。𝑢𝑢𝑡𝑡，𝜀𝜀𝑡𝑡为方差随时

间变动的正态分布误差项，𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑉𝑉𝑡𝑡),𝜀𝜀𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑄𝑄𝑡𝑡)，其中𝑉𝑉𝑡𝑡、𝑄𝑄𝑡𝑡均为对角矩阵，�𝐵𝐵𝑡𝑡,1,⋯ ,𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑝𝑝�

是 VAR 模型的参数。𝑥𝑥𝑡𝑡是构成金融形势指数的变量集合，反映金融结构变迁的基础数据，

𝑦𝑦𝑡𝑡是宏观经济变量，是金融发展的根本目的，也是用以评价金融形势好坏的政策目标，一般

由产出和通胀水平构成，其中可用𝑦𝑦𝑡𝑡 = (𝑔𝑔𝑡𝑡,  𝜋𝜋𝑡𝑡)′表示。本文通过𝑥𝑥𝑡𝑡对𝑦𝑦𝑡𝑡的追踪拟合效果在模

型中确定𝑥𝑥𝑡𝑡的动态权重。 

借鉴美国金融形势指数构建的经验（Bernanke et al.,2005;Koop and Korobilis,2013）本文

的指数构建包含两个子方程：第一个方程实现了从众多相关性较强的金融变量中提取出潜在

的金融形势指数，即因子增广部分的成分提取；第二个方程估计金融形势指数与宏观经济变

量间的动态作用，用于进行系数确定。 

为考虑金融变量与宏观经济变量间的动态联系，适应新兴市场国家快速发展时期的金融

结构和制度的动态变化，允许模型回归的系数随时间变化，因此定义回归系数的变化路径如

（3）式。令𝜆𝜆𝑡𝑡 = �(𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦),  ,   (𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓),�
′
，VAR 模型的系数为𝛽𝛽𝑡𝑡 = �𝑐𝑐𝑡𝑡′, vec�𝐵𝐵𝑡𝑡,1�

′,⋯ , vec�𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑃𝑃�
′�
′
，

系数随时间变动的形式如（4）式： 

𝜆𝜆𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑡𝑡                          （3） 

 𝛽𝛽𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑡𝑡                          （4） 

其中𝑣𝑣𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑊𝑊𝑡𝑡) ,𝜂𝜂𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝑅𝑅𝑡𝑡),𝑊𝑊𝑡𝑡、𝑅𝑅𝑡𝑡为对角矩阵。 

我们借鉴 Koop & Korobilis（2014）提出的卡尔曼滤子的方法来估计以上的 TVP-FAVAR

模型。卡尔曼滤子的基本思想是:首先假定系数的初始估计值𝑓𝑓0、𝜆𝜆0和𝛽𝛽0，𝑉𝑉0和𝑄𝑄0，以此计算

出初始𝑓𝑓𝑡𝑡。；然后再根据𝑓𝑓𝑡𝑡运用方差最小化方法估计出各误差项的方差矩阵𝑉𝑉𝑡𝑡、𝑄𝑄𝑡𝑡、𝑊𝑊𝑡𝑡和𝑅𝑅𝑡𝑡，

以新估计出的方差更新系数的估计值𝜆𝜆𝑡𝑡和𝛽𝛽𝑡𝑡，由此得到更新的𝑓𝑓𝑡𝑡。 

在第一步中，假定初始估计值如下： 

𝑓𝑓0~𝑁𝑁(0,Σ0|0
𝑓𝑓 )                            (5) 

𝜆𝜆0~𝑁𝑁(0,Σ0|0
𝜆𝜆 )                            (6) 

𝛽𝛽0~𝑁𝑁(0,Σ0|0
𝛽𝛽 )                            (7) 

𝑉𝑉0 = 1 × 𝐼𝐼𝑛𝑛                             (8) 
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𝑄𝑄0 = 1 × 𝐼𝐼𝑆𝑆+1                           (9) 

运用卡尔曼滤子估计，进行 t=1……T次递归估计。 

𝜆𝜆𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑡𝑡−1~𝑁𝑁(𝜆𝜆𝑡𝑡|𝑡𝑡−1,Σ𝑡𝑡|𝑡𝑡−1
𝜆𝜆 )                  (10) 

𝛽𝛽𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑡𝑡−1~𝑁𝑁(𝛽𝛽𝑡𝑡|𝑡𝑡−1,Σ𝑡𝑡|𝑡𝑡−1
𝛽𝛽 )                  (11) 

其中Σ𝑡𝑡|𝑡𝑡−1
𝜆𝜆 = Σ𝑡𝑡−1|𝑡𝑡−1

𝜆𝜆 + 𝑊𝑊�𝑡𝑡，Σ𝑡𝑡|𝑡𝑡−1
𝛽𝛽 = Σ𝑡𝑡−1|𝑡𝑡−1

𝛽𝛽 + 𝑅𝑅�𝑡𝑡。 

第二步，给定 t+1 的系数的估计值，对 t=T-1，……1 进行迭代估计，不断更新𝜆𝜆𝑡𝑡和𝛽𝛽𝑡𝑡，

𝑉𝑉𝑡𝑡和𝑄𝑄𝑡𝑡的估计值。运用更新后的参数值求出𝑓𝑓𝑡𝑡。 

𝜆𝜆𝑖𝑖𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑇𝑇~𝑁𝑁(𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡|𝑡𝑡+1,Σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡|𝑡𝑡+1
𝜆𝜆 )                 (12) 

𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑇𝑇~𝑁𝑁(𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑡𝑡|𝑡𝑡+1,Σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡|𝑡𝑡+1
𝛽𝛽 )                 (13) 

以上为单一的 TVP-FAVAR 模型的估计方法，同时为考虑金融形势决定因素的机制变

化，在构建金融形势指数时还应考虑模型指标的动态选择，本文用 Raftery（2010）的方法进

行动态模型选择（DMS）。该方法的核心是对于 j = 1,2,⋯ , J由于金融形势指标组成的不同

模型，需要基于 t-1 期信息计算出每个模型在 t 期被使用的概率𝑃𝑃𝑡𝑡/𝑡𝑡−1,𝑗𝑗，在每一期选择𝑃𝑃𝑡𝑡/𝑡𝑡−1,𝑗𝑗

最高的模型作为构成金融形势指数的指标体系。 

对于每一模型 j 可表示成如下形式： 

𝑥𝑥𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡
(𝑗𝑗) + 𝑢𝑢𝑡𝑡                        （14） 

�
𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑡𝑡

(𝑗𝑗)� = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐵𝐵𝑡𝑡,1 �
𝑦𝑦𝑡𝑡−1
𝑓𝑓𝑡𝑡−1

(𝑗𝑗)� + ⋯+ 𝐵𝐵𝑡𝑡,𝑝𝑝 �
𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝
𝑓𝑓𝑡𝑡−𝑝𝑝

(𝑗𝑗)� + 𝜀𝜀𝑡𝑡           （15） 

模型 j 在 t 期的使用概率如下： 

𝑃𝑃𝑡𝑡|𝑡𝑡−1,𝑗𝑗 =
𝑃𝑃𝑡𝑡−1|𝑡𝑡−1,𝑗𝑗

𝛼𝛼

∑ 𝑃𝑃𝑡𝑡−1|𝑡𝑡−1,𝑙𝑙
𝛼𝛼𝐽𝐽

𝑙𝑙=1
 

每个模型的𝑃𝑃𝑡𝑡/𝑡𝑡,𝑗𝑗由模型的拟合度计算。 

𝑃𝑃𝑡𝑡|𝑡𝑡,𝑗𝑗 =
𝑃𝑃𝑡𝑡|𝑡𝑡−1,𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑡𝑡−1)
∑ 𝑃𝑃𝑡𝑡|𝑡𝑡−1,𝑗𝑗𝑟𝑟𝑙𝑙(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑡𝑡−1)𝐽𝐽
𝑙𝑙

 

其中𝑟𝑟𝑙𝑙(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1:𝑡𝑡−1)是模型 j 的拟合优度。由于我们关注的是金融变量与宏观经济

变量之间的关联性，因此在这里使用对宏观经济变量的最大似然预测能力作为拟合优度的代

表。由于𝑃𝑃𝑡𝑡/𝑡𝑡−1,𝑗𝑗是随时间动态变化的，因此我们可以在不同的时点选用不同模型，构成金融

形势指数的指标体系也具有时变性。 

 
附录二： 稳健性检验 

（一）加入房地产市场 

在本部分我们参考以往一系列研究加入国房景气指数，研究房地产市场对金融形势指数

的影响。由此构建出的 CFCI_1 如下附录图 1。 
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附录图 1 中国金融形势指数对比（加入房地产市场） 

对比正文中的 CFCI 以及加入了房地产市场的 CFCI_1，可以看到两者在变化趋势、波

峰处具有较强相似性，相关系数超 0.7，指数具有较强的稳健性。从影响因子的动态变化来

看，对中国金融形势影响力最大的为货币政策（占比 27%），其次为信贷市场、外汇市场和

国际金融环境。我们可以直观地得出几个与正文中 CFCI 相似的结论：（1）基础货币及整个

市场的流动性对金融形势有重大影响，货币政策在 CFCI 中的权重最大；（2）中国信贷市场

的影响力大于股票市场和债券市场，反映出中国银行主导型金融体系的特征；（3）股票市场

的平均权重（11%）大于债券市场（6%），可见中国债券市场发展滞后；（4）非传统金融市

场的影响力在 2014 年后开始有所提升。与 CFCI 不同的是，加入房地产市场的金融形势指

数中，房地产市场对金融形势影响权重很小，平均权重不超过 1%。这反映了我国房地产市

场景气情况的变化不直接影响金融形势，而是通过信贷渠道、货币流通渠道间接影响金融形

势（狄剑光和武康平，2013；方意，2015）。房地产市场冲击的权重表现在信贷市场以及货

币市场中。 
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注：1）除货币政策（权重较大）、房地产（权重

较小）外，为方便比较，其余变量权重均以 0-

0.24 为坐标轴。 

2）由于数据可得性，货币市场于 2006年 3

月始加入模型，债券市场于 2002 年 1 月始加入模

型，前期权重为 0. 

附录图 2 各市场动态权重变化 
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（二）加入民间借贷市场 

随着金融结构的变化民间金融成为我国金融市场的一个重要组成部分。因此在本部分我

们将 Wind 数据库中温州民间借贷综合利率作为民间借贷市场的代理变量，将其加入模型中

构建 CFCI_2，以分析民间金融市场是否显著的影响中国金融形势发展。由于 2011 年 4 月以

前民间金融市场并无数据，因此只在数据存在部分加入，由于动态模型选择的设定，后续加

入的变量不会影响前期的金融形势指数变化。 

 

附录图 3 中国金融形势指数对比（加入民间借贷市场） 
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注：1）除货币政策（权重较大），为方便比较，

其余变量权重均以 0-0.2 为坐标轴。 

2）由于数据可得性，货币市场于 2006年 3 月

始，债券市场于 2002年 1 月，民间借贷市场于

2011 年 4 月开始加入模型。前期权重为 0. 

附录图 4 各市场动态权重变化 

对加入民间借贷市场的金融形势指数进行分析，可以看到，在 2011 年 4 月以前，由于

民间借贷市场数据尚未能够获取，因此设定其对金融形势指数的影响为 0，后续变量的加入

并不会影响 2011 年以前的金融形势指数估计，进一步证明了指数的稳健性。而在 2011 年 4

月以后民间借贷市场对中国金融形势指数的整体影响较小，在 5%-7%的区间内，且随时间

呈下降趋势，说明随着融资渠道的多样化以及融资可得性的提高，民间借贷市场呈现一定程

度的萎缩，且对中国金融整体形势的影响较小。 

（三）加入房地产市场与民间借贷市场 

本部分将房地产市场指标国房景气指数增长率与民间借贷市场温州民间借贷综合利率

两个指标同时加入CFCI的指标体系中进行稳健性的分析。金融形势指数及其权重变化如下。

从 CFCI_3 及其权重的动态变化来看，房地产市场与民间借贷市场对中国金融形势的影响力

较小，特别是房地产市场，影响力在 1%以下。 
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附录图 5 中国金融形势指数对比（加入房地产市场与民间借贷市场） 
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附录图 6 各市场动态权重变化 

 

（四）HP滤波 

以金融变量偏离值作为指标构建的指数主要用于反映金融形势相对于趋势值的波动情

况，对波动的情况能够有较好的估计，然而金融形势发展的趋势则无法从指数中获得。附录

图 7 为 HP 滤波后的变量构建的 CFCI_4，可以看到，使用偏离值构建的指数基本无趋势变

化，主要反映波动情况。 

 

附录图 7 中国金融形势指数对比（HP 滤波） 
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Modeling China’s financial condition dynamics and its 

mechanism analysis: 1996-2016 
Abstract: This paper analyzes the trend of China's financial condition from 1996 to 2016 and the 

dynamic characteristics of the leading variables affecting the financial condition, and explores the 

changes in the influential mechanism of different financial markets on China's overall financial 

condition and financial risks. Using Dynamic Model Selection-Time Varying Parameters-Factors 

Augment Vector Autoregressive method (DMS-TVP-FAVAR), we construct a financial condition 

index that includes a comprehensive set of financial indicators, and examines the differential impact 

of monetary policy, exchange market, money market, credit market, stock, bond, non-traditional 

markets and international markets on China’s financial condition. The empirical result shows that 

money supply plays a dominant role on shaping China’s financial condition in the sample period. 

In addition, non-traditional financial market and foreign exchange market are increasingly important 

to China’s financial condition. International financial market have shown a dominant position in 

China’s financial condition during crisis periods. The analysis of the dynamics and mechanism of 

China's financial condition is helpful to identify potential financial risks in time. 

Key words: Financial condition, DMS-TVP-FAVAR, Dynamics 
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