
中国金融系统性风险：规模测定与特征演变（附录）

外审意见

意见 1：应对表 1 中选择的指标合理性进行说明，即为什么要选择这些指

标？所选择的指标从哪个（些）方面、通过何种机制测度了系统性风险的程度和

演变。

意见 2：货币市场选择 Shibor 作为衡量指标值得商榷。全球金融危机之后，

各方发现 Libor 作为市场基准利率存在较大问题，其参考意义和重要性逐渐下

降，并逐渐退出历史舞台。我国 Shibor 虽然继续作为一种市场基准利率，但其

参考意义有多大需要考虑。

意见 3：发生系统性金融风险的一个很重要的方面就是金融市场信心突然消

失殆尽，金融市场参与方彼此不信任，而且金融市场参与者的情绪（如美国的 VIX）

是连接各个子市场的更好指标，从这个角度看，需要找到或构建市场情绪指标，

这个指标也更有意义。

意见 4：从政策角度看，研究要有一定预测和指导意义，虽然不求完全准确，

但要结合我国金融市场的现状以及未来趋势，说明需要更关注哪些指标或哪些子

市场的变化。

作者回复

非常感谢评审专家为本文提出的宝贵意见和建议，我们在认真学习思考后对

文章内容进行了逐一修改完善，现具体回复如下：

意见 1 修改说明：

感谢审稿专家提出的意见。本文针对表 1中所选取的各金融子市场指标的合

理性进行了补充说明，并加以阐述所选取的这些指标是如何影响到系统性风险的，

详见文章第三部分“金融系统性风险测度”（P4），已用红色字体标出。

意见 2 修改说明：

感谢审稿专家提出的意见。文中货币市场选取一周和一年期 SHIBOR 期限利

差作为风险衡量指标，主要借此反映长短期资金拆借利差，危机越严重，持有短

期容易变现资产的愿望越强烈，则利差越大，从而反映市场风险大小。从该角度

出发，因此本文选取目前国内应用较广泛的 SHIBOR 期限利差来衡量。

意见 3 修改说明：



感谢审稿专家从市场情绪角度提出建议。关于构建市场情绪指标，较科学的

方式是采用主成分分析法（PCA）测度市场参与者情绪综合指数，其中也涉及资

产价格波动率以及市场流动性等因素，即与本文指标变量结合网络模型法极为相

似，正如文中提及的“股票市场波动剧烈引起市场恐慌性抛售”、“利差波动会影

响投资者持有长短期资产意愿”等等，文中选取的子市场风险指标在一定程度上

也会涉及影响投资者情绪，若将投资者情绪单独测算后再引入构建系统性风险指

标，可能存在重复测算偏误。

意见 4 修改说明：

感谢审稿专家关于政策角度的建议。在政策建议部分，本文结合各金融子市

场风险演变特征情况以及我国金融高质量发展目标，指出在目前国内房地产市场

持续低迷以及人民币汇率承压背景下，应着重关注我国房地产市场和外汇市场风

险情况，详见第五部分结论及建议（P8），已用红色字体标出。
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