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　 　 【摘　 　 要】为加强金融监管和维护金融稳定,系统性金融风险有效预警已成为金融监管部门风险防范的

首要工作。 本文选取了能够表征我国金融体系 5 个系统的 16 个特征指标,基于 2005 年 1 月—2021 年 6 月的

周频数据,运用改进的时变 CRITIC 赋权法合成了我国金融市场压力指数,据此对系统性金融风险进行识别,
并回溯分析了风险成因。 在此基础上,又运用自适应合成采样方法(ADASYN)对预警时所采用的非平衡样本

进行处理,构建了基于四类不同核函数的 ADASYN-SVM 预警模型,来对我国系统性金融风险进行预警。 实证

结果表明:时变 CRITIC 赋权法能够充分反映各金融子系统之间的动态风险机制,既可避免在低压力期高估压

力状态,又可实现在高压力期对压力状态的充分反映;债券市场压力往往是引起我国系统性金融压力的主要

因素;需警惕外汇市场压力及外部冲击的影响;ADASYN-SVM 预警模型具有很好的预警性能,不仅优于普通

SVM 模型,还优于基于 BP 神经网络和 Logit 的预警模型,是金融监管部门对系统性金融风险预警的有力工具。
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　 　 一、引言

防范系统性金融风险不仅是金融监管当局面临

的重要工作,也是国家经济发展政策制定部门所面

临的重要议题。 随着经济快速发展,我国金融体系

和金融创新取得了长足进步,尤其在“十四五”时期,
我国明确提出要建立现代财税金融体系,持续完善

现代金融监管。 党的十九大报告明确提出,要健全

货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架,深化利

率和汇率市场化改革,完善金融监管体系,守住不发

生系统性金融风险的底线。 而要加强和完善金融监

管、维护和促进金融稳定,关键在于防范系统性金融

风险,这也是我国金融监管部门和国家宏观调控部

门亟须解决的一项重要议题。
要实现对系统性金融风险的监管,首先要对系

统性金融风险进行衡量。 因此,如何从金融市场中

提取表征系统性金融风险的指标,进而采用合适的

度量方法,成了系统性金融风险监管工作的重要议

题。 当前对于系统性金融风险的度量方法主要有三

大类:一是概率模型法或信号模型法。 如 Frankel 和
Rose(1996)提出的 FR 概率模型,通过历史数据分析
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引发金融危机的因素,判断危机发生的概率。 再如

Kaminsky 等(1997)运用信号模型实证研究了货币危

机期间的典型特征,进而用以构建风险预警体系,以
实现对风险的监测。 二是综合指数法。 如 Illing 和

Liu(2006)通过将涵盖银行、债券、外汇和股票四个

市场的 11 个特征指标加权合成单一指数的方式,构
建了加拿大的金融压力综合指数;国际货币基金组

织(IMF,2009)及欧洲央行(CEB,2009)等境外主要

国际组织及央行也编制了类似的金融压力指数,用
以反映国际市场、本国市场的系统性金融风险。 三

是模型测度法。 该方法主要通过运用诸如 GARCH
族模型、DD 模型、VAR 模型等相关统计分析方法来

测度系统性金融风险发生的可能性或传染性。 如

Martin 和 Michael(2003)通过多变量 GARCH 模型探

究了欧洲银行业的系统性风险,Mundra 和 Bicchal
(2020)运用 DCC-GARCH 对印度市场的系统性金融

风险进行了研究;Freixas 等(2000)运用 DD 模型研

究了银行业的系统性风险;Ozcelebi(2020)运用非线

性 VAR 模型对巴西、中国、墨西哥、俄罗斯及韩国的

系统性风险及其对外汇市场的影响进行了分析。 需

要指出的是,概率模型法是以已经爆发的历史危机

为基础来建立测度模型,因此并不适用于没有爆发

过系统性金融风险的国家;而模型测度法由于内置

参数过多,需要较多的样本量来估计相关参数,故金

融发展期较短的国家使用该方法会受到一定限制

(许涤龙和陈双莲,2015)。 相对而言,使用条件相对

宽松的综合指数法被证实是一种刻画系统性金融风

险的可行方法。 因此 IMF(2009)建议,发展中国家

在金融市场不发达的情况下,宜用综合指数法构建

的金融稳健性指标作为衡量系统性风险的主要

依据。
系统性金融风险的监管不仅要准确衡量风险大

小,更重要的是风险防范,避免因发生系统性金融风

险对金融和经济造成严重冲击。 因此,如何准确预

警系统性金融风险,成了监管工作的首要任务。 目

前,风险预警的方法主要有 KLR 信号法、人工神经网

络模型(Artificial neural network,ANN)、逻辑回归模

型(Logit)、支持向量机模型(Support vector machine,
SVM)等。 Kaminsky 等(1997)提出的 KLR 信号法,
根据超出阈值的预警指标数量判断金融危机发生的

可能性,是早期预警方法的代表。 Kim 等(2004)运

用 ANN 模型对韩国在 20 世纪 90 年代亚洲金融危机

期间的风险进行了预警分析。 Ouyang 等(2021)运

用长短期记忆网络模型对中国市场的系统性风险预

警进行了分析。 Kumar 等(2003)运用简单 Logit 模
型对新兴市场的金融危机进行了预警。 Ahn 等

(2011)运用 SVM 模型对韩国在 1997—2002 年期间

的金融危机进行了预警分析,发现 SVM 模型可较好

地对该期间韩国的金融危机事件进行预警。 Huang
和 Guo(2021)运用 Twin-SVM 模型对极端金融风险

进行了预警分析,预警效果较好。 需要指出的是,虽
然 KLR 信号模型、人工神经网络模型及逻辑回归模

型等对金融危机进行预警具有一定效果,但这些模

型可能存在前提条件过于苛刻、指标选择主观性强、
过学习和欠学习等问题,易产生小样本偏误(林宇

等,2013);相对而言,SVM 模型则能较好克服以上模

型缺点,因此受到学者的青睐,被广泛用于金融危机

预警。
近年来,我国学者对系统性金融风险进行了诸

多研究,并取得了一定成果。 主要体现在以下几方

面:一是对系统性金融风险测度的研究。 许涤龙和

陈双莲(2015)从银行、股票、房地产及外部系统选取

了 16 个特征指标,运用静态 CRITIC 赋权法构建了

反映我国系统性金融风险的金融压力指数。 丁岚等

(2019)通过六个月滚动时间窗口的 CRITIC 赋权法

构建了动态权重的我国金融压力指数,并与静态压

力指数进行了对比分析。 李敏波和梁爽(2021)利用

经验累计分布函数法和专家打分赋权法构造了我国

金融压力指数,并运用马尔可夫区制转换模型对压

力状态进行了识别。 二是对系统性金融风险的成因

及机理的分析研究。 王朝阳和王文汇(2018)以文献

综述形式对系统性金融风险的成因及传导机制等相

关内容进行了分析。 谢圣远和谢俊明(2019)从币值

波动的角度对系统性金融风险的成因及防范进行了

分析。 杨海珍等(2020)运用文献挖掘法对系统性金

融风险的关键成因及演化机制进行了分析。 蒋海等

(2021)从尾部风险溢出视角,运用 TENET 模型,对
我国系统性重要金融机构之间的尾部风险传染进行

了分析。 三是对系统性金融风险预警的研究。 淳伟

德和肖杨(2018)运用 SVM 模型对我国供给侧改革
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期间的系统性风险进行了预警研究,得出该模型能

有效捕捉供给侧改革期间系统性金融风险的信息。
刘超等(2020)运用马尔可夫区制转换模型和主成分

分析法对我国系统性金融风险进行了预警分析,得
出该模型可以有效识别高风险点。 韩喜昆和马德功

(2021)运用 AM-BPNN 模型对我国的系统性风险进

行了预警,得出 2019 年的主要风险来自货币、银行

积累的风险。 此外,还有学者关注了系统性金融风

险的其他方面,如吴光磊等(2021)分析了新冠肺炎

疫情对我国的系统性金融风险的影响。
由上述分析可知,度量我国系统性金融风险时,

综合指数法是一个可以选择的、能适用于我国国情

的研究方法。 但需要注意的是,当前学者在合成综

合指标时,主要采用的是静态 CRITIC 赋权法,而很

少使用动态赋权法,因而不能准确判定引起系统性

金融风险的主要子系统,也就很难准确追溯引起风

险的原因。 而动态赋权法可根据各金融子系统权重

变动的趋势,及时发现导致整个系统性金融风险发

生变动的原因,以便能有针对性地提出监管措施。
虽然丁岚等(2019)构建了基于 CRITIC 赋权法的动

态权重指标,但该动态权重是通过六个月滚动时间

窗口取样得到,并不能真实反映由各子系统的风险

变化所引起的各子系统权重变化这一事实特征。 而

要解决这一问题,需要追溯风险变化的根源,即从产

生各子系统风险的方差和协方差矩阵着手,将各风

险子系统的静态方差和协方差变成动态形式,并基

于此动态方差和协方差进行赋权,才能得到真正意

义上的动态权重,进而再根据权重的变化探究其原

因,并据以采取针对性的监管措施。
此外,在金融风险预警方法上,支持向量机

(SVM)具有良好的效果。 其不仅可以克服概率预警

模型的相关缺陷,而且能有效解决逻辑回归模型、人
工神经网络模型等预警模型存在的小样本偏误,以
及过学习、欠学习等问题。 由于系统性金融风险并

不经常发生,因而系统性金融风险的样本量与非系

统性风险的样本量是非平衡的;而 SVM 在识别系统

性金融风险时,会更容易受到多数类样本即非系统

性金融风险样本的影响(林宇等,2013),因此需要对

样本的非平衡问题进行处理。 目前,合成少数类过

采 样 技 术 ( Synthetic Minority Over - sampling

Technique,SMOTE)是处理该问题的主流方法(林宇

等,2013),但由于该方法往往会遗漏邻近样本的分

布特征,导致生成的少数类样本产生较多的重叠信

息,这一缺陷可由自适应合成 ( Adaptive Synthetic,
ADASYN)抽样方法来修正。

综上所述,本文将采用基于时变方差和协方差

的动态 CRITIC 赋权法来构建我国金融压力综合指

数,并使用 ADASYN-SVM 模型对我国系统性金融风

险进行预警。 此外,本文对引起我国系统性金融风

险的相关成因,结合国内外重大经济金融相关事件

进行解读,旨在为我国金融风险监管当局提供相应

的方法借鉴。
相较之前的研究,本文的主要创新之处有三:一

是改进了静态的 CRITIC 赋权法,使其能够根据各金

融子系统的风险大小进行动态赋权,从而更准确地

反映各金融子系统之间的动态风险关联机制,有助

于金融监管当局识别风险来源;二是运用 ADASYN
抽样方法对非平衡样本引起的分类偏差进行修正,
有效提升了模型的预警能力;三是在数据的选取上,
采用了周频数据,既避免了采用月频指标导致的滞

后性问题,也有利于消除采用日频指标产生的较高

噪音。
二、动态 CRITIC 赋权法和 ADASYN-SVM 预警

模型的构建

(一)系统性金融风险指标体系的构建

系统性金融风险是由特定事件引发的金融系统

的激烈动荡,且对实体经济及外部金融体系产生较

强的负外部性(Patro 等,2013)。 因此在研究系统性

金融风险时,不仅要考虑本国的金融系统,还应将外

部冲击系统纳入分析。 然而,目前对于选取哪些金

融市场的特征指标用于金融压力指数的构建并没有

统一的标准。 国际上,欧洲央行在构建金融压力指

数时,从货币市场、债券市场、股票市场、金融中介、
外汇市场这五个金融子市场选取特征指标;而我国

央行并未构建综合的金融压力指数,中国人民银行

每年发布的金融稳定报告中的金融市场部分,则主

要选取货币市场、债券市场、股票市场、外汇市场、期
货和期权市场以及黄金市场作为金融市场稳健性评

估的主要分析对象。 但实际上,黄金作为主要的避

险工具,其市场波动通常较为平稳;期货期权市场
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中,我国的商品期货体量较小且独立,而股指期货、
股票期权则可在股票市场中得到反映,债券期货可

在债券市场中得到反映(李敏波和梁爽,2021);货币

市场中,银行金融机构是同业拆借的主要交易者,也
是我国主要融资渠道①,因此可纳入银行系统进行考

察;债券回购则可在债券市场得到反映。 基于此,本
文在构建我国系统性金融风险指标体系时,从银行

系统、债券系统、股票系统、外汇系统以及外部冲击

系统中进行指标选取。 具体情况如下:
一是银行系统。 鉴于银行信贷在我国融资渠

道中占据主要份额,因而其在我国金融系统中具有

举足轻重的地位,对银行系统的风险压力刻画至关

重要。 由银保监会发布的商业银行主要监管指标

包括:信用风险指标、流动性指标、效益性指标、资
本充足率指标以及市场风险指标。 其中,信用风险

指标下设正常贷款占比、不良贷款率等指标;流动

性指标下设存贷比、流动性比例等指标;效益性指

标下设净利润及资产利润率等指标;资本充足指标

包括核心一级资本净额、资本充足率等指标;市场

风险指标则为累计外汇敞口头寸比例。 基于李敏

波和梁爽(2021)提出的商业银行风险压力主要来

自信用风险和流动性风险,本文选取银行间七天质

押式回购加权利率、中长期贷款比率、不良贷款率

分别表征银行系统的短期流动性、中长期流动性和

信贷资产质量,以反映银行系统面临的流动性风险

和信用风险。
二是股票系统。 股票系统的金融风险主要来自

股市波动所带来的市场风险、交易风险,以及投资者

预期带来的资产泡沫风险(Martin 和 Michael,2003)。
对于市场风险,学术界及实务界通常使用波动率指

标来表示;对于交易风险,则可由股市交易限制来体

现;对于资产泡沫风险,主要是由股票资产价格虚高

所引起,与股票估值和投资者预期密切相关,而市盈

率指标是估值指标且反映了投资者预期,因而可用

于反映股市的资产泡沫程度。 综上,本文选取股票

市场的波动率、涨跌幅和市盈率分别表示股票市场

的波动性、流动性和投资者预期,来反映股票市场的

市场风险、交易风险和资产泡沫风险。
三是债券系统。 债券系统的风险压力主要来自

市场的信用风险、期限结构风险以及价格波动带来

的市场风险(Illing 和 Liu,2006)。 信用风险,直接体

现在不同市场主体由于信用不同导致的借款利率差

异,可用信用利差来反映;期限结构风险,体现在因

借款期限不同导致的借款利率差异,可用期限利差

来反映;市场风险,可由市场波动率来表示。 综上,
本文在构建债券系统指标体系时,选取市场波动率、
期限利差和信用利差来分别表示债券市场的波动

性、期限结构差异和信用差异。
四是外汇系统。 外汇系统的风险主要来自汇率

风险及外汇支付风险( Patro 等,2013;淳伟德和肖

杨,2018)。 汇率风险可从汇率的下行风险和汇率的

波动风险来考量,而外汇支付风险则可从外汇储备

的持有量变动风险和外汇储备的波动风险来考量。
因此,本文选择汇率增长率和汇率波动率来表示汇

率的下行风险和波动风险,选取外汇储备增长率和

外汇储备波动率来表征外汇储备的持有量变动风险

和波动风险,以反映外汇系统的汇率风险和外汇支

付风险。
五是外部系统。 主要考虑外部短期货币市场冲

击、长期资本市场冲击以及国际直接投资的影响冲

击。 短期货币市场冲击,是指由国际货币市场短期

货币需求变化导致的短期资金成本异动;长期资本

市场冲击,是指由国际主要资本市场波动引发的国

内资本市场波动;国际直接投资冲击是指国际直接

投资的异常变动对我国金融市场产生的不利影响。
因此,本文用泰德利差反映短期货币需求冲击,用道

琼斯工业指数波动率反映国际主要金融市场的波

动,用直接投资 / GDP 的增长率反映国际投资的

影响。
以上各指标的含义及特征如表 1 所示。
(二)系统性金融压力指数的构建

对于系统性金融压力指数的构建,分为两步:第
一步,构建各子系统的压力指数;第二步,将各子系

统的压力指数进行合成,得到综合系统性金融风险

压力指数。 本文借鉴许涤龙和陈双莲(2015)、丁岚

等(2019)的研究,运用特征指标标准差的倒数作为

权重来合成各金融子系统的压力指数,再运用

CRITIC 赋权法将各子系统的金融压力指数合成能够

反映我国系统性金融风险的综合压力指数。 静态

CRITIC 赋权法的数学表达式如下:
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　 　 表 1 系统性金融风险指标的含义及特征

系统类别 指标 指标含义 指标特性 数据来源

股票系统

股票市场

市盈率

用沪市平均市盈率和深市平均市盈率通过两市流通市值加权得到市

场平均市盈率,反映市场投资者预期。 该指标过大则可能存在泡沫,

风险压力将增大。
[0,23 倍]①

上海证券

交易所

股票市场

涨跌幅

用上证和深证综合指数涨跌幅通过两市流通市值加权得到市场综合

涨跌幅,反映股市流动性。 涨跌幅越大,股票市场的风险就越大。
[-5% ,5% ]②

上海证券

交易所

股票市场

波动率

用上证和深证综合指数的对数收益率的波动率通过两市流通市值加

权得到市场综合波动率。 对数收益率的波动率通过 GARCH(1,1)得

到,反映股票市场波动性,波动越大风险越大。

正向
上海证券

交易所

债券系统

债券市场

波动率

由 1 年期、5 年期和 10 年期国债对数收益率的波动率等权重加权得

到市场波动率。 波动率通过 GARCH(1,1)得到。 该指标反映了债券

市场的波动性,波动越大,风险越大。

正向
中国人民

银行

期限利差
用 1 年期和 10 年期国债利差来衡量。 该指标反映债券市场整体期限

利差情况,利差越大风险越大。
正向

中国人民

银行

信用利差
用 5 年期企业债(AA)与 5 年期国债利差来衡量,反映债券市场整体

信用利差情况,利差越大风险越大。
正向

中国人民银行、

中央结算公司

外汇系统

汇率

增长率

用人民币实际有效汇率指数增长率来衡量,反映人民币汇率增长情

况。 增长越快人民币升值越快,风险越小。
负向

中国外汇

交易中心

汇率

波动率

用人民币实际有效汇率指数的波动率来衡量,波动率由 GARCH(1,

1)得到,反映人民币汇率市场波动情况。 波动越大风险越大。
正向

中国外汇

交易中心

外汇储备

增长率

用(当期外汇储备-上期外汇储备) / 上期外汇储备来衡量,反映外汇储备

增长情况。 外汇储备增长越快,应对外汇市场风险能力越强,风险越小。
负向

国家外汇

管理局

外汇储备

波动率

用外汇储备的波动率来衡量,波动率由 GARCH(1,1)得到。 波动越

大不确定越强,风险越大。
正向

国家外汇

管理局

银行系统

银行间质押

式回购加权

利率(7 天)

用该指标反映银行短期资金需求情况,体现银行短期流动性风险。

指标越大风险越大。
正向

中国人民

银行

中长期

贷款比率
用该指标反映银行中长期流动性风险。 指标越大风险越大。 正向 中国人民银行

不良

贷款率

用该指标反映银行信贷资产的质量。 该指标越大,银行发生风险的

可能性就越大。
正向

中国人民

银行

外部系统

直接投资 /

GDP 的

增长率

用以反映直接投资对我国金融市场产生的冲击影响。 该指标越大经

济发展前景越好,不确定性越小,风险越小,外部冲击越小。
负向 国家统计局

泰德利差

TED

用 3 个月期伦敦银行间同业拆借利率 LIBOR 减 3 个月期的美国国债

收益率来衡量。 该指标反映国际金融市场的短期流动性,指标越大

短期流动性风险越大,外部冲击越大。

正向

美联储、

Wind 金融

终端

道琼斯工业

指数波动率

用以衡量国际资本市场的波动情况。 该指标越大则来自国际金融市

场的冲击越大,风险越大。
正向

芝加哥期权

交易所

　 　 注:1. 2014 年之后,我国新上市股票放开了市盈率倍数的限制,但是仍受到 23 倍隐形市盈率限制,因此合理市盈率定为 23 倍

以内。 2. 我国股票交易有个股日涨跌幅 10%的限制,合理的市场涨跌幅由个股涨跌幅的均值得到。
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　 　 C j =σi∑
n

i=1
(1-r ij),j=1,2,…,n (1)

W j =
C j

∑
n

j=1
C j

,j=1,2,…,n (2)

式中,C j 为第 j 个金融子系统所包含的信息大

小,σ j 为第 j 个金融子系统的标准差,r ij 为子系统 i
和子系统 j 之间的相关系数,W j 为第 j 个子系统的

权重。
为准确反映各子系统的时变相关性特征,在此

引入 Hollo 等(2012)的处理方法,运用指数加权移动

平均法(Exponentially-weighted Moving Averages,EW-
MA)来计算子系统间的相关系数。 其数学表达式

如下:
σij,t =λσij,t-1+(1-λ)􀭴s i,t􀭴s j,t (3)

σ2
i,t =λ

2σi,t-1+(1-λ)􀭴s i,t (4)
r ij,t =σij,t / σi,tσ j,t (5)
式中,σij,t 是子系统 i 和子系统 j 在 t 时刻的协

方差,i = 1…,5, j = 1,…,5, i≠ j, t = 1,…,T。 􀭴s i,t =

( s i,t-μ̂ i);s i,t 是子系统 i 金融压力指数在 t 时刻的

值;μ̂ i 是子系统 i 金融压力指数的均值;λ 为平滑参

数,由于本文采用周频数据进行分析,此处 λ 取

0. 93,与相关文献一致;σ2
i,t 为子系统 i 金融压力指数

在 t 时刻的方差;r ij,t 是子系统 i 和子系统 j 在 t 时刻

的相关系数。 将得到的时变相关系数和时变标准差

代入式(1)中,则可得到各金融子系统的时变权重

W j,t。 在获得各项指标的权重之后,则可以通过如下

形式,求得各子系统的压力指数 FSLX j 以及综合压

力指数 FSI。 其公式如下:

FSIX j,t =∑
m

i=1
w j,it×X j,it,i=1,2,…,m;j=1,…,5 (6)

FSI t =∑
n

j=1
W j,t×FSIX j,t,j=1,…,5 (7)

式中,FSIX j,t 为 t 时刻 j 子系统的金融压力指

数,w j,it 为 j 子系统第 i 个指标在 t 时刻的权重,X j,it

为 j 子系统第 i 个指标在 t 时刻的值,FSI t 为 t 时刻

系统性金融风险的综合压力指数,W j,t 为第 j 个子系

统在 t 时刻金融压力指数的权重。
(三)ADASYN-SVM 预警模型的构建

1. 系统性金融风险状态指标的刻画

通过 SVM 模型预警时,需要运用反映系统性金

融风险的各项特征指标以及状态指标。 系统性金融

风险在 t 时刻的状态指标 y( t)
FSI 可表示为:

yy( t)
FSI = sgn( f(x( t)))=

+1,存在系统性金融风险

-1,不存在系统性金融风险{
x( t)= (x1,x2,…,xn) (8)

式中,x( t)包含了在 t 时刻 n 维特征指标,于是可

以用特征指标和状态指标构造出样本点( x( t),y( t)
FSI)

用于 SVM 预警。
需要说明的是,对于特征状态的确定,本文借鉴

了 Illing 和 Liu(2006)的相关研究成果,将金融压力

指数超过其历史均值 2 倍标准差判定为存在金融风

险,即:

sgn( f(x( t))=
+1,FSIt-MEAN(FSI)>2×STD(FSI)
-1,FSIt-MEAN(FSI)≤2×STD(FSI){

(9)
至此,数据指标的准备完成。
2. SVM 预警模型介绍

SVM 建模的第一步则是对数据集进行划分。 由

于本文是对我国系统性金融风险进行预警,即以当

前特征变量的信息来预测下一期的状态,于是首先

构造了时间长度为 m 的数据集(x( t),y( t+1))作为训练

集,t=1,2…,m,剩余部分的样本集作为预测集。 然

后基于 SVM 分类的基本思想,寻找一个最优分类超

平面将样本进行分类,而最优超平面的寻找,则是通

过寻找最优分类函数,进而转化为寻求最大分类间

隔问题。 其数理表达式如下所示:

min 1
2

| |w | | 2+C∑
n

i=1
ξi+1

s. t.
y( i+1)((wTx( i))+b)+ζi+1≥1

ζi+1≥0,i=1,2,…,n{ (10)

式中,w 为可调权重向量;C 为惩罚参数,用以控

制
1
2

| |w | |和∑
n

i=1
ξi+1 之间的权重,以寻找能使

1
2

| |w | |

尽可能达到最大,同时使样本点∑
n

i= 1
ξ i+1 尽可能达到

最小的分类超平面;ξ i+1 为松弛变量,用以适度放松

约束条件,以允许样本划分存在偏差; b 为分类

阈值。
需要注意的是,上述优化式(10)的求解,需要使

用拉格朗日乘子法,故将上述优化算式转化为对偶

问题,即求取:

max
а

∑
n

i=1
αi-

1
2
∑
n

i=1
∑
n

j=1
αiα jK(x i,x j)y i+1y j+1
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s. t. 0≤ αi≤C,i=1,2,…,n (11)
式中,α 为拉格朗日乘子;( x i,y i+1)为拉格朗日

乘子 αi 所对应的样本点,即(x( i),y( i+1));K(x i,x j)为
引进的核函数,旨在将样本数据映射到高维空间,解
决样本数据在低维空间线性不可分的问题,且引入

核函数还可以利用其内积的性质解决维数灾难

问题。
由于引入的核函数不同会导致 SVM 模型的预

警能力不同,因此需要探究不同核函数下 SVM 模型

的预警能力。 从目前已有研究文献看,基于 liner 线
性核函数、Radial-basis 核函数、Polynomial 核函数和

Sigmoid 核函数的 SVM 模型,具有较好的预警性能

(Kim,2011),故本文将引入这四种核函数来构建

SVM 预警模型,数学表达式如下所示:
liner 线性核函数(亦称线性核函数):
K(x i,x j)= 〈x i,x j〉 (12)
Radial-basis 核函数(亦称高斯径向基核函数):

K(x i,x j)= exp(-
| | x i-x j | |

2

σ2 ) (13)

式中,σ 为参数。
Polynomial 核函数(亦称多项式核函数):
K(x i,x j)= [a〈x i,x j〉+b]

d (14)
式中,a,b,d 为参数。
Sigmoid 核函数(亦称二层神经网络核函数):
K(x i,x j)= tanh(a〈x i,x j〉+b) (15)
式中,a,b 为参数。
将核函数带入对偶优化式(11)中,则可求得最

终结果:

y( i+1)= sgn((w∗x( i))+b∗) (16)
式中:

w∗ =∑
n

i=1
αix iy i+1 (17)

b∗ = y t+1-∑
n

i=1
α∗i y i+1K(x i,x j) (18)

至此,基于 SVM 预警模型的构建完成。
3. 不平衡样本处理的 ADASYN 方法介绍

假设发生系统性金融风险的样本集为 SR,未发

生系统性金融风险的样本集为 SN,则运用 ADASYN
方法处理不平衡样本的过程如下:

Step1:测算出需要生成的少数类样本量 Qs,Qs =
QsN

-QsR,其中,QsN 为未发生系统性金融风险的样本

量,QsR 为发生系统性金融风险的样本量。

Step2:对每个发生系统性金融风险的样本 S i
R,

从总样本中找出 K 个与其最邻近的样本,并计算这

K 个最邻近样本中未发生系统性金融风险样本 Δ i 的

占比 r i,r j =Δ i / K。
Step3:归一化 r i,求取其概率 P( r i)。 该概率满

足如下条件:

P( r i)=
r i

∑
QS R

i=1
r i

(19)

∑
QS R

i=1
P( r i)= 1 (20)

Step4:测算出每个发生系统性金融风险样本所

需要生成的样本数 q i:
q i =P( r i)×Qs (21)
Step5:找出每个发生系统性金融风险样本 S i

R 的

K 个最邻近的发生系统性金融风险样本,并从中随

机选择一个样本 S i'
R。 本文 K 取值为 5。

Step6:在原来发生系统性金融风险的样本 S i
R 和

选择的最邻近样本 S i'
R 之间,生成新的发生系统性金

融风险的样本 Snew
R :

SRnew
R = S i

R+(S
i
R-S

i′
R)×δ (22)

式中,δ 为[0,1]之间的随机数。
重复 Step5 和 Step6,直到生成 q i 个发生系统性

金融风险的样本。 此时,两类样本数量将达到平衡,
再将经过 ADASYN 方法处理后得到的平衡样本,带
入上 述 的 SVM 模 型 中 进 行 预 警 分 析。 至 此,
ADASYN-SVM 模型的构建完成。

(四)ADASYN-SVM 预警模型评价方法的构建

在构建好 ADASYN-SVM 预警模型之后,需要对

预警模型进行评价,评价指标的构建如下:
设 TPFSI 和 TNFSI 为对我国系统性金融风险是否

存在危险状态预测准确的样本个数,设 FPFSI 和

FNFSI 为对我国系统性金融风险是否存在危险状态

预测错误的样本个数。 基于以上假设,构造如下混

淆矩阵来表示我国系统性金融风险状态划分的

结果。
根据混淆矩阵的结果,进一步通过评价指标准

确率公式(Acc)来对 SVM 的预警效果进行评价:

Acc=
TPFSI+TNFSI

TPFSI+FPFSI+FNFSI+TNFSI
(23)

至此,我国系统性金融风险预警评价模型的构

建完成。
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　 　 表 2 系统性金融风险状态划分的混淆矩阵

系统性金融风险状态 预测存在系统性金融风险 预测不存在系统性金融风险 合计

实际存在系统性金融风险 TPFSI FNFSI TPFSI+FNFSI

实际不存在系统性金融风险 FPFSI TNFSI FPFSI+TNFSI

合计 TPFSI+FPFSI FNFSI+TNFSI

　 　 三、实证分析

(一)样本选取及数据处理

1. 样本选取

为准确刻画我国系统性金融风险,本文选取了可

表征我国系统性金融风险的 16 个特征指标(见表 1),
并将 2005 年 1 月—2021 年 6 月作为研究区间,该区间

包含了近 15 年来国内外重要的金融风险事件。 本文

选取周频指标来构建我国系统性金融风险指数,由于

不同指标的数据披露频次不同(如股市波动率等为日

度数据,外汇储备等为月度数据,不良贷款率等为季度

数据),因而需对不同频率的指标进行处理:对日度指标

进行周度平均,求得其周度频率指标;对月度和季度指

标,则通过 EVIEWS 将其分解为周度频率指标。
2. 数据标准化处理

为消除不同指标量纲不一致的问题,本文采用

极差法对原始数据进行标准化处理,并根据各项指

标与系统性金融风险之间是正向关系还是负向关系

分别进行处理。 极差法的处理方式如下:
正向指标的标准化:

X ij =
x ij-min(x i)

max(x i)-min(x i)
(24)

式中,X ij 为指标 i 的第 j 个值,min(x i)为指标 i
的最小值,max(x i)为指标 i 的最大值。 负向指标的

标准化:

X ij =
max(x i)-x ij

max(x i)-min(x i)
(25)

此外,对于适度指标做如下处理:

X ij =

1-
L1-xij

max[L1-min(xij),max(xij)-L2]
　 (xij<L1)

1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (L1≤x ij≤L2)

1-
xij-L2

max[L1-min(xij),max(xij)-L2]
(xij>L2)

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ï
ï

(26)
式中,L1,L2 是适度指标取值范围的上下限。 至

此,得到标准化后的代表性特征指标。
(二)基于动态 CRITIC 赋权法的我国系统性金

融风险压力指数的测度及分析

1. 各个金融子系统的压力指数结果分析

将各金融子系统的特征变量进行标准化处理后,
用标准化后特征指标的标准差的倒数为各特征指标

赋权,进而合成各金融子系统的压力指数(如图 1 所

示)。 为进一步判定各金融子系统的风险压力状态,
运用式(9)对各金融子系统的风险状态进行识别(结
果如图 2 所示)。 由图 1 可知,除少数几个特殊时期以

外,各金融子系统的压力指数波动较为平稳,其总体

振幅基本在 0. 2 个单位之间;由图 2 可知,在长达 15
年的时间里,各金融子系统大部分时间均处在安全

区,说明我国的金融子系统整体运行较为平稳。
结合图 1 和图 2 可以看出,我国各金融子系统

在多个时段具有一定趋同性,但同时也表现出较大

的差异性。 比如,2008 年至 2009 年底、2011 年底至

2012 年初、2015 年中至 2016 年初、2018 年底以及

2020 年初这几个时段,分别涵盖了 2008 年美国次贷

危机、2010 年欧洲主权债务危机、2015 年我国股灾、
2018 年中美贸易摩擦升级,以及 2020 年新冠肺炎疫

情等影响重大经济金融危机事件。 在此阶段,各金

融子系统的金融压力指数大体呈现相似的上升和下

降趋势,但各子系统的金融压力情况变化则各有不

同。 这些差异一方面表现为各金融子系统受到危机

事件影响的持续时间差异较大;另一方面表现为各

金融子系统受危机事件影响的程度不同,主要体现

在其金融压力指数的波动幅度上。 如受美国次贷危

机的影响,各金融子系统的压力指数均呈先升后降

的态势,外部系统和股票系统受影响的持续时间较

长,且危机期间的最大波动幅度较风险事件前增加

了 1 倍左右。 外汇系统受危机事件的影响虽然和外

部系统差不多,但外汇系统的波动幅度要远大于外

部系统。 债券系统虽然受影响的持续时间较短,但其
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图 1　 各金融子系统压力指数(2005. 07—2021. 06)

图 2　 各金融子系统风险状态识别(2005. 07—2021. 06)

压力指数最大波动幅度较风险事件前增加了近 3. 6
倍。 银行系统在此期间却表现出了与其他子系统不

一致的特殊性,其压力指数经过短暂的小幅波动后

出现急剧下降,且较危机事件前跌幅超 70% 。 这说

明,特殊金融事件的影响冲抵了次贷危机带来的风

险冲击。 可能的原因是,2008 年汶川地震后,为支持

灾后重建,我国紧急实施了财政刺激计划,短期内为

市场注入了大量的流动性,使银行系统风险急剧下

降。 但这也快速推高了债券市场的压力,导致债券

系统的压力指数在此阶段出现历史性的急剧上涨。
各金融子系统之间的这一特征也反映出系统性金融

风险巨大的破坏性:虽然因多种因素的综合影响导

致各金融子系统对系统性危机事件的反应强弱存在

差异,但各子系统会在风险事件期间形成趋同影响,
使得系统性金融风险的影响效力叠加,从而加剧了

风险事件的破坏性。
2. 系统性金融风险压力指数结果分析

在得到各金融子系统的压力指数之后,首先选

取半年(2005. 01—2005. 06)的样本数据计算各金融

子系统之间的初始协方差 σij,0、初始方差 σ2
i,0 及初始

相关系数 r ij,0,然后运用指数加权移动平均法得到各

金融子系统之间在任一时点的时变相关系数 r ij,t 及
相关系数矩阵,再将所得时变相关系数矩阵带入

CRITIC 赋权算式中,得到各金融子系统之间的时变

权重 W j,t(如图 3 所示)。
从图 3 可知,在整体区间上各金融子系统的权

重均不具备绝对优势,比如在 2009 年 2 月至 2010 年

7 月,银行系统的权重最高,而在其他时段债券系统

的权重往往最大。 若按照各金融子系统整体的权重

大小排序,则债券系统权重大于外汇系统、 银行系统
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图 3　 动态 CRITIC 赋权法下各金融子系统之间的时变权重

和外部冲击系统的权重,后三者权重的整体差异不

大。 此外,股票市场的权重最小。 通过对各金融子

系统的权重求均值,得到外部系统、外汇系统、股票

系统、银行系统和债券系统的平均权重分别为

0. 1705、0. 2202、0. 0479、0. 1998 和 0. 3616。 依据

CRITIC 赋权的原理,债券系统的权重越大,说明该系

统包含的风险信息越多,因而其对整体风险的影响

越大。 由此可知,我国系统性金融风险受债券系统

的影响最大,受股票系统的影响相对较小,同时也需

警惕外汇系统的冲击。
在得到时变权重之后,本文运用式(7)测度我国

金融压力指数 FSIt 来反映系统性金融风险;运用静态

CRITIC 赋权法测度我国金融压力指数,以比较动态

CRITIC 赋权法和静态 CRITIC 赋权法对我国金融压力

指数测度的差异性。 两者的对比结果如图 4 所示。
通过对比图 4 中静态 CRITIC 赋权法与时变动

态 CRITIC 赋权法下的我国系统性金融风险压力指

数可知,前者的压力值要高于后者。 结合后文压力

状态识别结果(见图 5)及风险区间的划分结果(见
图 6)可知,在压力期间两者的预测值较为接近,且在

极端压力情况下,时变动态 CRITIC 赋权法下的系统

性金融风险压力指数往往要高于静态 CRITIC 赋权

法下的压力指数。 由此可见,在风险压力较小期间,
采用静态 CRITIC 赋权法得到的压力指数往往会被

高估;而在极端风险压力下,采用静态 CRITIC 赋权

法得到的压力指数则可能会被低估。 相对而言,采
用时变动态 CRITIC 赋权法则可以很好地规避这两

个问题,实现对我国系统性金融风险的准确刻画。

图 4　 静态赋权法和时变动态赋权法下的综合压力指数对比
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图 5　 系统性金融风险识别

图 6　 风险识别状态下时变权重结果的区间划分

　 　 3. 我国系统性金融风险压力状态识别

本文根据式(9)来对我国系统性金融风险的压

力状态进行识别,结果如图 5 所示。
由图 5 可知,从整体上看,我国金融系统处于风

险压力状态下的情况并不多,在 836 个全样本点中,
仅有 26 个样本点处于压力状态下,占比 3. 11% ;
2007 年底至 2009 年初存在 18 个处于压力状态的样

本点,是压力状态样本点的集中时段,占全部压力样

本点的 69. 23% 。 即除了该期间我国金融系统处于

压力状态下之外,其余时间发生风险的概率较小,且
在发生风险后能够很快修复。 这表明,我国金融系

统的稳健性较好,韧性较足。
4. 对我国系统性金融风险压力状态成因的回溯

分析

为探究我国系统性金融风险在各承压时段的主

要影响因素,依据上述金融风险状态识别结果,本文

对系统性金融压力状态的区间进行了划分,并结合

各金融子系统在各区间上的时变权重结果进行了成

因回溯分析。 考虑到货币政策传导周期为 3 ~ 6 个

月(丁岚等,2019),因而将判定风险压力状态是否处

于相同阶段的标准,设定为相邻两次发生系统性风

险的期限未超过 6 个月。 根据此划分标准,整个样

本期间的风险时段可分为 2007 年 11 月—2009 年 2
月、2010 年 5 月、2011 年 2 月—2011 年 9 月、2012 年

5 月、2015 年 9 月、2020 年 4 月。 风险状态下时变权

重结果的区间划分如图 6 所示。
从图 6 可知,2007 年 11 月—2009 年 2 月期间,

我国金融系统前期主要受债券系统和外汇系统的冲

击,后期则受外部金融系统的冲击。 自 2007 年以

来,我国股票市场的估值泡沫节节攀升,大盘指数从

年初的 2000 点左右升值到 10 月末的 6100 多点的历

史性高位;随后股市开始下跌,在差不多一年的时间

内又跌回到 2000 点,导致股票市场的压力指数在此

期间持续攀升,引起整体指数的上升。 与此同时,
2008 美国次贷危机导致我国外汇系统以及债券系统

的压力指数急剧走高,叠加股市的急剧冲击,导致了

此阶段金融系统持续承压。 直到我国为加快恢复灾

后重建,推出了财政刺激政策,同时伴随美国 2009
年 3 月第一轮量化宽松政策的实施,金融系统的压

力才得以逐步缓解。
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2010 年 5 月出现了短暂系统性金融风险压力,
主要是由银行、外汇及债券系统的风险压力升高所

致。 从 2010 年初到 2010 年 5 月,中国人民银行连续

3 次提高存款准备金率,致使市场流动性紧缺,债券

系统和银行系统的压力随之增加;另一方面,2010 年

初爆发的源自希腊的欧洲主权债务危机开始扩散至

西班牙等国,引起了国际金融市场的动荡和恐慌,使
我国外汇系统和外部金融系统的风险压力陡升。 两

方面因素叠加,形成了此阶段的系统性金融风险

压力。
2011 年 2 月至 2011 年 9 月期间,我国系统型金

融风险压力主要来自债券、银行及外汇系统。 究其

原因,我国在 2011 年 1 月至 2011 年 7 月,连续 3 次

上调存贷款利率,连续 6 次上调存款准备金率,致使

我国金融市场流动性紧张和利率波动,使得银行业

系统和债券系统风险压力指数走高。 此外,受欧债

危机扩散的影响,新一轮全球经济衰退预期加剧,美
元指数从 2011 年一季度开始持续暴跌,二、三季度

仍持续在低位震荡,致使我国外汇市场金融压力指

数暴增,导致此阶段的金融压力风险。 此后,随着

欧洲纾困计划的实施和我国再次采取适度宽松的

货币政策,我国系统性金融风险压力指数才得以

下降。
2012 年 5 月出现短暂系统性金融风险压力,主

要是受债券和外汇系统的影响。 究其原因,随着欧

债危机愈演愈烈,并由债务危机转为政治危机,尤其

是 5 月初,希腊大选中反对救助方案的政党支持率

大增,引起市场对希腊退出欧元区忧虑的加剧,导致

国际外汇市场动荡,致使我国债券系统和外汇系统

压力走高。 随着希腊大选落定以及欧洲央行、美联

储等地区和国家央行通过大幅降息开启量化宽松周

期后,该风险压力才得以缓解。
2015 年 9 月出现的系统性金融风险压力,主要

来自我国第二季度股票市场估值泡沫的增加,由此

引起股票市场风险压力升高,进而引起系统性金融

风险压力上升。
2020 年 4 月,该阶段系统性金融风险压力主要

受外部冲击、债券及银行系统压力上升的影响。 由

于新冠肺炎疫情的突然爆发,导致全球经济发展停

滞。 我国一季度工业生产恢复不及预期,经济总产

出下降及商贸经济下滑;与此同时,中美贸易摩擦犹

存,导致外部市场风险承压,使得外部系统压力指数

上升。 此外,受 2019 年国内国企违约的影响,企业

债券利率上升;同时,为继续消除新冠肺炎疫情的影

响、提升实体经济发展活力,央行允许宏观杠杆率阶

段性上涨,以扩大对实体经济的信用支持,加之商业

银行结构性存款压降,银行中长期负债缺口增大,资
金利率上升,推动基准利率上行,使银行和债券市场

风险压力指数提高,导致我国系统性金融风险压力

指数短期上行。 但经过市场调节,系统性金融压力

指数得以较快下降。
(三)基于 ADASYN-SVM 的我国系统性金融风

险的预警分析

本文通过将表征我国系统性金融风险的状态指

标与表征我国系统性金融风险的特征指标相结合,
构建了用于 SVM 预警的非平衡样本集,再运用

ADASYN 方法对非平衡样本集进行处理,得到平衡

样本集,消除了不平衡样本所引起的分类偏差,在此

基础上进行了 SVM 预警分析。 为考察所构建的

SVM 模型的稳健性,本文划分了 4 个不同时段的训

练集和预测集,最终结果如表 3 所示。
从表 3 可知,无论 SVM 预警模型是否进行了非

平衡样本修正,其预警准确率均较好。 除了基于 Sig-
moid 核函数时未进行非平衡样本修正的 SVM 模型

的预警准确率超过 0. 71 以外,其余模型的预警准确

率均达到 0. 94 以上。 具体来看,未进行非平衡样本

修正时,四类核函数的预警效果从优到差排序分别

为,Polynomial 核函数、Radial-basis 核函数、Linear 核
函数和 Sigmoid 核函数,且前三者的预警效果要远优

于基于 Sigmoid 核函数的预警效果。 然而,当运用

ADASYN 方法对非平衡样本进行处理后,这四种核

函数的预警效果一致,均达到 0. 99 以上。 这说明,
基于不同核函数的 SVM 模型的预警偏差得以修正。
对比两类 SVM 模型可知,当运用 ADASYN 方法对非

平衡样本进行处理后,各类核函数的 SVM 预警效果

均优于处理之前的预警效果,尤其是对 Sigmoid 核函

数的 预 警 性 能 提 升 最 为 明 显。 这 说 明, 运 用

ADASYN 方法对非平衡样本所引起的分类偏差问题

进行改进,可明显优化预警效果,不仅提高了不同核

函数 SVM 的预警性能,还减少了不同核函数 SVM 的

预警偏差,模型预警能力得以有效提升。
此外,为检验 ADASYN-SVM 预警模型的优越

性,本文增加了 BP 神经网络(BPNN)预警模型和逻

辑(Logit)预警模型的实证分析,并将其预警结果与

本文构建的 ADASYN-SVM 预警模型结果进行对比,
结果如表 4 所示。
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　 　 表 3 ADASYN-SVM 预警模型与 SVM 预警模型的预警结果

预警模型 核函数类型
预警区间

2016. 07—2021. 06 2017. 07—2021. 06 2018. 07—2021. 06 2019. 07—2021. 06

SVM 预警

模型

Radial-basis 核函数 0. 9808 0. 9808 0. 9746 0. 9519

Linear 核函数 0. 9771 0. 9714 0. 9744 0. 9432

Polynomial 核函数 0. 9885 0. 9856 0. 9873 0. 9808

Sigmoid 核函数 0. 7175 0. 8619 0. 891 0. 8678

ADASYN-SVM
预警模型

Radial-basis 核函数 0. 9962 0. 9952 0. 9936 0. 9904

Linear 核函数 0. 9962 0. 9952 0. 9936 0. 9904

Polynomial 核函数 0. 9962 0. 9952 0. 9936 0. 9904

Sigmoid 核函数 0. 9962 0. 9952 0. 9936 0. 9904

　 　 表 4 不同预警模型的预警结果

预警区间 ADASYN-SVM 模型 BPNN 模型 Logit 模型

2016. 07—2021. 06 0. 9962 0. 9818 0. 9694

2017. 07—2021. 06 0. 9952 0. 9763 0. 9666

2018. 07—2021. 06 0. 9936 0. 9746 0. 9809

2019. 07—2021. 06 0. 9904 0. 9621 0. 9715

2020. 07—2021. 06 1. 0000 0. 9633 0. 9438

　 　 从表 4 可知,ADASYN-SVM 模型的预警效果明

显优于 BP 神经网络预警模型和 Logit 模型的预警效

果:ADASYN-SVM 模型的预警准确率在 0. 99 以上,
而 BP 神经网络模型的预警准确率在 0. 96 以上,
Logit 模型的预警准确率则在 0. 94 以上。 特别是

2020 年 7 月至 2021 年 6 月这一时段,ADASYN-SVM
模型对我国系统性金融风险的预警准确率高达 1,远
高于 BP 神经网络模型的 0. 9633 和 Logit 模型的

0. 9438。 由此可见,本文构建的 ADASYN-SVM 预警

模型具有良好的预警性能,能较好地对我国系统性

金融风险进行预警。
四、结论及政策建议

本文引入指数加权移动平均法 ( EWMA) 对

CRITIC 赋权法进行改进,实现了对各金融子系统之

间的动态赋权,从而准确反映各金融子系统间的动

态风险关联机制,实现对我国系统性金融风险的准

确刻画,为系统性金融风险的状态识别奠定了基础。
同时,针对由非平衡样本导致风险预警偏差的问题,
本文还运用自适应合成采样方法(ADASYN)对预警

时所采用的非平衡样本进行处理。 实证结果表明:
1)采用动态 CRITIC 赋权法得到的金融压力指数,能
够准确反映我国系统性金融风险的压力状态,相比

静态 CRITIC 赋权法,更能充分反映各金融子系统之

间的动态风险机制,既可以避免在低压力期高估压

力状态,又可以实现在高压力期对压力状态的充分

反映。 2)各金融子系统的压力指数准确地反映了子

系统的局部风险压力事件,其中债券系统对我国系

统性金融风险的影响最大,是引起系统性金融风险

压力的主要子系统。 3)ADASYN 方法修正了不平衡

样本带来的预警偏差,提升了不同核函数 SVM 的预

警性能,减少了不同核函数 SVM 模型的预警偏差,
进而提高了模型的预警性能。 4) ADASYN-SVM 预

警模型具有良好的预警性能,其预警效果优于普通

SVM 预警模型、BP 神经网络预警模型和 Logit 预警

模型,能较好地对我国系统性金融风险事件进行预

警,这为我国金融监管机构提供了方法借鉴。
本文的政策建议为:首先,系统性金融风险防控

需从聚焦传统银行系统转向兼顾债券市场、外汇市

场等相关金融子系统。 同时,系统性金融风险的监

测预警也需要从关注金融监管指标、系统重要性金

融机构等方面,转向兼顾各金融子系统间的动态风

险变化机制。 其次,鉴于债券市场往往是我国系统

性金融风险的重要来源,金融监管部门要实现对系

统性金融风险的有效监管,需要特别关注我国债券

市场的金融风险。 再次,随着我国金融市场的进一

步开放,外汇市场及外部冲击对我国系统性金融风

险的影响将越来越大,需要进一步研究如何在坚持

金融开放的基础上,制定外汇市场监管政策,以有效

应对外汇市场和外部市场的冲击。 最后,虽然本文

构建的预警模型可以对系统性金融风险进行较好预

警,但金融风险预警仅是金融风险监管的第一步,要
实现对金融风险的有效防范,还必须借助宏观审慎
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措施和微观风险管控,从而取得良好的防范效果。

注释:
①中国人民银行发布的《2021 年第四季度我国货币政策

执行报告》指出,2021 年社会融资规模增量累计为 31. 35 万亿

元,其中金融机构发放贷款 20. 11 万亿元,占比 64. 15% 。
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