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金融不确定性对我国系统性金融风险的 

影响机制及其时变性研究 
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【摘 要】：金融不确定性从理论和实践上都会增大一国的系统性金融风险，但其作用效果在不同的经济金融环

境下具有时变性和门限效应。本文从理论上厘清了金融不确定性对系统性金融风险的影响机制，构建了能够充分反

映现阶段中国金融资产结构特征的金融不确定性指数，进而采用包含潜在门限因子的 LT-TVP-VAR 模型进行实证检

验和时变性研究。研究发现：(1)与预期相反，金融不确定性带动我国资产价格上涨，对经济增长的负面影响也逐渐

降低。因此，其影响系统性风险的传导机制受到严重制约，作用逐渐减弱。(2)我国房地产金融化加剧，导致传统货

币政策促进经济增长和防范系统性金融风险的作用受限，需要结构型工具对金融不确定性的影响进行精准调控。 
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一、引言 

2020 年初，新冠疫情爆发并迅速在全球蔓延，金融市场反应迅速，金融不确定性陡增。图 1美国 VIX 恐慌指数(芝加哥期权

交易所波动率指数)在短期内出现陡升，其峰值与 2008 年金融危机期间基本持平。2020 年 3 月 9日，预计疫情将会严重爆发的

美国，股市出现大幅震荡，市场经历了自 1997 年来的第二次熔断，并且在接下来的十天之内持续暴跌，创十个交易日内连续五

次熔断的历史纪录，而且道指和标普 500指数双双创下1987 年股灾以来的最大单日跌幅，道指同时创下史上单日最大下跌点数，

系统性金融风险一触即发。对此，美国于 2020 年 3月 23日计划实施无限量 QE(Quantitative Easing)政策，在暴跌的各个金融

市场无限量提供流动性购买金融资产，托底金融资产价格，降低发生系统性金融风险的概率。 

与此同时，尽管中国疫情更加严重，但各个金融市场表现却相对平稳。中国政府也没有大幅增加货币供应量和实施类似 QE

的操作，而是采取多种穿透型宽松货币政策给实体经济尤其是中小企业提供流动性。而后，GDP 在短期负增长后开始缓慢恢复，

全年 GDP仍保持缓慢增速。上述事实中有两点值得注意：第一，不确定性骤增确实大幅提高了一国发生系统性金融风险的概率；

第二，不同经济金融环境下，不确定性与系统性金融风险之间的关系存在着显著差异，各国政府的应对措施及其效果也是不同

的。 
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图 1美国 VIX恐慌指数(芝加哥期权交易所波动率指数)收盘波动 

不仅外部突发事件会导致金融不确定性，金融市场或经济波动甚至政策变化预期都会带来不确定性，这些重大的外生和内

生不确定性都有可能带来巨大的经济波动与金融风险。“守住不发生系统性金融风险的底线”、“防范化解重大金融风险”是

我国经济稳定持续发展的基础。目前国内外疫情多有反复，全球已释放天量流动性，中、美以及全世界的经济贸易格局也面临较

大变数，应警惕金融不确定性导致我国陷入系统性金融风险甚至金融危机的可能性，更应及时展开对不确定性对系统性风险的

理论传导机制以及实际影响效果的深入研究，才能基于我国国情因地制宜地防范与化解潜在的系统性风险甚至金融危机。 

二、文献综述与理论基础 

不确定性是指人们无法预测的未来事件发生的可能性(Knight,1921[1])。金融不确定性是指在金融领域和金融市场发生的不

确定性。目前在经济政策不确定性和宏观经济不确定性领域汇聚了大量研究，但对金融不确定性却鲜少研究。因为在传统经济学

理论中，金融市场波动甚至危机往往是经济运行的结果。但最近二三十年的金融发展史表明，金融体系也有自己的运行规律，并

且会反过来对实体经济产生巨大影响。这一思想在 2008 年世界金融危机发生后被普遍接受。因此，来自金融领域的不确定性，

不仅会直接通过金融市场给金融体系带来风险，而且还会使得宏观经济产生波动(Ludvigson 等，2020[2]),从而进一步加剧系统

性风险。特别是对于金融稳定来说，无论是外来突发事件还是由于金融市场和经济波动，甚至政策变化，所造成的金融不确定性

无疑具有更为直接和重要的影响力。在此基础上，下面就金融不确定性对系统性金融风险的影响机制及其时变性进行文献梳理

和理论建构。 

(一)金融不确定性对系统性金融风险的影响机制 

金融不确定性通过金融市场、实体经济以及连接金融市场和实体经济的广义金融加速器效应促使系统性金融风险急剧累积

甚至诱发金融危机。 

首先，不确定性主要基于高风险溢价和金融市场协同对金融市场产生冲击从而影响系统性金融风险。 

不确定性增加会导致高风险溢价，是金融市场波动的重要来源(黄卓等，2018[3])。而且高风险溢价拉高了全社会的资产收益

率和利率，从而导致资产价格下跌，使得微观主体特别是金融机构的金融风险增大。在开放经济条件下，不确定性冲击还会通过

短期资本流动、汇率预期、利率与资产价格变化等渠道影响中国系统性金融风险的累积和扩散(刘玚等，2019[4];Czudaj等，2017[5])。 

其次，金融不确定性也会导致金融市场间收益率、波动率尤其是流动性出现高协同运动，这也是发生系统性金融风险甚至金
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融危机的重要原因。各个国家股票市场的系统性关联程度在由外部不确定性带来的冲击下会正向加深(叶五一等，2018[6];吴优和

尹力博，2021[7])。杨子晖等(2019)[8]发现，随着中国金融混业经营发展，地产与传统金融部门之间的风险传导也在不断增强，不

确定性通过房地产市场和产业对我国系统性金融风险产生推波助澜的作用。同时，Chordia 等(2000)
[9]
指出，流动性的协同运动

可以横跨多个维度——跨市场、跨时间或者跨资产，因此当某子市场的流动性出现剧烈波动或严重失衡时，这种波动或失衡便会

通过流动性联动机制在各市场或层级间传导扩散，产生流动性循环(LiquiditySpiral),严重时会进一步引发金融危机。

Nagel(2012)[10]的研究也表明 2007-2009 年的金融危机是一场空前规模的流动性协同运动，最终整个市场的流动性枯竭，危机爆

发。张宗新等(2020)[11]的研究表明，经济政策不确定性的增大在金融周期的拐点处提高了股债两市的流动性协同。 

同时，高不确定性具有较强的实体经济衰退效应，这势必会进一步增加系统性金融风险。具体地，高不确定性主要通过实物

期权效应(Bernanke,1983
[12]

;Bloom,2009
[13]
)和预防性储蓄效应(Bansal 和 Yaron,2004

[14]
)降低消费、投资、总产出以及就业

(Jurado 等，2015[15];Bloom 等，2018[16])。在国内，金雪军等(2014)[17]、张浩等(2015)[18]、田磊和林建浩(2016)[19]发现经济政策

不确定性对投资、产出都有抑制作用。陈国进等(2014)[20]建立了一个 DSGE 模型并使用经济政策不确定性指数校准参数，发现经

济政策不确定性的提高会抑制家庭的消费和投资行为。 

最后，不确定性增加了金融摩擦，并通过广义金融加速器效应加剧了实体经济与金融部门之间的正反馈，进一步恶化了金融

市场本身的风险和实体经济带来的风险。最近三十年金融加速器理论(Bernake 和 Gertler,1989[21];Bernanke 等，1999[22])和信贷

周期理论(Gertler 和 Karadi,2011[23])成为联系实体经济与金融市场的重要桥梁，二者合称为广义金融加速器理论。大量研究表

明，金融摩擦是不确定性从信贷市场向实体经济传导机制的核心(Gilchrist 等，2014[24];Caldara 等，2016[25];Alessandri 和

Mumtaz,2019[26];Arellano等，2019[27])。高不确定性导致的衰退效应抑制了企业和家庭的扩大生产或消费的融资需求，同时通过

高风险溢价增加了金融摩擦，又进一步抬高了企业和家庭的融资成本，减少了投资需求。实体经济和金融市场螺旋向下的正反馈

效应快速开启，广义金融加速器效应放大了系统性金融风险的可能性。 

综上所述，金融不确定性对系统性金融风险的影响机制总结如图 2所示： 

 

图 2金融不确定性对系统性金融风险的影响机制 

(二)金融不确定性对系统性金融风险影响的非线性特征与门限效应 

现有研究发现，金融时间序列常常存在显著的非线性特征，风险在金融系统间传递时，传染强度与作用方向常常会发生非线

性转变。Hurdle 等(2016)[28]指出，线性关系在复杂的高维系统中无法成立，在对多部门的极端风险传导关系进行分析时，使用

更灵活的非线性假设显得尤为重要。Carriere 和 Cespedes(2013)[29]、Alessandri 和 Mumtaz(2019)[26]发现不确定性冲击对不发

达、不稳定的金融市场和较差的资产负债表情形下的负面影响更大。杨子晖等(2020)[30]发现经济政策不确定性与全球金融市场

中风险跨市场传染具有非线性关联，尤其在危机期间不确定冲击显著增强。张宗新等(2020)
[11]
进一步认为，经济政策不确定性对
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多个金融市场流动性协同具有非对称性效应，一般情况下经济政策不确定性提高会降低股债两市流动性的正相关性，但在金融

周期的拐点处转为加强两者的正相关性。Lhuissier 和 Tripier(2016)[31]、喻世友和宋晓飞(2020)[32]利用区制转移模型也发现在

高金融摩擦区制下不确定性对宏观经济波动的影响更大。 

特别需要注意的是，系统性金融风险的积累和释放并不是一个渐进的平稳演化过程，而是具有“缓积急释”的非对称特点，

往往在受到超过一定强度的外部冲击和超过某项监管标准的上限后突然爆发，存在明显的非线性跃变(宋玉臣和黄杉，2020[33])。

因此，系统性金融风险与其他经济金融变量之间的相互作用也具有依赖于某些阈值的跃变特征。近年来已有相关文献利用带门

限性质的计量模型从实证上验证了不同金融经济环境下金融稳定与其他相关变量的相互作用存在“门限效应”(周弘等，2018[34];

李程和赵艳婷，2021[35];张蕊等，2021[36]);同时，我国货币政策对宏观经济金融变量的调控作用也具有“门限效应”(刘金全和解

瑶姝，2016
[37]

)。 

综上所述，通过对相关研究现状的梳理可以发现：一方面，金融不确定性对系统性金融风险影响的研究存在缺失。大量研究

或者集中在不确定性的宏观经济效应，或者集中在不确定性对金融市场某方面特征的影响，如风险溢价，金融市场协同等，缺乏

不确定性对系统性金融风险和金融稳定影响的研究。这种缺失既包括更准确、适当地度量金融不确定性，也包括展开金融不确定

性导致系统性金融风险的理论和实证研究以及防范和化解此类系统性金融风险的政策研究。另一方面，关于不确定性对各种宏

微观经济和金融变量影响的实证研究仍然基于线性范式，但在对系统性金融风险这种涉及多个市场、多个地域的极端事件进行

分析时，基于线性框架下会导致结论产生显著偏差，使用更灵活的非线性假设显得尤为重要。 

有鉴于此，本文基于上证综指、中债综合指数、国房景气指数、SHIBOR 的波动率构建了中国金融不确定性指数，采用建立

在严格一致性风险度量 ES概念之上的 SRISK 指数度量系统性金融风险，进而采用包含潜在门限因子的时变系数向量自回归模型

(Latent Threshold Time Varying Parameters Vector Autoregressive,LT-TVP-VAR 模型),对金融不确定性对我国系统性金融

风险的影响机制及其时变性进行实证研究。 

本文对现有研究的贡献在于：第一，首先从理论上厘清了金融不确定性对系统性金融风险的影响机制，并实证检验发现在中

国现阶段该机制多处受阻；第二，在实证研究中采用包含潜在门限因子的时变系数向量自回归模型(LT-TVP-VAR 模型),捕获系统

性风险演化和积累的动态非平稳过程和“缓积急释”的非线性特征。该模型在时间维度下还具有门限效应：当金融不确定性或

其他相关变量突破某一“阈值”时，系统性金融风险有较大概率出现跃升，甚至导致金融危机的发生。第三，在股市、债市波动

率基础上增加银行间市场和房地产市场的波动率作为核心指标构建了金融不确定性指数，克服了现有研究忽略房地产和信贷市

场不确定性、与现阶段中国实际金融资产结构脱节的缺陷，度量金融不确定性更加全面准确并符合中国国情，也使得最终实证结

果与中国经济现实更加贴合。 

三、研究方法与模型设定 

(一)金融不确定性指数的构建 

现阶段针对不确定性的度量主要有以下三种方式： 

第一，采用相关经济金融变量的波动率进行度量，最具代表性的是芝加哥期权交易所的市场波动率指数(VIX)(Bloom, 

2009[13];Caggiano 等，2014[38])。类似地，王维国和王蕊(2018)[39]、马丹等(2018)[40]也是通过提取变量波动率来构建不同类型的

不确定性指数。方差代表了对均值(往往就是预期)的偏离，所以这种方法比较符合不确定性的本质，较适合客观度量金融和经济

不确定性。第二，基于经济金融指标的预测误差度量不确定性。Jurado 等(2015)[15]、黄卓等(2018)[3]、王霞和郑挺国(2020)[41]基

于这种思路，选取数十个或数百个经济金融变量构造不确定性指数。这种方法的局限在于不确定性的准确程度高度依赖于预测

模型的精度，所有预测误差都被归为不确定性。第三，采用文本挖掘技术从各种新闻媒体中提取信息，进而用于测度不确定程
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度。Baker 等(2016)[42]基于报纸上关键词出现频率构造了经济政策不确定性。这种方法对外生不确定性的监测比较迅速，但不适

合度量内生不确定性。 

根据研究目的，本文采用相关经济金融变量的波动率度量金融不确定性。构建金融不确定性关键两步在于：第一步，选取关

键的基础指标变量。现有研究一般基于数十甚至数百个中国金融市场指标，利用预测误差构造金融不确定性(黄卓等，2018[3];邓

创等，2021[43];方芳等，2021[44])。但这数十上百个金融市场变量几乎全部来自于股市和债市，只有个别指标反映信贷市场，如货

币供应量和利率等，但很少包括房地产市场指标。信贷市场和房地产市场的信息几乎完全淹没于巨量股市和债市信息里。根据人

民银行调查统计司的调查，在 2019 年城镇居民的家庭资产中，住房资产占比接近七成，而房地产通过居民和企业的抵押融资又

形成银行的金融资产。同时，截至 2018 年末，在金融机构资金运用中，银行贷款仍占 44.2%,证券(包括股票和债券在内)只占

23.9%(易纲，2020
[45]

)。因此，我国金融不确定性指数除了包含股票和债券市场的波动，更应该包含体现信贷市场不确定性的

SHIBOR 波动和房价波动，二者都是诱发系统性金融风险的重要根源。由于缺失了信贷和房地产市场的不确定信息，现有金融不

确定性的度量并不适用于对中国金融市场和金融风险的研究。因此，依据现阶段中国金融资产结构，我们选择了股市、债市、

SHIBOR 和国房景气指数的波动率作为关键的基础指标变量。第二步，选用合适的方法降维。本研究采用了 IMF 推荐的主成分分

析法这一简单直接的降维方式，其特点是对所有变量一视同仁，不会因为指标间相关性等因素而给予某些变量以特别高的权重。

同时，主成分分析法相对清晰，其本质就是基础指标的线性组合(张晓晶和刘磊，2020
[46]
)。 

简而言之，本文首先收集股票市场指数、债券市场指数、国房景气指数和 SHIBOR的数据，其次分别采用 GARCH 模型更新日

度与月度波动率，然后统一为月度波动率，最后再基于主成分分析法构建金融不确定性指数。 

(二)基于资本短缺的系统性金融风险度量 

目前对系统性金融风险的度量主要也有三类方法：第一类将一系列经济金融变量合成金融稳定指数或系统性风险指数。这

种方法只能提供金融稳定程度的定性概念，究竟离风险有多远、风险损失有多大无从判断；第二类采用在险价值 VaR。这是常用

的尾部风险测度指标，张蕊等(2015)[47]基于 EVT-GARCH-CoVaR 模型动态测算了极端条件下单个金融机构对我国金融体系系统性

风险的影响程度。但该方法存在缺乏次可加性与凸性、不满足一致性以及易规避监管要求等局限；第三类采用“期望损

失”(Expected Shortfall,ES),仍然侧重于对尾部极端风险进行有效测度。它不仅具有一致性，更具有效性与敏感性(Du 和

Escanciano,2016[48])。Brownless 和 Engle(2015)[49]、陈国进等(2021)[50]基于 ES 概念构建了 SRISK 指数，用来测度金融机构和

金融体系的期望资本短缺，并作为系统性风险的度量。本文利用 DCC-GARCH模型刻画不同金融市场的相关性，以非参数核估计和

极值理论等方法更准确地度量了尾部极端风险，并充分利用金融市场信息和金融机构的杠杆率、资本等财务数据，将系统性金融

风险具体到整个金融体系的资本短缺数量上。另外，通过动态更新金融机构数量、采取相对资本规模指标对现有方法进行改进，

为金融监管和政策制定提供更加准确的量化依据。 

为测定整个金融系统所面临的系统性风险，首先引入了一个变量 CSit来测算单个金融机构 i在第 t天面临的资本短缺，具体

表达式如下： 

 

其中，Wit是总资本，Dit是总负债，Ait是总资产，k是资本充足率系数，通常设定为 8%。而 SRISK 用来衡量当系统性风险发

生时，金融机构所面临的期望资本短缺，并将式(1)1代入后具体表达式如下： 
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其中，Rm,t+1:t+h 表示在(t+1,t+h)的时间区间内，金融机构的多期算数市场收益率；Et(CSi,t+h︳Rm,t+1:t+h<C)测度了当某一金融机

构在时间范围 h内，收益率低于阈值 C时，所出现的预期资本短缺大小。 

为了计算该资本短缺预期，进一步假设预期债务恒定，即Et(Di,t+h︳Rm,t+1:t+h<C)=Dit,则可以得出： 

 

其中，LRMESit是长期边际期望损失(Long Run Marginal Expected Shortfall),定义如下： 

 

LVGit是杠杆率，定义如下： 

 

本文为使得资本短缺的计算结果更准确，将 Wit改为某一金融机构在时间 t 总资本占整个金融系统总资本的相对资本规模，

即 Wit/Wsystemt,则系统性金融风险的 SRISK 的计算如下： 

 

同时，长期边际期望损失(LRMES)和短期边际期望损失(MES)存在如下的转换公式： 

 

本文在日度 MES 的基础上求得季度均值，进而得到 LRMES,从而测算出整个金融系统的资本短缺，即系统性金融风险指数。 

(三)LT-TVP-VAR模型 

虽然论文的研究焦点在于金融不确定性对系统性金融风险的影响，但系统性金融风险导致的金融市场波动和货币政策等因

素也会增大金融不确定性(Bollerslev 等，2009[51];祝梓翔等，2020[52])。金融不确定性既可能是外生的，也可能是内生的，甚至

是混合的。因此，各类 SVAR 模型往往成为研究不确定性与经济变量(如经济增长、利率等)相互作用的主要方法(Bachmann 等，

2013[53];Ludvigson 等，2020[2];Carriero 等，2018[54])。但这类模型不能捕捉不确定性与经济金融变量相互作用在不同的经济金

融环境下表现出的时变性和非线性。尤其是系统性金融风险的变化存在“缓积急释”的特征，其积累和释放可能在受到外部冲

击和达到监管某一上限后突然爆发，具有较明显的门限效应。因此，本文利用包含潜在门限因子的时变系数向量自回归模型(LT-

TVP-VAR 模型),研究金融不确定性、系统性金融风险、经济增长、金融资产价格和货币政策之间时变的相互作用，重点在于金融

不确定性对系统性风险的时变影响。 

LT-TVP-VAR模型由Nakajima 和 West 于 2013 年推出
[55]
。作者为研究美联储实施量化宽松政策后，名义利率与产出增速、通
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胀水平之间的时变作用机制，进而在 TVP-SV-VAR 模型的基础上引入潜在门限假定，构建了 LT-TVP-VAR 模型。该模型可以更精

确地刻画金融变量和宏观经济变量之间相互作用存在的“门限效应”和结构性跃变，与实际情况更相符；同时可以有效降低协

方差矩阵的估计误差，使得估计结果更为准确和稳健。 

为便于描述 LT-TVP-VAR模型的基本结构，首先引入 S-VAR 模型： 

 

其中，yt是 k×1维观测向量，A为 k×k维联立系数矩阵，F1LLFs为k×k维的滞后系数矩阵，扰动项μt是k×1维的结构性

冲击，这里我们假设μt∶N(0,∑,∑)。 

 

设，βi=A
-1Fi,Xt=Is⨂(yt-1,L,yt-a),⨂表示克罗内克乘积。引入时变参数后，方程可以进一步简写为： 

 

借鉴 Primiceri(2005)[56]对时变模型中 Cholesky 系数的设定，此处假定模型方差、协方差以及时变系数遵循如下的演进过

程： 

 

上述式子是典型的 TVP-SV-VAR 模型，其中，βt和 αt为模型参数矩阵堆叠构成的向量，ht=log(σt2),Vt,ζt,ξt分别为相

应的随机波动。这里的 LT-TVP-VAR 模型是基于 TVP-SV-VAR模型进行搜索并设定潜在门限的，重新设定参数 bt和 at: 
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这里，I(·)为示性函数(取值为 0 或 1),db 和 da 分别是时变参数与联立系数的潜在门限水平。同时借鉴 Nakajima 和

West(2013)[55]的抽样估计过程，以拓展的 MCMC算法对参数进行估计，令 ut=At-1∑tεt,则 ut的协方差矩阵Ω可表示为： 

 

对包含潜在门限时变 VAR 模型进行迭代，可以得到 VMA(∞)的表达式： 

 

其中Θ0,t=IK,Θh,t=J′βtJ
',′βt和 J的矩阵形式如下： 

 

则 LT-TVP-VAR的结构化脉冲响应函数为： 

 

四、数据处理与变量构建 

基于上述指数的构建方法，本文选取上证综指、中债综合指数、SHIBOR 一周拆借利率的日度数据以及国房景气指数的月度

数据，采用主成分分析法建立金融不确定性指数，SHIBOR最早推出于 2006 年第 4季度。然后基于资本短缺的角度建立系统性金

融风险指数：选择在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的银行、证券公司、保险公司、信托公司合计 90家金融机构，以及

上海证券交易所发布的上证 180 金融指数作为整个金融系统的指数。在计算系统性金融风险时需要上市金融机构的杠杆率和资

本，必须采用季报数据。因此，实证部分采用了研究期为 2006 年第 4 季度至 2020 年第 4 季度的季度数据。研究期的设置既考

虑到 SHIBOR 的推出，也考虑到大多数金融机构的上市时间。风险度量模型中置信水平均被设定为 99%。金融类和财务类数据均

来源于 Wind 数据库和国泰安数据库，LT-TVP-VAR 模型中涉及的宏观数据来自国家统计局。 

(一)金融不确定性指数 

与宏观经济不确定性与经济政策不确定性相比，金融不确定性指数可以更好地反映金融市场自身与金融体系的风险。四个

金融市场的月度波动率如图 3所示。从整体上看，股票市场的波动率最大，债券市场的波动率最小。 
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图 3四个金融市场月度波动率的走势 

 

图 4金融不确定性指数的走势 

金融不确定性指数如图 4所示，在重大外部事件发生时，金融不确定性指数出现明显的大幅上升。具体来说，2007-2008年、

2013-2014 年、2016 年初以及 2020 年上半年，金融不确定性指数的高峰分别对应着 2007 年中国股市大幅波动和随后的次贷危

机、2013 年钱荒和 2016 年股市多次熔断以及 2020 年新冠疫情。这与一些学者利用大数据方法构建的金融不确定性指数基本一

致，如图 5所示。本文构建的不确定性指数与其他指数的差异在于 2011年末出现了明显的高峰，其他指数则没有。从图 3可以

发现，此高峰的出现是由于当时 SHIBOR和国房景气指数的波动高峰重合。而根据Baker等(2016)[42]论文构建的中国经济政策不

确定性指数以及王霞和郑挺国(2020)[41]构建的中国宏观经济不确定性指数，同样在 2011 年末出现了高峰。从图 6看，这一高峰

正对应美国国家主权信用评级下调，次贷危机开始席卷欧洲。同时国内也进行了较大力度的宏观调控，重点是稳定物价、房地产

价格和加强结构调整等。而如果金融不确定指数构建时不包括SHIBOR与房地产价格波动，就不会出现这个不确定性高峰，这反

映了加入信贷市场和房地产市场波动率的金融不确定性指数更具有科学合理性。因此，本文构建的金融不确定性指数对自 2006

年发生的重大事件进行了比较明确、客观的刻画和反映，可以对我国金融市场和金融体系整体的不确定性程度进行较好的衡量。 
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图 5采用大数据方法构建的金融不确定性指数 

资料来源：黄卓，邱晗，沈艳，童晨.测量中国的金融不确定性——基于大数据的方法[J].金融研究，2018(11):30-46.黄卓

等共计选择 280 个月度经济金融变量，利用变量预测误差的波动率度量不确定性。 

 

图 6经济政策不确定性指数 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com/。数据统计截至 2018 年 12 月 31 日。 

(二)金融资产价格指数 

金融资产价格在不确定性向系统性金融风险传导中起到重要作用。按照与构建金融不确定性类似的思路，本文基于资产负

债表，选取上证综指、中债综合指数、中证基金指数和商品房平均销售价格分别作为股票、债券、基金和房地产的价格指数，采

用主成分分析法构建了包含股票、债券、基金和房地产等主要金融资产，可以综合反映我国整体资产价格态势的金融资产价格指

数，从而可以比较全面、准确地度量资产价格
1
。所有原始数据均来源于 Wind 数据库和国家统计局，研究期间同上。 

(三)中国系统性金融风险指数 
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图 7系统性金融风险指数的走势 

中国系统性金融风险指数见图 7。2006 年底至 2009 年期间，系统性金融风险指数出现了一个显著高峰。这是因为在2008 年

金融危机由美国向全球蔓延期间，中国的股票市场、债券市场、房地产市场等关键金融市场同样受到明显冲击，系统性风险在短

期内迅速累积。在此情形下，我国政府也前后出台了多项货币和财政政策缓解市场面临的潜在风险，刺激市场的交易活力，促使

中国宏观经济逐步回暖。因此，2009 年以后，系统性金融风险的程度呈现下降趋势。 

而 2013 年的小幅上升对应于“钱荒”时期；2015 年前后，系统性金融风险指数再次出现一个高峰，且最高点已超过 2008

年金融危机时期。究其原因，2015 年我国股票市场经历剧烈震荡，股价的大幅波动使得系统性风险快速上升，政府采取提供大

量流动性的强力救市措施，系统性风险快速回落。而2016 年起，我国政府开始逐步实施去杠杆、严管影子银行等措施，同时严

控资本市场及房地产市场价格的大幅上升及波动，进而使得系统性金融风险逐渐趋于稳定，且相对较低。 

由此可见，本文构建的系统性金融风险指数可以较好地捕捉自2006 年以来系统性风险变化较大的重点时期，对系统性风险

发生时间和资本短缺程度有很好的监管价值。 

五、模型估计与实证结果分析 

本文 LT-TVP-VAR 模型中的变量除了金融不确定性和系统性金融风险之外，还设置了金融资产价格、经济增长和货币政策三

个变量，以反映金融不确定性通过金融市场和实体经济两个渠道以及两者相互作用对系统性金融风险的影响，进而深入分析这

一传导机制的时变性。当然，系统性金融风险也会反过来影响其他经济变量，包括金融不确定性，这也是采用向量自回归模型的

原因。其中，中国系统性金融风险(SFR)和金融不确定性(FU)按照前文叙述所得；经济增长(GDP)选取 GDP 季度同比增长率作为代

理变量，货币政策(R)则选用货币供应量M2增长率；中国金融资产综合价格指数为金融资产价格(FP)的代理变量。 

(一)模型的基本检验 

首先，对模型中的变量进行了 ADF 平稳性检验。如表 1所示，除 FP在 5%的显著水平下为平稳序列外，GDP、SFR、R、FU均

在 1%的显著水平下为平稳序列。 

表 1 ADF平稳性检验 

变量 检验类型(C,T,L,D) ADF 统计值 1%临界值 5%临界值 结论 
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GDP (C,0,1,0) -5.977 -3.573** -2.926* 平稳 

SFR (C,T,0,0) -4.290 -4.137** -3.494* 平稳 

R (C,0,2,D) -2.511 -2.403** -1.676* 平稳 

FP (C,T,1,0) -3.580 -4.139 -3.495* 平稳 

FU (C,0,0,0) -5.386 -3.572** -2.925* 平稳 

 

注：检验类型中的 C、T、L、D分别表示检验模型中的常数项、时间趋势、滞后项和漂移项，数值为 0表示没有此项；临界

值一列中带**的数值表示 1%显著水平下的显著，带*的数值表示 5%显著水平下的显著。 

LT-TVP-VAR模型属于 SVAR 模型，因此当变量之间存在同期影响关系时，模型中的变量顺序非常重要。对此，本文依据各变

量的外生程度，将模型的变量顺序设定为：金融不确定性、金融资产价格、货币政策、经济增长和系统性金融风险。为了防止顺

序设定可能产生的偏误，本文还对变量进入模型不同顺序的结果进行了敏感性检验，结果显示该模型对变量进入顺序并不十分

敏感，变量间脉冲响应关系未因顺序调整发生较大变化。Carriero 等(2018)[54]认为存在金融指标是“快速变量”这一事实，即

金融变量对宏观冲击作出同期响应，且我们的后续实证检验也发现金融不确定性的影响具有较强的短期性。加之系统性金融风

险是季度数据，样本数量受限，因此本文将模型的滞后期设置为 1。同时，LT-TVP-VAR 模型的 MCMC抽样次数为 20000 次，利用

OxMetrics6软件基于 MCMC 估计方法对模型进行估计。 

表 2 是模型的参数估计结果。其中 CD 统计量和无效因子是判断 MCMC 模拟和估计效果的重要依据，CD 统计量检测了马尔科

夫链的收敛性，无效因子可用来识别模拟所产生的不相关样本个数，当这两个参数通过检验时，才能证明模型估计的有效性。如

表 2所示，在5%的置信水平下，CD统计量均小于 1,且基本上大于 0.05,表明模型估计有效，同时不能拒绝趋于后验分布的原假

设，预烧期可以使马尔科夫链较好地趋于集中；而从整体上看，模型估计的无效因子大部分小于100,只有一个为310.15,表明模

型估计是有效的。 

表 2参数估计结果 

变量 均值 标准差 95%置信区间 CD 无效因子 

μβ 0.1307 0.0839 [-0.0079,0.2849] 0.000 132.25 

Φβ 0.8611 0.1097 [0.5852,0.9935] 0.073 69.39 

(Ωβ)1 0.0227 0.0027 [0.0182,0.0287] 0.970 49.85 

μα -0.1312 0.2953 [-0.6871,0.5168] 0.096 79.73 

Φα 0.8930 0.0905 [0.6619,0.9951] 0.039 57.81 

(Ωα)1 0.0914 0.0315 [0.0452,0.1677] 0.090 166.40 

μh 0.1398 0.1453 [0.0061,0.4479] 0.000 247.71 

Φh 0.8987 0.1151 [0.5948,0.9989] 0.000 140.42 
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续表 2 

变量 均值 标准差 95%置信区间 CD 无效因子 

(Ωh)1 0.4848 0.5624 [0.0518,2.1032] 0.007 310.15 

(db)1 0.1632 0.1371 [0.0084,0.4687] 0.370 41.10 

(db)2 0.2925 0.2116 [0.0174,0.7465] 0.000 151.22 

(da)1 0.6291 0.5963 [0.0354,2.1278] 0.063 53.93 

(da)2 1.5136 0.7633 [0.8675,3.2644] 0.699 99.95 

 

资料来源：作者绘制。 

进一步地，表 3表明了潜在门限值的可接受率，参数结果表明不能拒绝“无门限效应”的原假设，说明模型在统计学意义上

是具有科学性的。如表 3 所示，联立系数门限值可接受率分别为 38.9%和 51.2%,同期约束门限关系值可接受率分别为 50.2%和

45.5%,四者均大于 30%,最大值为51.2%,表明金融不确定性、金融资产价格、价格型货币政策、经济增长、系统性金融风险之间

存在显著的门限效应，变量的变化具有波动性和结构突变性而非平滑调整，因此本文选用 LT-TVP-VAR 模型是合理的。 

表 3潜在门限值的可接受率(%) 

参数 (db)1 (db)2 (da)1 (da)2 

潜在门限可接受率 38.9 51.2 50.2 45.5 

 

(二)变量结构冲击的随机波动特征 

 

图 8金融不确定性和系统性金融风险的随机波动率 

图 8 显示了金融不确定性和系统性金融风险具有明显结构突变和时变波动性特征。2008 年、2011 年、2016 年、2020 年四

个波动率变化较大的时点分别对应 2008 年的美国次贷危机、2011 年美国主权债务评级下调诱发的欧债危机、2015 年的股市震

荡及熔断、2020 年的新冠疫情，印证了对结构冲击波动率采取时变假定的必要性。另外，系统性金融风险在 2008 年及 2016 年
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出现明显的波动率上升，且 2016 年的幅度最大。这表明我国系统性金融风险更易受到我国股市波动影响，在 2015 年股市震荡

和 2016 年初多次熔断期间，系统性金融风险不仅最高，波动幅度也是最大的。2016 年后，系统性金融风险波动率变化频率和幅

度基本保持稳定。 

(三)等时间间隔脉冲响应函数 

下面基于 LT-TVP-VAR 模型的时变冲击脉冲响应函数，具体分析不同经济金融环境下金融不确定性与系统性金融风险以及其

他宏观变量之间的动态关系以及货币政策的调控效果。通过等时间间隔和特定时点的脉冲响应函数得到的脉冲响应图众多，为

了聚焦研究重点，仅选择与研究目标密切相关的部分进行深入分析。 

在研究期内每个时点上对自变量施加一单位正向冲击，绘制因变量在相同滞后期所产生的变化即为等时间间隔脉冲响应图。

本文主要选取提前 2 个季度、4 个季度和 6 个季度冲击的脉冲响应分别分析自变量变化对因变量产生的短期、中期以及长期影

响。 

1.金融不确定性影响系统性金融风险传导机制的时变性。 

 

图 9金融资产价格、利率、经济增长和系统性金融风险对金融不确定性冲击的等时间间隔脉冲响应 

图 9(1)1 描绘了金融资产价格对金融不确定性冲击所产生的的脉冲响应曲线，响应曲线都在正值区域，意味着实际脉冲响

应过程与理论预期存在差异：通常情况下，金融不确定性增加将会导致金融资产价格下跌。但我国金融不确定性的上升却推高了

金融资产价格。而且在不同的时期，这种推高价格的作用程度存在差异：在不确定性更大的金融危机、股市震荡以及疫情期间，

不确定性持续上升对金融资产价格上涨的影响更大。从 2005年我国房地产价格开始持续上涨以后，房地产日益成为存款、股票

等常规金融资产的替代资产，在我国资产结构中占比很大。在传统股市、债市风险激增时，房地产成为了唯一的避险资产，价格

反而上升，这与严格控制房地产价格泡沫化的国家有较大的区别。甚至在2020年疫情后有少量中小企业专项救助贷款又改头换

面进入了房地产市场。 

图 9(2)描绘了利率对金融不确定性冲击所产生的脉冲响应曲线，再次显示实际响应与理论预期不符：从理论上不确定性增
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加显然会提高资产风险溢价和利率，但图中显示不确定性增加降低了利率，尤其在 2015 年以前。其原因在于 2015 年以前我国

利率更多体现为货币政策工具，并不是市场决定的均衡利率。2007-2008 年的全球金融危机给我国金融体系带来了很大不确定性，

但国家快速反应，2008年底就推出了四万亿经济刺激计划，提供了巨量流动性，大幅降低了利率。另外，在 2015 年夏股市剧烈

震荡，国家也多方面出手，仅“国家队”买入股票市值就超过一万亿元，提供了大量的流动性(李志生等，2019[57])。但随着近年

来我国利率市场化进程加快和国家宏观调控的精细化、精准化，在 2020年如此严重的疫情下，国家却没有依靠粗放的大水漫灌

型货币政策，而是采用了更多直达实体经济的新型货币政策。 

图 9(3)描绘了经济增长对金融不确定性冲击所产生的脉冲响应曲线，可以看出不确定性对经济增长的影响具有很强的短期

性，在 2个季度之后确实降低了经济增长，但 4个季度之后几乎没有影响。另外在研究期内，金融不确定性对经济增长的消极影

响也在逐渐减弱：在 2008 年金融危机期间，大幅降低了经济增长，2012-2018 年消极影响减弱，2018 年以后影响已经非常小了。

其原因在于：由于国家及时调控，金融不确定性并没有抬升利率，也不会降低家庭和企业主要金融资产的价格，因此预防性储蓄

与实物期权效应的影响都有限。 

图 9(4)描绘了系统性金融风险对金融不确定性冲击所产生的脉冲响应曲线，具有非常显著的时变性。可以看出，在 2012 年

前金融不确定性与系统性金融风险之间具有显著的正相关性，2008 年出现正向峰值，即不确定性会引发严重的系统性风险。但

从 2012 年起，金融不确定性对系统性金融风险的影响已非常微弱，研究期末甚至出现轻微的负相关性。 

根据本文图 2 所提出的金融不确定性对系统性风险影响的传导机制，结合上面的分析可以发现：由于房地产和房地产市场

成为重要金融资产和金融市场的一部分，房地产成为传统金融市场震荡时期的避险资产，导致了金融不确定性并不会导致金融

资产价格大幅下跌，传统金融体系与房地产市场也不会出现显著协同，这无疑削弱了金融不确定性通过金融体系诱发系统性金

融风险的可能，同时也大大阻断了金融加速器效应。另外，由于我国及时和强有力的宏观调控，金融不确定性通过利率和消费

者、投资者信心影响实体经济的渠道也受到大幅削弱。由于上述金融不确定性对系统性金融风险影响的整个传导机制多处受阻，

所以从整体上看，自美国次贷危机以来金融不确定性对我国系统性金融风险的影响日益减小。特别典型的是面对 2020 年严重疫

情，我国政府并没有如以往、也没有像其他国家一样提供庞大的救助包，而系统性风险却也没有显著增加。 

喻世友等(2020)[32]也发现：中国不确定性冲击的宏观经济效应并未被高金融摩擦放大，这与现有文献关于国外经济的研究结

论不同(Alessandri 和 Mumtaz,2019[26])。其原因是：在高不确定发生时，中国货币当局通过降低政策利率，有效降低信贷利差，

及时对不确定性冲击做出了响应，对冲了不确定性冲击对宏观经济的不利影响。这部分支持了本文对不确定性对我国系统性风

险传导机制的结论。 
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图 10金融不确定性、金融资产价格、经济增长、系统性金融风险对利率冲击的等时间间隔脉冲响应 

当然系统性金融风险除了受到金融不确定性影响外也会受到其他宏观经济变量的影响，在此不再赘述。 

2.常规货币政策对金融不确定性与系统性金融风险的作用。 

研究金融不确定性和系统性金融风险关系的一个重要目的是为了更及时地采取适当的宏观调控政策降低不确定性、防范金

融风险，因此这二者对货币政策的反应也是关注的焦点。 

图 10(1)1、(2)、(3)、(4)分别描绘了金融不确定性、金融资产价格、经济增长、系统性金融风险对价格型货币政策——利

率冲击所产生的等时间间隔脉冲响应曲线。研究期内，四者对利率的响应都在逐渐减弱。研究期初，利率提升(下降)显然会提高

(降低)金融不确定性，降低(提高)金融资产价格，2015年以后该效应已趋近于零；利率提升(下降)显然会降低(加速)经济增长，

2015 年以后该效应减弱；利率提升(下降)显然会提高(降低)系统性金融风险，2012年以后这一效应仍然存在，但作用已大幅减

弱。即使大幅降低利率增加市场流动性，其对降低系统性风险的作用也是有限的。该研究结论与郑尊信等(2020)[58]的发现一致，

即随着商品金融化程度加深(在中国典型表现是房地产金融化),使得货币政策效果更集中在存量库存(存量房产)形成的泡沫，而

非实体经济，弱化了对实体经济的推动效应，加大货币政策调控难度与成本。 

特别是，未来中国将会和发达国家趋势一致，表现出低利率甚至接近零利率，传统货币政策有效性受到更大的制约。进而更

多研究重点将落到如何采用新的结构型货币政策以及宏观调控手段如何相互配合，从而降低金融不确定性和系统性金融风险。 

(四)不同特定时点的脉冲响应函数 

本文进一步选择了中国发展历程中数个金融震荡剧烈和比较平稳的典型时期作为特定时点进行脉冲响应分析：2008 年第 3

季度对应金融危机、2011 年第 1季度对于欧洲债务危机、2015 年第 3季度对应股市震荡、2020 年第 1 季度对应新冠疫情阶段，

而 2014 年第 2季度、2018 年第 1季度则是作为金融稳定阶段的参照。我们的研究重点在于：在不同的经济金融发展阶段，金融

不确定性冲击对经济增长、金融资产价格、利率和系统性金融风险影响的时变特征。 

 

图 11 金融资产价格、利率、经济增长、系统性金融风险对金融不确定性冲击的特定时点脉冲响应 
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图 11(1)是金融资产价格在六个时点对金融不确定性冲击的响应函数。可以看出，各时期响应函数的走势基本一致，由第1

期的正向反应逐渐向 0 附近衰减，在 3 个季度以后影响已经很小，说明其具有较强的短期性。其中，2015 年的响应函数处于相

对较高的位置，而2011 年则处于相对较低的位置。从整体上看，无论金融市场是否稳定，金融不确定性的上升都会对金融资产

价格产生正向冲击，这也证实了图 9(1)的分析结论，即在我国房地产成为重要替代性金融资产的特殊国情下，金融不确定性越

大，反而助长市场购入房地产的意愿，使得金融资产价格整体上呈现出上升趋势。 

图 11(2)是利率在六个时点对金融不确定性冲击的响应函数。可以看出，不同时期的脉冲响应函数存在显著差异，提供了利

率作为货币政策工具而不是内生变量的证据：2008年、2011 年、2014 年、2015年表现出显著的负向反应，因为这几个时期国家

为了应对 2008年次贷危机，2013 年的“钱荒”和 2015 年的股市震荡，都提供了大量的流动性。而 2018年我国经济环境相对稳

定，2020 年也没有采用提供巨量流动性的应对措施，所以 2018 年的利率反应基本符合理论预期：不确定性上升，金融市场利率

上升。这与图 9(2)得出的结论一致：我国利率的市场化程度仍有待提高。 

图 11(3)是经济增长在六个时点对金融不确定性冲击的响应函数。可以看出，除了 2008 年我国受到全球金融危机的不确定

冲击后，经济出现明显下滑，其他各阶段由于宏观调控应对及时，基本上对实体经济影响不大，包括2020年严重疫情后生产恢

复也很快。而且这二十年中国经济确实处于稳定增长阶段，基本没有明显的下跌时期，最多增速放缓。 

图 11(4)是系统性金融风险在六个时点对金融不确定性冲击的响应函数，再次验证了我国特殊国情对二者关系的深刻影响。

2007-2008 年次贷危机带来的不确定性严重打击了我国的实体经济，大大提高了我国系统性金融风险。然而，随着我国房地产价

格攀升，日益成为重要替代性金融资产，不确定性对金融资产价格和金融市场的影响减小。同时，政府宏观调控政策及时，抑制

利率攀升，保持了实体经济稳定增长，金融不确定性对我国系统性金融风险的影响日益减弱，2015 年后趋近于零甚至呈现轻微

的负效应。这与图 9(4)的结论一致：由于我国现阶段的国情，金融不确定性影响系统性金融风险的传导机制受到严重制约，无

论是金融市场，还是实体经济，甚至金融加速器效应均相应减弱，从而使得金融不确定性对系统性风险的影响大为减弱。 

类似的，通过绘制和分析六个典型经济时点上金融不确定性、金融资产价格、经济增长与系统性金融风险对利率冲击的脉冲

响应图，我们也得到这些宏观经济金融变量对价格型货币政策的敏感性逐渐降低的结论。 

六、研究结论与政策建议 

本文从理论上建立了金融不确定性对一国系统性金融风险影响的传导机制，并基于 LT-TVP-VAR 模型，采用 2006 年第 4 季

度到 2020 年第 4 季度的中国数据，发现这一机制正逐渐受到严重制约，金融不确定性对我国系统性金融风险的影响日趋减弱。

同时，金融不确定性与系统性金融风险对常规价格型货币政策调控的敏感性也逐步降低。具体研究结论和政策建议包括： 

第一，在研究期内，金融不确定性的增加不会导致中国金融资产价格下跌，甚至带动房地产等金融资产价格上涨，这主要源

于房地产逐渐在社会金融资产组合中占据较大比重。在金融不确定性上升的情况下，市场投资者会转而投资具有替代作用的房

地产，进而带动金融资产价格上升；金融不确定性的增加虽然会给经济增长带来负面影响，但由于我国最近二十年一直处于增长

通道，宏观调控日益成熟，民众预期持续向好，因此其对实体经济的负面影响也在逐渐减少。 

第二，在研究期内，不确定性对金融市场和实体经济的影响减弱，金融资产价格与实体经济之间正反馈作用被阻断，广义金

融加速器效应减弱，金融不确定性影响系统性风险的传导机制受到严重制约，金融不确定性的影响大为削弱。 

第三，金融不确定性与系统性金融风险对常规价格型货币政策的敏感性逐步降低。因此，宏观调控对金融不确定性无需过度

反应，大水漫灌的低利率政策并不能改善经济增长和缓释系统性金融风险，只会推高金融资产价格，国家需要更精细的直达实体

经济的新型货币工具或调控政策组合。 



 

 18 

第四，我国利率市场化程度较低，虽然过去使用常规价格型货币政策进行宏观调控效果较好，但利率很难起到资金价格信号

的作用，无法实现通过有效配置金融资源进而提高经济效率的目的。因此，应该进一步推动利率市场化，在经济金融的效率和稳

定之间取得更好的平衡。 
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