
 

中国金融周期与经济周期的交互影响作用分析
——基于动态溢出指数方法的实证研究
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摘    要： 充分了解金融周期与经济周期之间的交互影响和作用规律，不仅对于新时期深化金融体

制改革、增强金融服务实体经济的能力以及避免金融体系与实体经济脱钩具有重要的现实意义，而且

也成为科学制定金融监管措施与宏观调控政策、有效维护金融体系与宏观经济双重稳定的突破口。文

章在选取利率、汇率、货币供给、社会融资规模和资产价格等多维金融指标构建金融形势指数并测度中

国金融周期的基础上，进一步采用基于广义预测误差方差分解的动态溢出指数方法考察了中国金融周

期与经济周期的交互影响作用。研究表明：宏观金融与经济波动之间的交互影响受到国际金融市场震

荡、经济金融对外开放程度、金融市场发展及金融工具创新等诸多因素的影响；金融波动对经济波动具

有十分显著的冲击影响，而经济波动对金融波动的影响作用则一直维持在较低水平，金融体系“脱实向

虚”的现象值得警惕。
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一、  引　言

改革开放以来，中国金融体制改革不断推进，金融资源配置效率的提升以及金融业的发展

在吸纳就业、缓解中小企业融资压力以及增加资产性收入与资产流动性等方面功不可没，对实

体经济增长起到了有效的支撑作用。然而，随着大量资金进入房地产、大宗商品和艺术品等领

域，资金逐渐呈现脱离实体经济向虚拟经济领域“空转”的现象，一些学者甚至指出中国经济目

前已出现过度金融化的苗头和趋势，这对于国民经济的平稳运行而言无疑是巨大的隐患。习近

平总书记在主持中共中央政治局就维护国家金融安全的第四十次集体学习时强调：“金融活，

经济活；金融稳，经济稳”，可见充分了解金融体系与宏观经济之间的交互影响和作用规律，不

仅是关乎中国经济社会发展全局的战略性大事，更是充分发挥金融体系对实体经济助推效应

与稳定效应的重要前提。目前，中国经济正处于“三期叠加”的特定阶段，经济下行压力与金融

风险积聚并存，为宏观经济调控和金融监管带来了更高的要求和更严峻的挑战，深入探究中国

金融周期与经济周期之间的交互影响，不仅有助于进一步理解新时期宏观经济与金融体系的
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运行规律，而且对于科学制定金融监管与宏观调控政策、增强金融风险防控能力以及金融体系

对实体经济的服务支撑能力、实现宏观经济与金融的双重稳定具有重要现实意义。

围绕上述问题，本文首先选取能够衡量金融体系不同方面的多维金融指标，构建金融形势

指数来测度中国金融体系的周期性波动，并采用经验分析和定量分析两种方法验证金融形势

指数对金融周期波动态势描述的合理性；其次，在考察金融周期与经济周期波动特征及时差相

关性的基础上，基于动态溢出指数方法重点探究了金融周期与经济周期之间的交互影响，这不

仅是对溢出指数方法应用范围的拓展和对现有研究的有益补充，更重要的是这一尝试为深入

考察金融体系与宏观经济之间交互影响的方向性和时变性特征提供了可能。研究结果表明，金

融周期与经济周期之间的复杂交互作用受到国际金融市场震荡、经济金融对外开放程度、金融

市场发展及金融工具创新等因素的影响，且两者之间的交互影响主要表现为金融体系对宏观

经济的影响，反过来宏观经济对金融形势的影响程度则明显较低，金融体系在一定程度上偏离

了服务实体的经济本位。上述结论不仅对于在金融体制改革和经济发展转型的关键时期，强化

金融风险监管与预期管理，积极引导金融回归服务本位以及避免金融市场与实体经济脱钩具

有重要现实意义，而且对于科学制定金融监管措施与宏观调控政策进而实现金融体系与宏观

经济的双重稳定也具有参考作用。

二、  文献回顾

学术界对金融周期与经济周期之间关系的关注由来已久，对于金融周期理论的较早研究

可以追溯到Fisher（1933）在大萧条时期提出的债务—通缩理论，该理论认为过多的债务和通货

紧缩会相互作用并导致彼此螺旋式上升，从而引起经济衰退，即债务的增加以及资产价格的下

降等与经济衰退互为因果。然而由于实际经济周期理论的盛行，金融因素在主流宏观经济理论

与实证研究中一度被忽视，直到Bernanke等（1999）构建引入金融加速器机制的宏观经济动态一

般均衡模型，并指出金融摩擦将通过金融加速器效应影响实际产出，金融经济周期理论的序幕

才正式拉开，后续许多学者也以该模型为基础就金融经济周期波动问题展开大量研究（Da Silva，
2002；Iacoviello，2005；Christiano等，2010；Meh和Moran，2010；Borio，2014；宋玉华和徐前春，2004；

何德旭和张捷，2009；陈雨露等，2016）。

随着金融周期理论与实证研究进展的加快，许多学者开始意识到探究金融周期与经济周

期之间的复杂关联动态，对深入理解宏观经济与金融体系的运行规律、正确制定兼顾宏观经济

与金融体系双重稳定的调控政策极为重要。从现有文献来看，一部分学者对金融周期与经济周

期波动出现的先后顺序进行了考察。例如，邓创和徐曼（2014）在利用主成分分析方法构建金融

形势指数来度量中国金融周期波动特征的基础上，采用时变参数向量自回归模型考察了金融

周期波动对宏观经济的时变影响及非对称性特征，研究发现金融周期对宏观经济可以起到很

好的“指示器”作用；Mimir（2016）对美国经济与金融之间关系的研究同样表明，金融冲击是引

起美国经济波动的主要因素，且金融变量的变动通常领先经济波动1–3个季度。

而另一部分学者则侧重于从金融周期与经济周期的波动态势角度考察两者之间的相关关

系和协同关系。例如，曹永琴和李泽祥（2009）采用恒常条件相关和动态条件相关等方法，考察

中国经济周期与金融周期之间的相关关系，结果证实两者之间确实存在显著的动态正相关关

系，并且关联程度随金融市场开放度的提高而上升；Claessens等（2012）通过对44个国家的宏观

经济和金融变量进行分析后发现，信贷周期与经济周期之间存在显著的正相关关系，金融体系

对经济的衰退及复苏的时间和强度都产生了重要影响；岑丽君和黄新克（2016）采用相关系数

和共同周期等方法考察了中国长期信贷周期和实体经济周期之间的关联性，发现两者之间具
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有较强的正相关关系和协同关系，并指出在宏观调控政策的制定过程中需要关注金融体系与

实体经济的耦合发展。

尽管由于研究对象、方法选取和分析视角等方面的不同，现有文献的研究结论存在一些细

节上的差异，但总体来看，均揭示出金融周期与经济周期之间存在着密切且复杂的交互影响。

事实上，随着金融体系的不断发展和完善，经济与金融相互渗透、彼此融合，俨然成为一个密

不可分的整体。就我国而言，在去库存和预期改变等因素的影响下，房价的节节攀升、股市的

大起大落以及M1增速高于M2等都表明资金“脱实向虚”的问题突出，包括中国人民大学重阳金

融研究院在内的一些研究机构和学者也明确指出中国经济出现了金融化迹象，且金融化的程

度和范围均日益增大（张成思和张步昙，2015）。国际经验深刻揭示：适度的经济金融化可以通

过提高资金可获得性、分散企业经营风险和降低企业融资成本等有效支持实体经济的增长，实

体经济的繁荣也将为金融体系的健康发展提供坚实的经济基础；但过度的经济金融化将引致

金融市场投机行为、企业投资偏好变迁及收入分配失衡等负面效应和不利影响，甚至导致实体

经济“空心化”进而增加经济的不稳定性（张慕濒和诸葛恒中，2013；文红星，2016）。由此可见，

基于金融周期与经济周期之间交互影响作用的考察结果，合理判断中国金融体系的运行是否

脱离经济基本面，并深入探究金融体系与实体经济之间关联动态的主要影响因素，不仅有助于

遏制资金“脱实向虚”、引导资金“弃虚入实”、充分发挥金融对经济的助推效应，而且有助于将

金融体系与宏观经济之间的交互影响控制在合理水平，严格防范金融冲击对实体经济的负面

影响，营造兼顾金融稳定的宏观经济调控框架。

三、  中国金融周期与经济周期之间的关联动态

（一）金融周期的度量

金融周期是金融活动在内外部冲击作用下形成的持续性波动和周期性变化，是对货币、外

汇和资本等金融市场整体运行态势的综合描述。正确度量金融周期不仅是考察中国金融体系

周期性波动的关键，也是决定金融周期与经济周期交互影响研究结果可靠性的重要前提，因此

构建科学的指标选取体系并采用合理的方法尤为重要。Goodhart和Hofmann（2001）选取短期利

率、实际有效汇率、房价和股价等变量，通过加权合成金融形势指数（FCI）测度G7国家金融体

系运行态势的开创性研究，充分展示了金融指标加权法的合理性和易操作性。该方法不仅可以

有效克服主成分分析（Brave和Butters，2011）和因子分析（陈守东等，2016；Menden和Proaño，

2017）等方法忽视金融指标与宏观经济目标变量之间关联的局限性，还可以通过纳入多个金融

指标保证构建的金融形势指数对金融体系不同方面的覆盖，同时兼具计算简单以及不依赖特

定理论假设的优点，因而被广泛应用于金融体系整体运行态势的评估（陆军和梁静瑜，2007；李

成等，2010；封思贤等，2012）。随着研究的不断推进，学者逐渐意识到货币供给和社会融资规模
①
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①在货币市场和银行体系方面，货币供给和利率作为中央银行的主要货币政策工具，其变动必将间接或直接影响货币的使

用成本，进而通过折现率的变化影响股市等金融子市场的变动，而社会融资规模作为能够全面反映金融对实体经济的资金支持

以及金融与经济关系的总量指标，不仅包含传统金融机构贷款，更反映了近年来在金融市场化背景下影子银行的变化信息，其

主要通过改变金融市场的融资条件影响企业和居民的经济行为，进而对经济和金融市场产生影响；在外汇市场方面，开放经济

条件下有效汇率作为一种以对外贸易比重为权数的加权平均汇率，不仅仅是一国货币与其他国家货币联系的桥梁，更是沟通两

国间物价的重要纽带，其变化必将通过引起贸易收支、资本流动和诸如股价等资产价格的变化影响一国的经济和金融形势；在

股票市场和房地产市场方面，随着经济的发展，居民资产构成中除外汇资产和货币资产外，越来越多地涵盖股票和房地产等其

他资产，而股价指数的变化不仅关系到公司的资本成本，而且也通过财富效应等多种渠道影响着家庭的财务和消费状况，因而

是重要的金融指标之一；考虑房地产价格的主要原因在于房地产投资不仅成为居民投资组合中的重要组成部分，房价的快速上

升在推动经济发展的同时也大大加剧了金融风险，因而也是度量金融市场状况不得不考虑的因素。

http://db.cei.gov.cn
http://db.cei.gov.cn
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对金融形势的重要影响（王维国等，2011；徐国祥和郑雯，2013；尚玉皇和郑挺国，2018），因此上

述两个指标也逐渐被纳入金融指标选取体系。有鉴于此，本文选取七天同业拆借加权平均利

率、广义货币供给、实际有效汇率、上证综合收盘指数、国房景气指数和社会融资规模指标与

通货膨胀率，构建结构向量自回归模型（模型的滞后阶数根据SC准则选为4），以累计脉冲响应

值作为权重计算依据，采用金融指标加权法合成金融形势指数来度量中国的金融周期。各金融

指标均依次经过剔除价格因素、季节调整、HP滤波取循环成分并进行标准化处理以消除量纲

差异。各变量原始数据均来源于中经网统计数据库（http://db.cei.gov.cn），样本区间为2002年1月

至2017年12月，数据处理和计算工作在EViews8.0中完成。第 个指标的权重 为：

ωi = |zi|
/∑n

i=1
|zi| (1)

zi i其中， 为通货膨胀对金融变量 缺口值冲击的累计30期广义脉冲响应值。根据式（1）计算的各

金融指标权重，可按照下式构建中国的金融形势指数（FCI）：

FCIt =
∑n

i=1
ωiGAPit (2)

GAPit i其中， 表示第 个金融变量的缺口值序列。由于利率缺口为正反映货币政策的紧缩状态，

将导致FCI的收缩，因此式（2）中对利率缺口序列进行取相反数处理，得到的中国金融形势指

数的测算结果如图1所示。其中，FCI为正表示金融形势处于相对宽松状态，FCI上升表示金融形

势趋于好转，反之亦然。

由图1所示的金融形势波动态势可知，受到银行信贷过度投放的影响，FCI于2003年大幅上

升。随着各项控制投资过热的宏观调控政策的出台，FCI自2004年开始趋紧。随后，货币供给增

速提高，信贷规模随之扩大，FCI开始回升。伴随着中国股市的繁荣，FCI的上升趋势持续到

2007年上半年并达到极大值。之后，全球金融危机的巨大冲击导致FCI迅速下降，并于2008年降

至历史最低点，下降速度和幅度空前。在包括四万亿投资计划在内的一系列扩张性调控政策的

刺激下，FCI快速回升。随着调控政策从“积极”回归“稳健”，FCI自2010年开始回落并降至从紧

区间。2012年以来，金融市场债务违约现象偶有出现，股票市场波动幅度明显增大，尽管整体金

融形势依然呈现出扩张和收缩交替出现的规律，FCI也于近两年稍有回升，但仍徘徊于紧缩状

态。由此可见，从经验分析角度来看本文构建的FCI能够较好地描述中国金融体系的运行现

实，可以作为度量中国金融周期的依据。

作为对上述经验分析结果的补充，本文进一步从定量分析角度对金融形势指数测度结果

的合理性加以验证。我们按照利率市场化改革的进程，将样本划分为2002年1月–2006年12月、

2007年1月–2011年12月和2012年1月–2017年12月三个阶段，选取实际货币供给增速、实际利率

和金融形势指数构建向量自回归模型（滞后阶数根据SC准则确定为4阶），分别考察不同阶段

货币政策对金融形势的冲击影响。图2和图3所示的脉冲响应结果显示：在第一阶段，两种类型

的货币政策对金融形势的调控效果均较为显著且时滞较短；在第二阶段，价格型政策冲击的调

控效果十分有限，数量型货币政策是对金融形势进行逆风向调控的主要手段；而在第三阶段，

数量型货币政策冲击对金融形势的影响程度明显较小且很快失效，比较而言价格型货币政策

的调控效果更为显著且持续时间更长。这一结论可以在一定程度上作为对上文经验分析结果

的有效验证。事实上，2003年信贷过度投放下的金融形势异常繁荣，即是数量型货币政策刺激

的产物。研究也表明在第一阶段使用货币供给作为货币政策中介目标仍具有一定的合理性，并

应加快利率市场化进程，从而为价格型货币政策的应用创造条件（刘明志，2006）；后危机时期

（第二阶段），各国均出台相应的宏观调控政策以缓解金融危机造成的巨大损失，中国货币政
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策不可避免地受到外部政策（尤其是美国和日本的量化宽松政策）带来的输入性通货膨胀风险

以及国际短期资本流入的影响（王树同等，2009），货币政策的自主性部分丧失，且在通胀显现

初期更多地依赖数量型货币政策工具（谭小芬，2010）；而在利率市场化持续推进的同时，金融

创新带来的影子银行和证券资管及通道融资类业务的爆发式增长使数量型中介目标的可测性

和可控性大幅削弱，近年来央行积极推动货币政策调控框架从以数量型为主向价格型为主转

变，宽松化利率管制和创新货币政策工具两手抓，在锁定短期货币市场利率的同时通过利率走

廊引导中长期货币市场利率在可控范围内波动。鉴于经验分析与定量分析均证实了本文金融

形势指数测度结果的可靠性，我们认为FCI能够较好地描述金融体系的运行态势，将其作为对

金融周期的度量具有合理性。

（二）金融周期与经济周期的波动特征及其关联

金融形势指数（FCI）可以作为对金融周期的合理度量，而经济周期的波动态势则可由宏观

一致合成指数加以描述。本文没有选用产出缺口度量经济周期波动，原因在于产出缺口尚无官

方统计数据，并且现有研究中也没有形成得到学者们普遍认同的产出缺口测算方式，而宏观一

致合成指数作为监测国民经济运行的重要指标，能够动态反映宏观经济发展变动的轨迹
①

，并

且其与估计所得的产出缺口高度相关（邓创和石柱鲜，2011）。考虑到宏观一致合成指数与金融

形势指数之间的量纲差异，本文将（宏观一致合成指数−100）/100作为对经济周期的度量，记为

ECI。事实上，无论是金融周期还是经济周期，其波动态势都可能随着整体宏观经济环境、金融

化程度以及宏观调控政策取向的变迁而显著改变，因此考察金融周期与经济周期波动态势的

非线性特征是必要的。为此，本文首先基于Hamilton（1989）提出的马尔科夫区制转移模型
②

，分

别对FCI和ECI建立双区制马尔科夫区制转移模型，考察金融周期与经济周期处于紧缩和宽松

两种状态下的具体时段、转换概率、持续时间及转换特征。模型的滞后阶数根据金融周期和经

济周期序列的偏自相关函数均选为3，模型的估计在OX和GiveWin软件中完成。图4和图5分别

为金融形势和经济形势处于不同区制的平滑概率结果（图中上半部分和下半部分分别代表落

入低区制和高区制的平滑概率）。

平滑概率计算结果显示，基于双区制马尔科夫区制转移模型对金融周期与经济周期的区

制划分结果均十分清晰，区制之间的转换具有极高的稳定性。其中，金融周期低区制与高区制

的持续概率分别为0.9800和0.9617，即金融周期处于紧缩状态和宽松状态的期望持续期分别为

50和26.11个月；而经济周期低区制与高区制的持续概率分别为0.9773和0.9786，即经济周期处
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图 1    中国金融形势的波动态势
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图 2    数量型货币政策冲击
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图 3    价格型货币政策冲击
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①宏观一致合成指数由中国经济景气监测中心（CEMAC）编制并发布，包含工业生产、就业、社会收入（国家税收、企业利

润、居民收入）、社会需求（投资、消费、外贸）四方面的信息，既能如实刻画国民经济运行情况，又因其数据频率与金融形势指数

同为月度，从而能够有效规避数据频率转换所产生的与实际不符合或遗漏重要信息的风险。

②马尔科夫区制转移模型是探究经济周期各阶段非线性转换以及其他经济时间序列非线性特征的经典方法，篇幅所限本

文不再对此模型加以赘述。



于紧缩状态和宽松状态的期望持续期分别为44.05和46.73个月。由此可见，不论是金融周期还

是经济周期，在低水平和高水平两种区制内均具有很强的惰性，一旦进入某种区制便很难改

变。进一步地，基于各时点应归属于平滑概率大于0.5区制的划分标准，整理出如表1所示的双

区制划分结果。

表1分别列示了双区制马尔科夫区制转移模型识别的金融周期与经济周期处于低区制（紧

缩状态）和高区制（宽松状态）的起止时间。其中，金融形势在2002年4月至2007年9月间经历了

一个半周期，而这一阶段经济形势大致经历了一个完整周期，为便于比较金融周期与经济周期

不同阶段的波动特征，在整理表1时将这一时间范围内的一个半金融周期与一个经济周期的起

止时间进行对应。表1左右两侧金融周期与经济周期不同区制的划分结果显示，从不同区制的

起始时点来看，金融周期不同状态的出现均先行于经济周期，即不论金融周期呈现出紧缩状态

还是宽松状态，经济周期都会在数月之后进入相同的状态。这意味着金融体系运行态势所包含

的一些信息极有可能通过某些途径或渠道溢出到宏观经济，从而引起经济周期运行态势的变

化，因而密切关注金融体系的运行态势对于宏观经济的平稳健康运行极为必要。

考虑到双区制马尔科夫区制转移模型划

分结果显示的经济周期与金融周期波动特征

的相似性，本文进一步采用时差相关分析方

法，从跨期相关性角度对两者之间的关联特

征加以探讨。先行0期至24期的FCI与ECI的时

差相关分析结果（见图6）表明，金融周期与经

济 周 期 之 间 存 在 显 著 的 正 相 关 关 系 ， 先 行

10期的金融形势指数与经济运行形势相关性

最强，两者之间的时差相关系数高达0.734。一

方面，FCI先行于ECI的检验结果印证了双区
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图 4    金融周期双区制划分的平滑概率
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图 5    经济周期双区制划分的平滑概率
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图 6    金融周期与经济周期的时差相关性

表 1    金融周期与经济周期的双区制划分结果

金融周期 经济周期

低区制 高区制 低区制 高区制

2002.04–2004.08
2002.04–2002.11 2002.12–2008.09

2004.09–2005.07 2005.08–2007.09

2007.10–2009.01 2009.02–2011.01 2008.10–2009.09 2009.10–2012.01

2011.02–2017.12 2012.02–2017.12
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制马尔科夫区制转移模型划分结果得到的启示，即金融形势可能在一定程度上包含未来经济

形势的有用信息，且通过某些渠道溢出到宏观经济，从而引领了经济周期的波动；另一方面，

两者之间显著的正相关关系也表明金融波动与经济波动的确存在着交互影响，不仅金融体系

的信息会传导到宏观经济，宏观经济的运行同样会对金融形势的变动产生影响。因此，进一步

考察金融周期与经济周期交互影响的变化规律，不仅有助于深入理解宏观经济与金融体系之

间的关联机制，而且对于维护金融体系和宏观经济的双重稳定具有重要意义。

四、  中国金融周期与经济周期之间的交互影响

（一）溢出指数的测度

s K

溢出指数方法在测度不同市场之间的溢出效应方面得到了学者们的认可和广泛应用，并

随着时间的推移得到不断改进和完善，现已成为测度不同市场之间交互影响和关联机制的重

要方法。Diebold和Yilmaz（2012）综合VAR模型以及方差分解概念，提出基于广义预测误差方差

分解的溢出指数方法。该方法以广义向量自回归模型为基础，其对预测误差方差进行分解的结

果不随变量排序的不同而发生改变，克服了基于传统向量自回归模型的预测误差方差分解结

果依赖变量排序的弊端。这一优势在当前的研究中十分重要，原因在于理论分析和实证研究都

表明金融周期与经济周期的变化由于潜在因果关系而紧密交织在一起，因此很难找到一个特

别具有因果关系的变量排序。不仅如此，该方法还能识别不同市场之间溢出效应的方向，即能

够同时实现对溢出效应方向和水平的测度。更重要的是，溢出指数方法还能通过滚动样本时窗

捕捉不同金融形势和经济环境下溢出效应的时变特征。本文对溢出指数方法的介绍将从以下

阶 变量的VAR模型开始：

Yt =
∑s

i=1
ΦiYt−i+εt (3)

Yt K Φi K ×K εt ∼ (0,Σ)

Yt =
∑∞

j=0 A jεt− j A j A j = Φ1A j−1+Φ2A j−2+ · · ·+
ΦsA j−s A0 K ×K j < 0 A j = 0

其中， 是包含 个内生变量的向量， 是 维参数矩阵， 是独立同分布的扰动向

量。在平稳性假设下，式（3）可表示为 ，其系数矩阵 服从

， 是 维单位矩阵，且当 时， 。

Y j Yi H

ϕi j(H)

预测误差方差分解度量了VAR系统中一个变量的预测误差方差在多大比例上受到自身或

是系统中其他变量的冲击。在广义VAR框架下，变量 能够解释变量 的 步预测误差方差的

比例 可表示为：

ϕi j(H) = σ j j
−1
∑H−1

h=0
(e′iAhΣe j)

2
/∑H−1

h=0
(e′iAhΣA′hei) (4)

Σ ε σ j j j e j j∑K
j=1ϕi j(H) , 1

其中， 是扰动项 的协方差矩阵； 是第 个方程误差项的标准差； 是选择向量，即第 个元

素为1，其余为0。在广义预测误差方差分解下， ，可以按下式对其进行行和标准化

处理：

ϕ̃i j(H) = ϕi j(H)
/∑K

j=1
ϕi j(H) (5)

TS I

系统的总体溢出效应水平，即所有变量冲击对总体预测误差方差的平均贡献，可以通过构

建总溢出指数（ ）来揭示：

TS I(H) = 100×
∑K

i, j=1i, j
ϕ̃i j(H)

/∑K

i, j=1
ϕ̃i j(H) = 100×

∑K

i, j=1i, j
ϕ̃i j(H)/K (6)

某一变量接受其他变量的溢出效应或对其他变量的溢出效应可由定向溢出指数反映：

DS Ii← j(H) = 100×
∑K

j=1, j,i
ϕ̃i j(H) (7)
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DS Ii→ j(H) = 100×
∑K

j=1, j,i
ϕ̃ ji(H) (8)

DS Ii← j(H) i j DS Ii→ j(H) i

j

其中， 表示变量 接受的来自所有其他变量 的定向溢出， 表示变量 对所有

其他变量 的定向溢出，根据式（8）很容易计算出单个市场对某个市场的定向溢出指数。

（二）结果分析

为基于溢出指数方法对中国金融周期与经济周期之间的溢出效应加以考察，本文首先构

建包含FCI和ECI在内的VAR系统（模型滞后阶数根据SC准则确定为4阶），并根据广义预测误

差方差分解结果计算得到如表2所示的溢出效应表。

由表2可知，金融周期与经济周期之间的总溢出效应，即金融体系与宏观经济在整个样本

范围内交互影响的平均水平为15.52%，从金融周期到经济周期的定向溢出效应高达30.63%，而

从经济周期到金融周期的定向溢出效应仅为0.41%。这意味着金融体系与宏观经济之间不同方

向的溢出效应水平存在显著差异，整体来看金融市场对宏观经济的影响要远远大于宏观经济

对金融市场的影响。结合中国金融市场的发展历程来看，这一问题不难理解：随着金融自由化

和金融全球化进程的不断推进，使中国经济逐渐呈现金融化趋势，金融部门和金融资产相对于

非金融部门和实物资产而言发展更为迅速，非金融企业利润越来越多地来源于金融渠道而非

传统商品生产与贸易渠道，这就在很大程度上导致金融体系影响宏观经济的渠道日益复杂化

和多样化，虚拟经济向宏观经济的渗透不断加深。

尽管上述基于整个样本范围对金融周期与经济周期之间交互影响的总体和定向度量，为

金融形势和宏观经济波动的传导机制提供了一些有益启示，但这种“平均度量”可能掩盖了很

多有价值的信息，且难以反映金融体系与宏观经济之间影响关系随时间发生的动态变化。为

此，本文进一步基于滚动样本分析法对模型进行反复计算，以考察金融周期与经济周期交互影

响作用的时变特征。考虑到中国FCI与宏观经济变量的主周期长度均大致为3年（肖强和司颖

华，2015），本文选取36期滚动时窗
①

和12期预测步长对模型进行估计，动态获取预测误差方差

分解结果并计算出总溢出指数和定向溢出指数，结果如图7至图9所示。

图7至图9显示，无论是描述金融周期与经济周期之间交互影响的总溢出指数，还是描述两

者之间单一方向影响的定向溢出指数，均表现出显著的时变特征，且溢出效应水平和波动特征

也呈现出显著不同的规律。由此可见，利用动态溢出指数方法考察金融周期与经济周期之间交

表 2    金融周期与经济周期的溢出效应表

接收方
溢出方

用行和标准化→

接收方
溢出方

金融周期 经济周期 金融周期 经济周期

金融周期 0.997 31 0.004 10 金融周期 0.995 91 0.004 09

经济周期 0.308 28 0.698 26 经济周期 0.306 28 0.693 72

总溢出效应 15.52%

从金融周期到经济周期的定向溢出效应 30.63%

从经济周期到金融周期的定向溢出效应 0.41%
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①为更加准确地判断本文构建的FCI的平均周期，同时避免手动挑选峰谷可能产生的误差，本文采用双区制马尔科夫区制

转移模型，对金融形势指数的一阶差分序列进行区制识别，作为判断金融周期收缩阶段和扩张阶段的依据，并基于模型的估计

结果根据“峰—峰”法对我国金融形势的运行态势进行周期划分。结果显示，中国自2002年以来共经历了6轮完整的金融周期。其

中，周期长度最短为17个月，最长为58个月，平均为32个月，即金融形势大致表现出3年左右的周期性变动规律，因此本文选择以

36期为滚动时窗考察金融周期与经济周期之间的交互影响作用。但为了突出重点和节省篇幅，文中省略了该部分的计算过程和

相关结果，感兴趣的读者可向作者索取。



互影响的时变特征不仅是必要的，而且也有助于考察不同时期两者之间交互影响的主要影响

因素。图7描绘的动态总溢出指数显示：（1）随着中国正式加入世界贸易组织，金融业改革步伐

也随之加快，再加上随后出现的局部过热和物价上升的经济形势以及银行信贷资金过度投放

的金融形势，金融波动与经济波动之间的交互影响作用明显增大并持续保持在相对较高水平。

（2）在一系列以控制投资过热为主要目标的宏观调控政策的作用下，两者之间的交互影响呈现

出一定程度的降低；但随着2008年全球金融危机迅速席卷世界各国，中国的金融市场与宏观经

济也不可避免地遭受了冲击，两者之间的交互影响迅速上升并持续保持在较高水平。（3）为减

少金融危机对实体经济的影响，中国财政政策由稳健转向积极，货币政策由紧转松，双管齐下

对宏观经济进行了重大调整，金融波动与经济波动之间的相互影响与“交叉感染”逐渐得到控

制。（4）随着2010年融资融券交易的正式启动以及2014年央行陆续发放5批次第三方支付业务

许可，金融体系对宏观经济的冲击影响逐渐增大，尽管此后两者之间的交互影响有所降低，但

迅猛发展的互联网金融以及股市的剧烈震荡迅速传导至宏观经济，导致两者之间的相互影响

作用被迅速拉高。

再来观察如图8所示的金融周期到经济周期的动态定向溢出指数，不难发现其变动态势与

总溢出指数的变动规律极为相似且溢出效应水平很高，即金融周期对经济周期的定向溢出效

应几乎在两者之间的交互影响中占据主导地位，这在一定程度上意味着金融周期与经济周期

之间的交互影响作用主要来源于金融周期对经济周期的单向信息溢出。这一结论通过对比

图8和图9更容易得出：（1）与金融波动对经济波动的影响作用大小相比，经济波动对金融波动

的影响程度明显较低，尤其是在金融危机和经济增速放缓时期，宏观经济几乎单方面接收来自

金融体系的信息溢出，这与马勇等（2016）在VAR框架下得出的金融周期波动冲击对经济周期

的影响极为显著，而经济周期冲击对金融周期波动的解释能力明显较低的结论相符。（2）尽管

针对2013年出现的同业业务泛滥及流动性紧张等问题，央行出台一系列监管措施且非对称性

调整金融机构存贷款基准利率，使得相应时期经济周期到金融周期的定向溢出效应明显增强，

但随着互联网金融高速发展并进入实质性金融业务发展阶段，影子银行爆发式增长，金融周期

与经济周期之间的交互影响再次表现为金融周期对经济周期的单向溢出效应。上述结果一方

面表明中国金融体系与宏观经济之间可能存在一定程度的结构失衡，即金融体系与实体经济

之间脱节现象较为严重，金融更像是一个自我服务、自我循环的独立体系，却又对实体经济产

生着极为重要的影响；另一方面，宏观经济与金融体系之间的交互影响主要表现为金融波动对

经济波动的单向溢出效应，不仅意味着金融体系的平稳运行已经成为宏观经济平稳健康发展

的重要前提，而且金融周期波动对实体经济的显著影响也为宏观经济调控带来了新的难度和

挑战。

现有研究已经证实金融形势与宏观经济之间的关系复杂且紧密，金融周期波动对通货膨
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图 7    总溢出指数
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图 8    定向溢出指数(FCI→ECI)

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

02 04 06 08 10 12 14 16

 
图 9    定向溢出指数(ECI→FCI)
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胀和产出缺口等宏观经济变量的影响均十分显著，金融冲击现已成为宏观经济波动的重要来

源（李成等，2010；邓创和徐曼，2014；马勇等，2016）。本文在上述研究成果的基础上，进一步基

于动态溢出指数方法，深入考察了中国金融周期与经济周期之间交互影响作用的时变性和方

向性特征，一方面有助于探究不同时期金融周期与经济周期之间交互影响的主要影响因素，另

一方面也能够实现对两者之间关联程度大小的定向考察，从而验证金融体系是否脱离经济基

本面。从本文的研究结果来看，不同时期金融周期与经济周期之间交互影响作用的动态变化，

既可能受到本国经济金融形势变动的影响，也可能是国际经济金融环境作用的结果，具体来看

国际金融市场的动荡与金融危机的传导（如国际金融危机）、经济与金融对外开放程度的提高

（如中国加入世贸组织及金融自由化和全球化）、金融市场的发展与金融工具的创新（如融资

融券业务的放开及互联网金融的发展）等都在一定程度上导致我国金融周期与经济周期之间

的交互影响关系更为密切。而金融周期与经济周期之间的定向溢出效应结果显示，经济波动对

金融体系的影响明显偏低，金融体系“脱实向虚”现象值得警惕。这意味着传统以物价稳定和经

济增长为主要目标的货币政策调控框架不仅难以兼顾金融体系的稳定，甚至其对宏观经济的

调控效果还可能因为受到金融冲击的影响而大打折扣。

事实上，实体经济的发展应是金融发展的根本，实体经济拥有的金融权是金融体系的基础

性构成部分之一（王国刚，2014），脱离经济基本面的金融体系不仅是“无源之水、无本之木”，而

且极易产生泡沫甚至诱发金融危机，在增加金融市场不稳定性的同时还将威胁宏观经济的平

稳运行。中国长期以来高储蓄、高投资、高出口的增长模式，以及金融工具的大量快速引进，使

得金融业在经济中的占比越来越高，金融资产不仅存量规模庞大，而且增长速度迅猛，中国经

济接收着越来越多来自金融体系的信息溢出。这对于现阶段金融和经济的发展而言，既是机遇

又是挑战：金融不仅作为服务业的一部分直接贡献于实体经济产出，而且还是现代经济资源配

置的核心，准确理解金融体系的运行机制，把握好金融与经济的匹配度，实现金融与经济协调

发展，将有助于充分发挥金融对实体经济的资金支持和效率提升作用，从而为新时期经济增长

方式的转型及经济增长新动力的培育提供新思路（张晓朴和朱太辉，2014）；然而随着金融体系

对实体经济影响程度的不断提高，金融体系自身复杂性和脆弱性对宏观经济的影响也愈发增

大，而这极易引发一系列危害经济平稳运行的问题，诸如资产价格波动对经济运行的影响增

大，从而降低经济运行的稳定性，社会对金融属性资产投资过度使得金融投资和实体投资本末

倒置，经济增长对杠杆率过度依赖导致经济增长伴随着越来越大的债务风险等等（马勇和陈雨

露，2017）。因此，在深化金融体制改革，引导金融回归服务本位，充分发挥金融体系对实体经济

的支撑服务功能与助推效应的同时，还应高度重视经济呈现出的金融化特征，密切监测金融体

系对实体经济的信息溢出，切实保证金融资本投入实体经济发展，并协调运用宏观审慎政策与

货币政策形成“双支柱”调控框架，以实现宏观经济与金融体系的双重稳定（陆岷峰，2013；李

扬，2017）。

（三）稳健性检验

为确保本文研究结果的可靠性，我们进一步对前文计算所得的动态溢出指数进行稳健性

检验。首先，我们采用二元DCC-MVGARCH模型
①

计算金融周期波动与经济周期波动之间的动

态相关系数，以检验总溢出指数计算结果的稳健性。考虑到总溢出指数是基于36期滚动时窗动

态获取预测误差方差分解结果计算所得，为便于比较，我们对动态相关系数也进行36期移动平

均处理，处理后的动态相关系数与前文动态总溢出指数的对比情况如图10所示。进一步地，为

检验定向溢出指数方向的正确性，我们同样基于36期滚动时窗，对金融周期与经济周期进行动
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①模型细节参见Engle（2002），相关检验与模型估计结果受篇幅所限未在正文中列示，感兴趣的读者可向作者索取。



态Granger因果检验并提取检验结果中的P值。为便于观察，我们将提取的P值序列处理为0–1变

量（粗实线），这样处理的原因在于基于某个滚动时窗对“金融周期不是经济周期Granger原因”
的检验中，若P值小于0.2，我们认为在20%的显著性水平上应拒绝原假设，即在该时窗内金融周

期在一定程度上是（记为1）引起经济周期变化的Granger原因，也即存在从金融周期到经济周

期的定向信息溢出，从而实现了对溢出方向的稳健性检验（见图11和图12）。

值得注意的是，金融周期与经济周期之间动态相关系数的绝对值越大，表明两者之间的交

互影响作用越强。基于此，观察图10我们发现，动态相关系数所反映出的金融周期与经济周期

之间交互影响作用的变化情况，与动态总溢出指数描述的两者之间交互影响的变动规律基本

一致。而在溢出方向方面，图11和图12均显示，Granger因果检验认为存在某一方向因果关系的

时期，与该方向定向信息溢出较为显著的时期也基本吻合。上述结果既验证了前文溢出指数及

溢出方向计算结果的稳健性，也进一步证实了采用动态溢出指数方法测度金融周期与经济周

期之间交互影响作用的合理性、可靠性和优越性。

五、  结论及政策启示

本文首先基于多维金融指标选取体系，运用金融指标加权法构建中国的金融形势指数。计

算结果显示，本文合成的金融形势指数能够作为测度中国金融周期的依据并合理描述了中国

金融体系的波动态势。其次，基于双区制马尔科夫区制转移模型等方法对金融周期与经济周期

波动特征的分析表明，整体来看金融形势的波动领先于经济波动，即金融周期包含了大量未来

经济波动的有用信息，可以充当经济波动的“晴雨表”。

进一步地，本文采用基于广义预测误差方差分解的溢出指数方法，分别基于全样本和36期

滚动时窗，考察了中国金融周期与经济周期之间的交互影响和定向影响，得到的结论主要包

括：（1）金融自由化和全球化进程的加快使得金融体系与宏观经济之间的传导渠道更为复杂，

国际金融市场的动荡与金融危机的爆发、经济与金融对外开放程度的变化以及金融市场的发

展与金融工具的创新等均会显著影响中国金融波动与经济波动之间的交互影响作用；（2）中国

经济波动对金融波动的影响一直平稳维持在较低水平，宏观经济与金融体系之间的交互作用

主要表现为金融波动对经济波动的单向影响，经济的金融化特征显著。

本文的研究不仅从时变性和方向性两方面得到了中国金融周期与经济周期之间的交互影

响规律，同时也为金融风险监管与宏观经济调控提供了决策依据和政策启示。首先，稳定的金

融环境是新时期优化调整经济结构、培育经济增长新动力的重要前提与基本保障，因此在进一

步深化金融体系改革的同时，有必要密切关注国内和国际经济金融形势，严格防控金融风险的

产生与传导，积极营造平稳健康的金融发展环境，切实发挥金融对实体经济增长的助推效应。

其次，考虑到金融波动对经济波动存在极为显著的溢出效应，未来还应强化金融风险监管与预
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图 10    总溢出指数检验
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图 11    定向溢出指数(FCI→ECI)
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图 12    定向溢出指数(ECI→FCI)
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期管理，积极引导金融回归服务本位，避免金融体系脱离实体经济成为自我服务体系。最后，

也是最重要的，鉴于金融周期波动对宏观经济波动的重要影响和放大效应，未来不仅需要基于

金融—经济内生关联机制进一步完善宏观经济学理论（陈雨露，2015），还应在实践方面积极创

新宏观经济调控新维度（张晓晶和王宇，2016；马勇等，2017），在积极探索兼顾金融稳定的货币

政策调控模式以实现金融体系整体稳定的同时，充分发挥宏观审慎政策工具对局部金融失衡

的补充调节作用，形成货币政策与宏观审慎政策相结合的双支柱调控框架，以实现宏观经济与

金融体系的双重稳定和协调发展。
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Summary: Currently，it is believed that the economy in China is at a very specific period of

“three-phase  superposition”，where  the  coexistence  of  economic  downward  pressure  and

accumulated financial risks brings higher requirements and more challenges to macroeconomic

regulation and financial supervision. In this situation，a thorough study of the dynamic interaction

between financial cycle and business cycle would contribute to a better understanding of the
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macroeconomic in the new era，specifically the essence of the financial system. Furthermore，it

could be considerably practical to formulate financial supervision and macroeconomic regulation

policy scientifically，and to enhance the ability of financial risk control and the support from the

financial system to the real economy，hence guarantee the stability of the macro-economy and the

financial system.

　　In this paper，interest rate，exchange rate，money supply，aggregate financing to the real

economy and asset prices are selected to build the financial condition index （FCI），which could

be helpful to analyze the characteristics of financial cycle fluctuation in China. Furthermore，the

dynamic spillover index method，based on generalized prediction error variance decomposition，is

adopted to focus on the interaction between financial cycle and business cycle in China. It is

revealed in the results that the interaction between macro-finance and economic fluctuation is

affected by numerous factors，such as the shock of the international financial market，the openness

of  the  economic  and  financial  market，the  development  of  the  financial  market，and  the

innovation of financial instruments. Besides，the impact of financial fluctuation on economic

fluctuation is  significantly high，while that  of  economic fluctuation on financial  fluctuation

remains apparently lower constantly. Hence，the phenomenon called “off real to virtual” in the

financial system deserves vigilance.

　　The research not only obtains the interaction between financial cycle and business cycle from

time-varying and directional aspects，but also provides useful decision-making basis enlightenment

for financial risk supervision policy and macroeconomic regulation. This paper holds that on the

one hand，considering the important influence and the amplification effect of financial cycle

fluctuation on macroeconomic fluctuation，we should pay close attention to the domestic and

international  economic  and  financial  situations，strengthen  supervision  and  anticipation

management of financial risks，actively guide the financial sector return to the service standard，

and avoid the financial system losing contact with the real economy and become a self-service

system.  On the  other  hand，we are  supposed  to  further  improve  the  dual-pillar  regulatory

framework of monetary policy and macro-prudential policy based on the financial-economic

endogenous linkage mechanism，and actively explore the monetary policy regulatory model that

takes into account financial stability while improving the local regulatory and supervision of

macro-prudential  policy  for  financial  imbalances，so  as  to  achieve  the  dual  stability  and

coordinated development of the macro-economy and the financial system.
Key words: financial cycle; business cycle; dynamic spillover index
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