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摘 　要 :从流动性风险、信贷风险和汇率风险视角构建的银行体系脆弱性测度指数更具时效性 ;建立时

变参数模型 ,分析国际金融危机对我国银行体系脆弱性的冲击 ,结果表明 ,国际金融危机对我国银行体系脆

弱性具有明显的负向冲击。为避免我国银行体系脆弱性加剧 ,应从信贷风险、流动性风险和汇率风险三个

角度来控制银行风险的积累 ;特别是在制定实施刺激经济的措施时 ,要避免其对我国银行体系脆弱性可能

造成的不利影响。
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Abstract: Bank system vulnerability measurement index from the perspective of liquidity risk, credit risk and exchange

rate risk is more time2sensitive. Based on the current international financial crisis, we build time2varying parameter

model, analyze the impact of international financial crisis on fragility of China’s bank system, and find that the

international financial crisis has obvious negative impact on fragility of China’s bank system. In order to avoid the

aggravating of the fragility of the bank system, we should control the risk accumulation from such three angles as credit

risk, liquidity risk and exchange rate risk and should avoid the economic measures’adverse effect on the fragility of

China’s bank system especially when we make and carry out all kinds of econom ic2stimulating measures.
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引 　言

20世纪 90年代以来 ,国际金融危机频繁发生 ,

这些危机不仅对发生国的金融和经济产生了持久

的破坏 ,其他周边国家的金融经济安全也受到不同

程度的冲击。2007年 ,美国发生次贷危机 ,危机沿

着资金链不断恶化 ,形成了 2008年国际金融风暴。

国际金融市场受到重创 ,华尔街多家知名金融机构

陷入困境 ,此次危机已经演变成自 1929年大衰退以

来最严重的金融危机。同时 ,金融领域的危机向实

体经济领域迅速蔓延 ,美国经济衰退 ,整个世界经

济出现下行风险。

随着经济全球化、自由化的不断深入 ,我国同

世界各国经济间的依存度越来越高 ,美国次贷危机

发生后 ,我国的经济金融形势也受到了冲击。自

2008年 9月起 ,我国工业增加值、生产资料价格指

数等经济指标下滑 ,出现了经济增速下降的紧迫局

势。经济与金融紧密相连 ,在外部需求减弱、实体

经济受到冲击时 ,金融体系的风险势必增加。次贷

危机发生后 ,部分境内投资基金受损严重 ,整个资

本市场信心不振 ,金融市场的财富负效应初显。涉

及海外业务的金融机构在此次危机中受到的直接

损失有限 ,然而美国经济衰退以及人民币对美元汇

率的波动 ,能够通过净外币资产的财富缩水效应影

响到金融机构的业绩 ,而且实体经济层面与金融市

场的困境可能间接转化提高银行等金融机构的风

险 ,使其遭受间接损失。

李自然和汪寿阳 ( 2008)分析了国际金融危机

对我国的影响 ,认为我国实体经济将受到重大冲

击。全球市场多种商品价格的下跌增大了企业破

产风险 ,外资撤退的示范效应会进一步冲击到我国

的股票市场和房地产市场。由于国内银行与国外

金融机构的货币、利率、汇率等互换和其他衍生交

易的对手违约风险增大 ,国外金融危机对我国金融

部门的冲击影响 ,将从盈利周期敏感性资产 (如股

票 )进一步向信用风险敏感性资产 (如银行贷款、无

担保债券 )扩散 ,银行体系的流动性风险、信贷风险

及汇率风险的变数在增加。M ishkin ( 2009)研究认

为 ,银行体系具有为有价值投资机会的个体和企业

进行有效融资的功能 ,实体经济的下滑将增加资产

价值的不确定性 ,银行谨慎经营导致金融市场硬约

束 ,损害银行体系的融资功能 ,进而对实体经济产

生不利影响 ,由此产生恶性循环 ,形成金融加速器

效应。赵振全、于震和刘淼 (2008)对金融加速器在

我国的表现进行研究 ,发现中国存在显著的金融加

速器效应 ,表现为对于相同特征的各种外生冲击 ,

经济波动在信贷市场处于“紧缩 ”状态下的反应均

明显强于信贷市场处于“放松 ”状态 ,还发现信贷市

场在宏观经济波动过程中既是重要的波动源 ,同时

也是波动的有力传导媒介①。

国际金融危机会通过多种渠道直接或间接地

对银行部门产生冲击 ,研究国际金融危机对我国银

行部门的冲击效应具有重要的现实意义。鉴于此 ,

本文从银行体系脆弱性的内涵出发 ,选择表征银行

体系的流动性风险、信贷风险和汇率风险的代表性

指标 ,构造了测度我国银行体系脆弱性的月度指

数 ,进而分析了我国 2001年以来的银行体系脆弱性

变化 ;根据国际金融危机对我国银行体系脆弱性的

冲击传导机制 ,选取了受国际金融危机影响显著的

国外经济指标 ,建立时变反应参数模型 ,分析了国

际金融危机对我国银行体系脆弱性的冲击效应 ,并

结合我国当前国内经济金融实际 ,提出了避免我国

银行体系脆弱性风险加大的建议。

一、我国银行体系脆弱性的测度

银行体系是指与货币供给、货币创造相关的

多层次的银行类金融机构 ,包括中央银行、商业银

行、城市银行和农村信用社等 ,其中商业银行、城

市银行及农村信用社等金融机构主要从事存贷

款、支付结算及汇兑业务。从金融风险的视角出

发 ,银行体系的脆弱性是由银行高负债经营的行

业特点决定的内在属性 ,表现为银行体系的风险

积聚状态②。

银行体系脆弱性测度指数的建立源于银行体
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①

②

国外有关金融加速器理论的研究可参见 Bernanke和 Gertler(1989) , Bernanke、Gertler和 Gilschrist (1996)的研究文献。

另一种金融脆弱性定义是从金融功能观出发 ,指在各种不确定条件下 ,金融体系承担过度的风险造成金融功能部分

乃至完全丧失的一种状态。
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系脆弱性理论。在 20世纪 80年代初期 ,学者们分

别从借款人、存款人以及银行自身的角度出发 ,研

究银行体系脆弱性的形成机制 ,形成了经典的银行

体系脆弱性理论。M insky(1982)从借款人的角度分

析了银行体系脆弱性的形成机制 ,提出“金融脆弱

性假说 ”,认为私人信用创造机构 ,特别是商业银行

和其他相关贷款人的内在特性使得他们不得不经

历周期性的危机和破产浪潮。换而言之 ,银行高负

债经营的行业特点决定了其具有容易发生危机的

本性。沿着明斯基的研究方向 , Kregel ( 1997)引用

“安全边界”的概念 ,从银行角度研究了银行体系脆

弱性的形成机制 ,认为银行体系的脆弱性建立在安

全边界的变化上 ,那些缓慢的、不易察觉的行为对

安全边界进行侵蚀 ,由此形成并加剧银行的脆弱

性。D iamond与 Dybvig (1983)运用效用与均衡分析

方法 ,从存款者的角度研究了银行风险形成的微观

机制 ,提出“银行挤兑假说 ”,认为存款者的流动性

需求具有不确定性 ,银行的资产比负债更缺乏流动

性 ,任何导致存款者改变提现的诱因均可引发挤兑

危机。Krugman (1998)研究认为政府对金融中介的

隐性担保导致了投资不是建立在预期回报的基础

上 ,而是一种过分乐观的预期 ,道德风险与过度投

资交织在一起是导致脆弱性的主要原因 ,该项研究

成果也被誉为“道德风险论 ”。Taylor (2008)分析了

国际金融危机的演变过程 ,研究了美国华尔街金融

危机的成因 ,指出美国政府的行为和干预是金融危

机形成、蔓延和恶化的根本原因。具体而言 ,危机

前美国实施多年的低利率政策催生了房地产泡沫 ;

危机爆发后 ,政府忽视了交易对手信用风险而只注

重提供流动性的救助使得危机逐步蔓延 ;最后 ,由

于缺乏清晰的对特定金融机构的资助框架和制度 ,

进一步恶化了金融危机。

在银行体系脆弱性测度方面 ,有关指标的选择

及脆弱性指数的合成方法尚未达成共识 ,这也是研

究的重点和难点问题。国内外对于银行体系脆弱

性测度研究较为广泛 , Aykut ( 2002)认为银行面临

资产和负债价值变动的所有风险 ,具有积累特征的

风险类型主要有流动性风险、信贷风险和汇率风

险 ;他选择相应的度量指标分别是银行存款、银行

对私人部门的贷款和银行外债 ,用加权法构建了银

行体系脆弱性测度月度指数 ,分析了不同国家银行

体系的脆弱性。许长新和张桂霞 ( 2007)选取了银

行体系总存款、银行体系对私人部门的贷款、金融

系统国外净资产三项指标 ,分析了 1986—2003年我

国银行体系脆弱性的年度变化状况。万晓莉

(2008)选取了中央银行对金融机构的信贷、存款占

货币总量的比例、国内贷款与储蓄存款的比率、真

实信贷增长率、银行机构真实外债增长率五项指

标 ,利用季度数据对 1987—2006年间我国银行体系

脆弱性状况进行了测量 ,认为我国银行体系脆弱性

程度总体上呈下降趋势 ,同时指出要警惕 2006年后

银行体系的脆弱性变动态势。

国际货币基金组织指出 ,银行体系脆弱性测度

需要全面的指标体系 ,但为了方便对银行体系稳健

性进行监控 ,应设计核心指标体系。借鉴国内外测

度指标选择经验 ,结合我国国情 ,兼顾数据的可得

性 ,本文侧重从国际货币基金组织的设计理念出

发 ,选择反映银行体系风险变动的指标 ,构建银行

体系脆弱性核心测度指标体系。

1. 银行体系脆弱性核心测度指标体系及

变动分析

本文选择的指标包括存款总额增长率、贷款总

额增长率、私人部门贷款的增长率、国外净资产增

长率、银行体系的存贷比、央行对金融机构信贷与

国内信贷比 6项 ,数据区间为 2001—2008年 ,数据

频率为月度①。

(1)存款总额、贷款总额以及银行对私人部门

信贷规模的变化

存款总额是银行的负债 ,其数值越大 ,在银行

遭受挤兑冲击时 ,政府的援助成本越高 ,银行破产

的可能性越大 ,因此 ,存款规模的大小与银行挤兑

风险的损失数额大小相关。在“银行挤兑假说 ”中 ,
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①所用原始数据均来自中国人民银行统计数据库 ,在整理后的数据中 , 4个增长率指标为同比增长率 ,所以没有考虑季节

调整 ,对于 2个比例指标 ,采用 HP滤波剔除了长期趋势。



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

银行的存款总额越大 ,预示其流动性风险越大 ,由

此存款总额成为银行体系脆弱性测度研究中的常

用指标。贷款是银行的主营业务之一 ,贷款的规模

以及银行对私人信贷规模的大小常常预示着银行

面临的信贷风险大小。而东南亚金融危机以后 ,鉴

于银行不良贷款数据的滞后性以及难以准确获取

的缘故 ,银行对非金融部门的债权逐渐成为衡量银

行面临潜在信贷风险的指标。我国银行体系的存

款总额的变化、贷款总额的变化以及银行对私人部

门信贷规模的变化如图 1所示。

图 1　我国银行体系的存款、贷款和对私人部门贷款的增长率

　　在图 1中 ,实线、长虚线和短虚线分别代表存款

增长率、贷款增长率和私人部门贷款增长率。由此

可知 ,在 2006年以前 ,三者保持着相同的变化趋势 ,

之后 ,存款增长率同贷款增长率和私人部门贷款增

长率的变化趋势截然相反 ,具体而言 ,前者表现为

先降后升 ,后二者表现为先升后降 ,特别是私人部

门贷款增长率在 2007年迅速上升 , 2008年迅速下

降的态势明显①。存款的增长以及贷款的下降需要

我们关注银行资产负债的匹配风险 ,还提醒我们要

关注银行遭遇挤兑冲击时面临的流动性风险。如

果经济繁荣期银行对私人信贷增加 ,那么在经济不

景气时 ,这些贷款的潜在风险增加 ,银行信贷风险

随之增加。2008年我国银行对私人部门信贷增速

放缓 ,一定程度上缓解了银行对私人部门信贷的规

模的扩张。

(2)存贷比变化

存贷比是银行的贷款总额与存款总额的比值。

从盈利角度而言 ,存贷比越高 ,盈利性越好 ;从防范

风险的角度而言 ,存贷比不宜过高 ,因为银行要持

有一定量的库存现金和可迅速变现资产 ,以实现银

行的日常现金支取与结算。在 2005 年末颁布的

《商业银行风险监管核心指标 (试行 ) 》中规定 ,存贷

比是银行流动性风险监管指标 ,用来衡量银行流动

性的总体水平 ;在度量银行体系流动性风险的文献

中 ,也相应的引入银行体系的存贷比作为银行体系

流动性风险的分析指标之一。2001年以来 ,我国银

行体系的存贷比变化如图 2所示。
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①2006年以来 ,我国存款总额与贷款总额表现出来的变化方向相反的趋势值得进一步深入的研究 ,一种可能的原因是由

于股票市场和房地产市场的分流引起的。
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图 2　我国银行体系的存贷比

　　图 2表明 , 2005年以来 ,我国银行的存贷比均

在监管值之内 ,且在整个样本期内呈显著下降的趋

势。采用 HP滤波剔除长期趋势后 ,由得到的周期

循环趋势可知 , 2007年存贷比偏离长期趋势正向波

动 , 2008年偏离长期趋势负向波动 ,在不同的经济

时期呈现出相反的变动态势。

(3)国外净资产

在以往的研究文献中 ,银行体系的外币债务常

用来反映由于本币真实或潜在的贬值带来的汇率

风险。多年来我国经常项目与资本项目双顺差 ,由

此形成并积累了大量的外汇储备 ,形成了巨额的净

外币资产。自 2005年人民币汇率形成机制改革以

来 ,人民币累计升值 18. 8%①,由此形成了银行外币

资产的财富缩水额相当巨大。当前我国外币资金

运用方式有限 ,巨额的外币资金无法以外币的形式

转化为盈利资金 ,由此形成的货币错配及汇率风险

是银行体系脆弱性加剧的原因之一②。

由图 3可知 ,我国的净外币资产增长率时高时

低 ,总体上表现为增加的趋势。国外净资产增长率

在 2004 年之前的增速稳定地保持在 30%以下 ,

2007年初至 2008年 11月 ,平均增速为 38% ,变动

比较平稳。

(4)央行对金融机构的信贷占国内信贷的比率

当银行部门出现流动性短缺时 ,往往向中央银

行借款。中央银行对其他银行类金融机构的贷款

额占国内信贷的比率反映了银行的流动性、清偿能

力以及资金来源方面存在的问题 ,该数值越大 ,表

示银行体系的流动性问题越严重。央行对金融机

构的信贷占国内信贷的比率变化如图 4所示。

由图 4可知 ,自 2001年以来 ,央行对银行类金

融机构的信贷占国内信贷的比率总体上呈下降趋

势。2001年 ,央行对金融机构的信贷占国内信贷的

比率约为 12% , 2008年降至 2% ,降低了 10%。而

2007年年中至 2008年 11月 ,该指标平缓上升。采

用 HP滤波剔除长期趋势后 ,由得到的周期循环趋

势可知 , 2006年初至 2007年末 ,该指标偏离长期趋

势负向波动 , 2008年 ,该指标偏离长期趋势正向波

动。现在美国华尔街金融危机前后 ,央行改变了对

银行类金融机构的流动性管理策略。
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①

②

至 2008年 7月 21日止 ,数据来源于中国人民银行统计数据库。

在陈晓莉的基于本币升值的银行体系脆弱性模型中 ,论述了信贷的膨胀、信贷集中投放以及金融机构的期限错配与货

币错配是银行体系脆弱性加剧的主要原因。
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　　2. 银行体系脆弱性指数构建

银行体系脆弱性指数的构建方法有单一指数

法与加权法。单一指数法选择反映银行体系脆弱

性的一个或多个单一指标衡量银行体系脆弱性 ;而

加权法通常将各个指标赋以相应的权重 ,进而把多

个单一指标合成为一个综合指数。在加权法中 ,如

何选择权重是研究的难点。在以往的研究中多选

择平均加权的方式 ;有的研究中关注了数据本身的

特征 ,依据数据中包含信息量的多少对不同的指标

赋以相应权重。银行体系的脆弱性主要是由银行
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体系的流动性风险、信贷风险及汇率风险积聚形成

的 ,因此本文首先从这三个方面分析银行体系中每

一种风险的变动态势。根据前面建立的银行体系

脆弱性指标体系 ,用存款增长率、央行对金融机构

信贷与国内信贷比、银行体系的存贷比刻画银行的

流动性风险 ,用贷款增长率、私人部门贷款增长率

刻画银行体系的信贷风险 ,用国外净资产增长率刻

画银行体系的汇率风险 ,再用加权法计算 ,分别得

到银行体系脆弱性三个方面的测度指标①,如图 5

所示。

图 5　银行体系三种风险变化趋势图

　　图 5表明 ,自 2007年以来银行体系的流动性风

险 ( y1)保持了缓慢上升的态势 ,其波动幅度和剧烈

程度远低于银行体系的另外两种风险 ;在 2004年上

半年以前 ,信贷风险 ( y2)同流动性风险保持了基本

一致的先上升后下降的变化趋势 , 2005年下半年以

来至 2007年底保持了持续上升的变化态势 , 2008

年后发展趋势发生改变 ,转向下降 ;银行体系的汇

率风险 ( y3)除在 2005年保持高位水平外②,其他时

间段内变化趋势表现出平稳 , 2006年以来的变化同

信贷风险相似。

事实上 ,银行体系内三种风险彼此间存在着相

互影响。例如当银行体系因流动性过剩而面临较

小的挤兑风险时 ,容易促使银行过度放贷 ;当宏观

经济不景气来临时 ,银行体系的信贷违约风险将会

上升。另外 ,若银行遭遇汇率风险而导致资产损失

时 ,很可能使得银行流动性风险增加。银行体系内

的不同风险之间存在复杂的转化关系 ,使得银行体

系的脆弱性在各时期表现出不同的状态特征 ,因此

需要构造相应时点的银行体系脆弱性指数 ,以刻画

银行体系的脆弱性所处的状态。这里 ,我们用加权

法构造了一个能兼顾银行流动性风险、汇率风险和

信贷风险的银行脆弱性测度指数。公式如下 :

B Ft =
1
k 6

k

i =1

xit - ux i

σx i

　k = 1, 2, ⋯, 6

　　计算得到我国银行体系的脆弱性指数如图 6

所示。
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①

②

各种风险的计算公式 : yjt =
1
m

xjt + uxj

σxj

　j = 1, m = 3; j = 2, m = 2; j = 3, m = 1.

指标突然变化的原因 ,很可能是因为 2005年 7月 21日我国施行有管理的浮动汇率制度 ,改变了人民币对美元长期稳

定的汇率水平 ,人民币升值 ,并不断产生升值预期。
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图 6　我国银行体系脆弱性变动态势

　　由图 6可知 ,自 2001年以来 ,我国银行体系的脆

弱性变动可以划分为三个阶段 :第一阶段是从 2001

年 3月至 2003年 8月 ,是银行体系脆弱性急剧上升

阶段。这期间我国银行体系的信贷风险和流动性风

险比较高 ,央行及时出台了一系列措施控制了信贷风

险 ,并制定了流动性风险监管指标 ,控制银行体系流

动性风险。第二阶段自 2003年 9月起 ,银行体系脆

弱性下降。第三阶段自 2006年 3月起 ,我国银行体

系脆弱性呈现上升态势 ,我国经济高速发展阶段积累

的信贷风险以及汇率风险显现出来。在 2007年美国

次贷危机爆发后 ,我国银行体系的流动性风险也上

升 ,银行体系脆弱性具有明显的上升趋势 ;在美国次

贷危机逐步恶化成国际金融危机的 2008年 ,我国银

行体系脆弱性保持在较高的水平上振荡。

二、国际金融危机对我国银行体系脆弱

性的冲击影响
由于我国对资本账户的管制 ,国内金融机构参

与海外金融市场程度不高 ,国外因交易对手风险而

弥漫在金融市场中的流动性风险对我国金融机构

的直接影响较小 ,但由于我国应对危机采取的宽松

货币政策 ,使得央行对金融机构信贷增加 ,银行体

系的流动性风险改变。国际金融危机对我国银行

体系的信贷风险冲击影响较大 ,主要表现在 :国外

经济衰退导致包括进口需求在内的总需求减少 ,影

响我国依靠外部需求拉动的经济增长 ;国外总需求

的减少可能引起全球性的通货紧缩 ,大部分商品价

格下降进一步增大了我国外贸型企业的盈利压力 ,

增大了企业的经营破产风险。国外资产价格的大

幅下降导致我国企业海外投资严重缩水 ,国外股票

市场下跌对我国股票市场走势起到了不利的影响。

我国股票市场的持续下跌一方面导致财富负效应

显现 ,不利于拉动经济增长的居民消费需求增加 ;

另一方面导致企业的融资困难和投资损失 ,不利于

拉动经济增长的企业投资需求增加。总体上 ,我国

经济增长的下滑和企业破产风险的加大将导致我

国银行体系信贷风险的上升 ,对我国银行体系脆弱

性产生不利影响。

根据国际金融危机对我国银行体系各种风险

的冲击传导机制 ,我们选取对我国银行脆弱性有代

表性影响并对国际金融危机有明显反应的国外经

济指标①,包括美国从中国进口额同比增长率、美国
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①这些指标一定程度上刻画了金融危机的特征。反映金融危机变化过程的重要指标是 L IBOR - O IS息差 ,即 3个月欧洲

美元银行间拆借利率与隔夜指数掉期利率之差。该指标通过剔除基准利率变化的干扰 ,保留信用风险和流动性风险信息 ,反

映了银行间拆借意愿、货币市场资金取得难易程度和全球银行体系的信贷压力。
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原材料石油价格指数同比增长率、美国工业产能利

用率和美国二级市场 3个月联邦利率的月度数据指

标①。考虑到我国银行体系脆弱性对国外经济指标

的反应 ,由于国际金融危机冲击很可能产生明显的

变化 ,对于这种反应参数发生变化的情况 ,可以建

立时变参数模型来进行刻画。时变参数模型的基

本形式及其状态空间表示如下 ,

Yt = Htβt + et (1)

βt =μt + Ftβt - 1 + vt (2)

et

vt

～N 0,
R t 　0

0　Q t

其中 ,βt 为 k ×1维不可观测向量 ,即时变系数 ;

Ht 为联接可观测向量 Yt 和βt 的 n ×k维矩阵。式

(1)是状态空间表示中的量测方程 ,式 (2)是状态方

程。对该模型可以应用卡尔曼滤波进行估计②,卡

尔曼滤波由预测和更新两部分构成 ,方程分别是 :

βt t - 1 = Fβt - 1 t - 1 (3)

Pt t - 1 = FPt - 1 t - 1 F′+ Q (4)

ηt t - 1 = yt - yt t - 1 = yt - Htβt t - 1 (5)

ft t - 1 = E [η2
t t - 1 ] = Ht Pt - 1 t - 1 H′t + R (6)

βt t =βt t - 1 + Pt t - 1 H′t ft t - 1
- 1ηt t - 1 (7)

Pt t = ( I - Pt t - 1 H′t ft t - 1
- 1

Ht ) Pt t - 1 (8)

其中 , Pt t和 Pt t - 1是时变参数βt t和βt t - 1的

协方差阵。由式 (3)至式 (8)可得到极大似然函数

等价形式 :

L (θ YT
) = (2π) -

T
2 ∏

T

t =1
f

-
1
2

t exp -
1
2 6

T

t =1

η′t f
- 1
t ηt

　　继而可得到参数的极大似然估计。

根据式 (1)和式 (2) ,建立我国银行体系脆弱性

对国际金融危机的反应函数 :

yt =β1 t x1, t - 1 +β2 t x2, t - 3 +β3 t x3, t - 1 +β4 t x4, t - 4 + et

βit =βit - 1 + vit

　　　　vit ～N (0,σ2
v it

) , et ～N (0,σ2
e t

)

　　其中 ,刻画时变反应系数的状态方程是一个无

飘移项的随机游走过程③。由于我国银行体系信贷

风险指数对国际金融危机冲击变量的反应存在着

一定的时滞 ,即各自变量在时间上领先于我国银行

体系信贷风险指数。因此 ,我们通过各自变量与我

国银行体系信贷风险指数的交叉相关系数来确定

模型自变量的具体领先期数 (见表 1)。

表 1　我国银行体系脆弱性与自变量的交叉相关系数表 ( t = 1表示领先 1期 )

美国进口额增长率 石油价格增长率 美国工业产能利用率 美联邦利率

t = 1 - 0. 199 9 0. 196 2 - 0. 520 4 - 0. 075 0

t = 2 - 0. 169 8 0. 193 3 - 0. 501 3 - 0. 098 4

t = 3 - 0. 188 2 0. 224 3 - 0. 472 0 - 0. 126 1

t = 4 - 0. 166 1 0. 196 2 - 0. 434 9 - 0. 146 1

t = 5 - 0. 185 9 0. 185 6 - 0. 393 5 - 0. 110 1

　　由表 1可知 ,美国进口额增长率、石油价格增长

率、美国工业产能利用率和美联邦利率四个指标在

时间上分别领先于我国银行体系脆弱性指数 1、3、1

和 4期时 ,与我国银行体系脆弱性指数的相关系数

达到最大。从指标间的简单相依关系可知 ,美进口

额增长率、美工业产能利用率和美联邦利率与我国
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①

②

③

我们选用美国指标的原因 :一是由于数据的可获得性 ;二是美国经济对全球的影响以及美国经济指标对我国经济的重

要影响。所有原始数据均来自美国圣路易斯联邦储备银行 ( http: / / research. stlouisfed. org/ fred2 / ) ,其中同比增长率通过整理

计算获得 ,并对所有指标进行了标准化处理。

最早的研究可见 Harvey(1981) ,本文采用的估计方法可参见 Kim和 Nelson (1998)。

Robert和 W atson (1987)指出 ,若模型结构的变化来自于个体在新信息到达时对状态估计的调整 ,那么时变系数应该是

一个单位根过程。
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银行体系脆弱性指数呈负相关关系 ,而石油价格增

长率与我国银行体系脆弱性指数呈正相关关系①。

据此 ,建立我国银行体系脆弱性指数对国际金融危

机的时变参数反应模型 ,通过估计得到参数估计结

果②如表 2所示 ,我国银行体系脆弱性对国际金融

危机的时变反应系数变化路径如图 7至图 10所示。

表 2　时变反应模型参数估计结果

σe σv1 σv2 σv3 σv4

参数值 0. 1 0. 091 0. 102 0. 087 0. 106

标准差 0. 003 0. 003 0. 002 0. 004 0. 003

96

陈守东 ,田艳芬 ,邵志高 ,杨东亮 :国际金融危机对我国银行体系脆弱性的冲击效应

①

②

该相依关系系数是全样本计算的结果 ,并不能反映各指标对我国银行体系信贷风险的动态时变影响。

利用 Gauss8. 0软件编程获得模型估计结果 ,在估计过程中 ,为防止似然函数局部极值的出现 ,我们进行了对初值的选

择 ,进行了大量的实验和合理假定。
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　　由图 7可知 ,美国从我国进口额增加对我国银

行体系脆弱性长期具有负向作用 ,即美国从我国进

口额增加有助于我国银行体系脆弱性的下降。2008

年以来 ,随着美国从我国进口额增长率的迅速下

降 ,其对我国银行体系脆弱性的负向作用减弱 ,甚

至反向 ,使我国银行体系脆弱性增加。由图 8可知 ,

石油价格增长率对我国银行体系脆弱性增加长期

具有正向作用。近期 ,随着石油价格的迅速下滑 ,

反应系数绝对值的变小 ,其对我国银行体系脆弱性

的正向作用正逐渐减弱。由图 9可知 ,美国工业产

能利用率对我国银行体系脆弱性增加在 2005年以

前为负向作用 ;之后表现为正向作用 ; 2006年后其

作用不明显 ; 2008年以来特别是近期 ,随着美国经

济的下滑 ,其对我国银行体系脆弱性的增加表现出

正向作用并有扩大的趋势。由图 10可知 ,美联邦利

率对我国银行体系脆弱性增加长期具有负向作用 ,
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2007年下半年以来 ,随着美国应对金融危机逐渐下

调利率 ,其对我国银行体系脆弱性的作用方向发生

改变 ,对我国银行体系脆弱性增加的正向影响显著。

综上所述 ,在 2007年美国次贷危机爆发后的当

年 ,国际金融危机对我国银行体系脆弱性表现出一

定的负向冲击 ,表现为石油价格增长率和美联邦利

率对我国银行体系脆弱性产生持续变大的不利冲

击 ,对我国银行体系脆弱性保持着有利影响的美国

进口额增长率作用下降 ,但是美国工业产能利用率

影响仍然不显著。在美国次贷危机逐步恶化成国

际金融危机的 2008年 ,我国银行体系脆弱性受到国

际金融危机产生的不利冲击的影响持续加深 ,表现

为长期有利于我国银行体系脆弱性下降的美国进

口额增长率作用减弱甚至反向 ,美联邦利率不利影

响逐渐增强 ,美国工业产能利用率作用从不显著变

为不利。除上述不利影响外 ,石油价格增长率对我

国银行体系脆弱性的长期不利作用得到明显改善 ,

接近于零。

三、结论与建议

本文通过对 2001年以来我国银行体系脆弱性

进行测度 ,分析发现在 2007年美国次贷危机爆发

后 ,我国银行体系脆弱性具有明显的上升趋势 ;在

美国次贷危机逐步恶化成国际金融危机的 2008年 ,

我国银行体系脆弱性保持在较高的水平上振荡。

通过建立时变反应参数模型 ,分析国际金融危

机对我国银行体系脆弱性的冲击效应 ,发现在 2007

年美国次贷危机爆发后 ,国际金融危机对我国银行

体系脆弱性产生了一定的负向冲击 ,表现为 :石油

价格增长率和美联邦利率对我国银行体系脆弱性

产生持续变大的不利冲击 ,对我国银行体系脆弱性

保持着有利影响的美国进口额增长率作用下降 ,但

是美国工业产能利用率影响仍然不显著。在美国

次贷危机逐步恶化成国际金融危机的 2008年 ,我国

银行体系脆弱性受到国际金融危机产生的不利冲

击的影响持续加深 ,表现为 :长期有利于我国银行

体系脆弱性下降的美国进口额增长率作用减弱甚

至反向 ,美国联邦利率不利影响逐渐增强 ,美工业

产能利用率作用从不显著变为不利 ;除上述不利影

响外 ,石油价格增长率对我国银行体系脆弱性的长

期不利作用得到明显改善 ,接近于零。

根据 2008年以来国际金融危机对我国银行体

系脆弱性总体上产生了不利的冲击这一计量分析

结果 ,结合我国当前经济增长所面临的下滑风险、

国家采取积极财政政策和适度宽松货币政策和制

定实施多项刺激经济的应对措施等实际环境 ,以及

我国确保金融体系稳健、为国家应对措施的快速有

效实施提供帮助这一目标 ,我们提出如下建议 :

第一 ,我国银行应从信贷风险、流动性风险和

汇率风险三个角度来控制银行风险的积累 ,避免我

国银行体系脆弱性增大 ,应积极探索化解银行体系

脆弱性上升的方案措施。具体来说 ,银行可以通过

扩大资金的来源渠道、稳步推进资产证券化来增强

银行体系贷款的流动性 ;通过完善银行的汇率风险

对冲机制 ,防范汇率波动对银行体系外币资产的影

响 ;通过加强贷前、贷中及贷后的贷款管理 ,加强客

户贷款的监测 ,强化信贷作业监督 ,有效控制银行

体系的信贷风险 ,这也是我国银行控制风险的重

点。尤其是在近期及未来的一段时间内 ,我国银行

应加强对信贷风险控制的认识 ,避免因经济环境和

政策环境而导致过度信贷 ,进而为银行的长期发展

积聚下大量的信贷风险 ,增强我国银行体系的脆

弱性。

第二 ,我国政府在应对国际金融危机对我国经

济的冲击影响而制定实施多项刺激经济措施的同

时 ,要积极重视金融危机对我国金融安全 ,特别是

对银行体系风险的冲击影响 ,使各项措施既能有力

地刺激经济增长 ,同时又要避免各项措施对我国银

行体系脆弱性在长期可能造成的不利影响。这要

求我国政府积极判断国际金融危机的未来发展态

势 ,深刻认识我国当前的经济增长动力和经济周期

规律 ,经济刺激措施要符合我国当前实际。在制定

宏观经济政策时 ,既要注重灵活性 ,更要注重稳定

性 ,努力避免为保持汇率稳定和全球经济一体化而

造成央行货币政策独立性的丧失 ,防止因政策剧烈

波动对我国银行体系造成的严重损害。借鉴国际

金融危机爆发的经验教训 ,在未来我国金融产品创

新过程中 ,要建立起完善的金融产品风险评估系

统 ,加强对金融产品的监管 ,确保我国金融体系的

安全高效运行。
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