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　 　 摘　 要　 本文以次贷危机前后美国房地产市场与信贷供给间的

相互作用为研究起点,分析美国 1995 年至 2022 年间的 GDP 和 CPI 波

动特征,发现金融因素的过度繁荣会引发宏观经济的衰退。 同理,本
文剖析我国同时期的 GDP 和 CPI 波动特征,发现金融因素对守住不

发生系统性金融风险的底线和维护宏观经济稳定格外重要。 为了能

够全面地测度一段时期内的金融状况,本文以金融因素为基础,对我国

的金融周期进行测度。 研究发现我国金融周期具有以下特点:(1)平均

长度为 11 ~ 15 个季度,比经济周期更长,波幅更大,但绝对值小于欧美

国家;(2)长度和波幅取决于政策阶段,与宏观经济运行联系紧密;
(3)波动虽存在一定的不对称性,但并不明显,与欧美国家存在差异。
此外,本文发现金融周期对宏观经济运行有很强的“预警”作用,作为

门槛变量可“捕捉”到我国亚洲金融危机爆发至新冠疫情后绝大多数

宏观经济波动,具有较强的宏观调控应用价值。
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0　 引言

次贷危机起源于美国房地产市场,在 1995 年至 2001 年间,随着互联网泡

沫的破灭,大量资金进入房地产市场,刺激了金融机构降低信贷标准和扩大信

用规模,房地产市场与信贷供给间的相互作用明显。 当乐观情绪蔓延时,企业

与家庭在“买涨不买跌”的心理作用下,对房地产产生旺盛需求。 房价在 1997
年至 2007 年间大幅上涨,导致了次贷危机前的“能量积聚” (Greenwood

 

et
 

al. ,
 

2022)。 而当悲观情绪显现时,市场对房价的预期转为负面,在避险动机的驱动

下,信贷供给全方位收缩,直接造成了次贷危机后美国经济的低迷和复苏动力
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不足(Adelino
 

et
 

al. ,
 

2017;
 

Rünstler
 

and
 

Vlekke,
 

2018)。 同时,金融工具的发展

使得金融机构所持有的资产组合结构越发复杂,“优良”的金融资产也包含“不
良”的成分,风险加速累积。 当不利冲击显现时,金融机构所持有的资产组合价

格“断崖式”下跌,“链条式”的抵押证券违约率攀升,金融机构被动“去杠杆”行
为盛行,金融机构间“传染性”明显(Elliott

 

et
 

al. ,
 

2014;Glasserman
 

and
 

Young,
 

2016),个体风险放大为系统性风险,直接诱发了证券市场危机。 在房地产市场

和证券市场的共同打击下,美国经济受到重创。
如图 1 所示,使用 HP 滤波法、BP 滤波法和粒子滤波法对美国的 GDP 和

CPI 时间序列数据进行滤波,去除趋势项,保留周期项,发现自 1995 年 1 季度至

2022 年 4 季度间,美国的 GDP 和 CPI 波动主要集中于 2001 年与 2007 年间和

2007 年与 2011 年间①,而在 2001 年 2 季度前和 2011 年 3 季度后则相对平稳。
具体来说,自 2000 年 3 季度以来,美国 GDP 和 CPI 出现了两个波峰和两个波

谷。 随着美国互联网“泡沫”的破灭,2001 年至 2004 年间,宏观经济下行,GDP
和 CPI 周期项下行幅度分别为 0. 04 和 0. 02②,由正转负,GDP 和 CPI 低于其潜

在值,此时经济收缩且价格紧缩。 而随着房地产市场的兴起,2004 年至 2007 年

间,宏观经济上行,GDP 和 CPI 周期项上行幅度达到了 0. 04 和 0. 03,由负转正。
次贷危机爆发后,宏观经济遭到重创,GDP 和 CPI 周期项下行幅度更是达到了

0. 05 和 0. 04,再度由正转负,超过了上一个周期的波动水平。 从经济内涵来

看,趋势项为宏观经济在一段时间的潜在水平,周期项为实际水平对潜在水平

的偏离程度。 若周期项大(小)于 0,则实际水平大(小)于潜在水平,表明宏观

经济处于“热(冷)”状态。 无论是互联网“泡沫”破灭,还是次贷危机爆发,其前

后都经历了从“热”到“冷”的过程,时间上关联和继起特征明显。 互联网行业

的过度繁荣对要素的“虹吸”效应明显,挤压了其他企业的发展和生存空间,随
着要素边际报酬的递减,行业盈利能力下滑,导致了宏观经济的下行。 互联

网“泡沫”破灭后,房地产市场的迅速“补位”,在拉升宏观经济的同时,也为

次贷危机的爆发播下了“种子”,造成了比互联网“泡沫”破灭更严重的经济

衰退。
由美国宏观经济的波动可见,产业结构变革所带来的金融变迁会对宏观经

济产生重大影响,在次贷危机后为货币经济学家广泛关注。 正如 Borio(2014)
指出的那样,次贷危机对货币经济学的研究范式产生了重大影响,实体经济的

短周期波动已无法准确描述金融深化背景下宏观经济的演变,不仅金融因素的

78

①

②

本文未将新冠疫情期间纳入,是因为新冠疫情为全球公共安全的极端事件,如以全球人均计算,
新冠疫情对美国宏观经济所产生的短期波动强度已大大超过了互联网“泡沫”和次贷危机( Jord􀅣

 

et
 

al. ,
 

2022)。 其冲击机制和作用点也有所不同,还需要进一步研究。
以 BP 滤波所得数据为基准。
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图 1　 美国 GDP 与 CPI 周期

注:数据来源于 Wind 数据库,由作者使用 matlab2019a 绘制。

大幅震荡会对实体经济产生巨大的影响,甚至金融因素本身的过度繁荣就可能

成为引发经济危机的根源,即所谓“崩溃前的繁荣”。 此外,真实经济周期理论

(RBC)对次贷危机的解释能力不足以促使学界重新审视金融因素在宏观经济

中的作用,认为在经济周期外存在另一个周期,即金融周期,并证实金融因素在

经济繁荣和萧条中扮演了重要角色(Hiebert
 

et
 

al. ,
 

2018;Gertler
 

and
 

Gilchrist,
 

2018;Kehoe
 

et
 

al. ,
 

2019)。 金融周期作为金融活动在各种内外部冲击下形成的

与宏观经济波动密切相关的持续性波动和周期性变化(Borio,
 

2014),不仅反映

了金融市场的整体波动态势,而且可能是引致和放大宏观经济波动的重要源

泉。 现实表明,金融危机具有周期发生的特点,且常独立于经济周期,因此,将
金融周期从经济周期中抽离出来,研究其与宏观经济间的内在联系意义重大。 那

么,金融周期怎样影响宏观经济,传导机制如何,就成了金融周期理论的核心。
在我国,国民收入持续增长(GDP)和物价稳定(CPI)作为宏观调控的重要

“靶”目标,与经济稳定和社会福利关系紧密,在“新常态”时期被更广泛关注。
如图 2 所示,同样使用 HP 滤波法、BP 滤波法和粒子滤波法对 GDP 和 CPI 时间

序列数据进行滤波。 可见自 1995 年 1 季度至 2022 年 4 季度间,我国的 GDP 和

88
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图 2　 中国 GDP 与 CPI 周期

注:数据来源于国家统计局网站年度数据、中国宏观经济时间序列数据库①,由作者使用 matlab2019a 绘制。

CPI 波动主要集中于 2007 年与 2011 年间,而在 2007 年 2 季度前和 2011 年 3 季

度后则相对平稳。 具体地说,自 2004 年 4 季度以来,我国 GDP 和 CPI 出现了两

个波峰和一个波谷,波峰约出现在 2007 年 4 季度和 2011 年 3 季度,波峰值分别

达到了 0. 05 和 0. 03 与 0. 02 和 0. 01,为样本区间的两个高点。 这表明受经济

发展和财政与货币政策影响,GDP 和 CPI 的实际水平高于潜在水平,在这两个

时点宏观经济处于上行阶段,经济热情高涨。 波谷则出现在 2009 年 2 季度,波
谷值达到了-0. 03 和-0. 02。 这同样表明宏观经济受次贷危机的溢出效应影响

明显,GDP 和 CPI 的实际水平低于潜在水平,此时宏观经济处于下行阶段,经济

热情消退。 就趋势来看,GDP 和 CPI 的波动具有很高的一致性,也与次贷危机

后欧美金融混乱的时间点高度一致。
此外,2011 年 3 季度以后宏观经济的相对平稳也格外值得关注。 随着美国

次贷危机的爆发及其影响的逐渐显现,在“四万亿投资刺激计划”和“供给侧结

98

① 由美联储亚特兰大分行发布,其基准数据来源于国家统计局和中国人民银行统计数据,运用插

值法经过季节调整得出季度数据。
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构改革”的政策作用下,我国宏观经济的波动性正在衰减,“周期性”特征逐渐减

弱,平稳性有所增强,我国经济似乎进入了一个“大缓和”时代。 然而,次贷危机

的爆发证实了金融危机具有“偶发性”和“急促性”,短期金融因素的作用可能

会引起“雪崩”。 中长期宏观经济的稳定或上行,可能会麻痹政策制定者和监管

当局,导致对金融因素“突变”的疏忽和对金融波动的预警不足(Borio
 

et
 

al. ,
 

2018)。 面对这样的现实,宏观经济学家若不理解金融周期,就不可能理解经济

波动及其政策挑战(Borio,
 

2014)。 因此,在次贷危机后,从党的十七大到十九

大,党和政府将金融稳定视为宏观经济稳定的必要条件,对精准性政策的需求

更加迫切(王三川和范从来,2020)。
基于这样的认识,就需要根据国别实际,从既有研究出发,实现由金融因素

到金融周期的学术演进(Borio
 

et
 

al. ,
 

2018)。 本文的创新点主要有两点:(1)金
融因素的选取和金融周期测度可信度。 本文与现有文献不同,从多渠道采集样

本,对金融周期的测度选择了更多金融因素,较大程度地克服了单因素测度的

局限性。 在此基础上,使用多种方法和不同滤波参数对基准测度进行稳健性检

验,相较于单一方法和固定滤波参数更有说服力。 (2)金融周期的政策内涵及

其“预警”应用。 本文与现有文献指出金融周期与经济周期的分化 (Borio,
 

2014)、说明金融周期的特征(Pontines,
 

2017)、以金融周期为切入点的货币政

策研究(Rungcharoenkitkul
 

et
 

al. ,
 

2019)不同,从政策阶段出发,分析中国金融

周期的特征及其背后的深层次原因,并探究其对宏观经济的影响。 在此基础

上,进行“预警”应用分析,即从“阈值”着手,为维护宏观经济稳定提供精准性

政策。
本文余下的具体安排是:第 1 部分对金融因素、数据出处和基本方法进行

阐述;第 2 部分对金融周期进行基准测度;第 3 部分对基准测度进行稳健性检

验;第 4 部分从波动特征和政策阶段特征对金融周期进行分析;第 5 部分探索

金融周期的“预警”作用;第 6 部分为总结。

1　 变量选择、数据来源与测度方法

1.1　 变量选择

　 　 从国外相关研究来看,在长期的信贷和房地产繁荣之后,金融周期下行会

导致严重的经济混乱,表现为信贷紧缩和资产价格暴跌,但仅考虑信贷和房地

产价格因素则可能会过度强调某类因素的作用而遗漏重要变量(Borio
 

et
 

al. ,
 

2016;Akerlof,
 

2019),造成一定的偏误,给宏观调控带来误导,因此需要全面考

虑金融因素。 现有文献对金融因素的选取主要有资产价格(Adelino
 

et
 

al. ,
 

09
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2017;Pontines,
 

2017)、利差(Mian
 

and
 

Sufi,
 

2018;Gertler
 

et
 

al. ,
 

2017)、杠杆率

(Mian
 

et
 

al. ,
 

2017;Giroud
 

and
 

Mueller,
 

2017;Gertler
 

et
 

al. ,
 

2017)、信贷水平(Jord􀅣
 

et
 

al. ,
 

2016;Kehoe
 

et
 

al. ,
 

2019)和金融机构风险暴露(Glasserman
 

and
 

Young,
 

2016;Gertler
 

and
 

Gilchrist,
 

2018)五类,上述金融因素被欧美学界和监管当局长

时间观测,门类较细致,数据较完整全面。 相较而言,我国市场经济和金融体系

的转轨改革时间较短,数据观测和统计还有诸多不足,金融因素的受关注程度

较弱,这就需要从多个数据库选取变量,通过数据处理做到数据频率统一。 此

外,样本区间较短的金融因素并不适合监测较长时间的金融状况,这就需要选

取样本区间足够长的金融因素,以弥补样本区间差异所带来的测度偏误。
在这种情况下,就需要根据已有文献和我国实际考虑金融因素,较准确地

测度我国各时点的金融状况,分析我国市场经济制度建立以来的金融周期特

征。 因此本文所选取的金融因素既遵循既有研究的基本路径,也包含与我国宏

观经济运行联系紧密的其他金融因素。 既有研究对金融周期的测度主要包括

资产价格、杠杆率、信贷水平等金融因素。 次贷危机后,学界注意到金融机构对

金融稳定的重要作用,并认为次贷危机的爆发很大程度与金融机构的冒险行为

有关。 当前我国金融机构“资金空转”问题显现(崔宇清,2017),金融业务“脱
实向虚”明显,这与我国在高质量发展阶段金融支持实体经济的需求并不匹配,
因此对金融机构的业务风险和运营状况进行监测就显得格外重要。 基于这样

的认识,由我国“新常态”时期的客观要求出发,需引入金融机构风险暴露充实

我国金融周期的测度。 同时,考虑到我国人民银行在宏观经济中的重要作用,
还需要加入货币供给量(M2)。

此外,由于我国与欧美金融发展水平和数据统计口径存在差异,利差的变

动频率较低,对金融的短期影响较弱,因此对我国金融周期的测度未加入利差

变量。 金融机构风险暴露指标常用违约率来表示(Christiano
 

et
 

al. ,
 

2014;Elliott
 

et
 

al. ,
 

2014;Glasserman
 

and
 

Young,
 

2016),而这一指标碎片化严重,我国尚没

有官方或相关研究机构发布数据,数据获得难度较大,因此本文选取金融机构未

偿还贷款总量(短期与中长期)和商业银行不良贷款总量(次级、可疑和不良)。
综上,本文测度金融周期所选取的金融因素包括资产价格指数(土地价格

指数、上证指数和固定资产投资价格指数)、杠杆率(实体经济部门杠杆率、家庭

部门杠杆率、非金融企业部门杠杆率、政府部门杠杆率和金融部门负债方杠杆

率)、信贷水平(信贷缺口和社会融资总量)、货币供应量(M2)、金融机构风险暴

露(商业银行的次级和可疑不良贷款余额与不良贷款余额损失)。 同理,本文测

度经济周期所选取的宏观经济基本面(Christiano
 

et
 

al. ,
 

2015)包含了中国宏观

调控的主要目标,即国内生产总值(GDP)、消费者价格指数(CPI),资本形成总

额(GCF)、家庭消费支出(HHC)和就业水平(Employment),如表 1 所示。
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表 1　 金融因素与宏观经济基本面变量的名称、含义及统计特征

变量名 变量含义 样本数 均值 标准差 中位数

金融因素

Cerci 国房景气指数 113 100. 88 3. 58 101. 27

Security 上证指数 129 2070. 51 1090. 1 2048. 33

FAInvPrice 固定资产投资价格指数 118 1. 3524 0. 2422 1. 3735

Real 实体经济部门杠杆率 / % 114 175. 05 56. 64 153. 4

Household 家庭部门杠杆率 / % 114 27. 06 18. 99 19. 2

Nonfinance 非金融企业部门杠杆率 / % 114 119. 29 27. 82 106. 95

Government 政府部门杠杆率 / % 114 28. 69 11. 06 29. 75

Finance 金融部门负债方杠杆率 / % 114 36. 84 20. 33 37. 25

Credit 信贷缺口(实际趋势) / % 108 6. 87 9. 57 7. 3

Aggregate 社会融资总量 / (十亿元人民币) 81 111136. 7 94021. 43 78811. 98

M2 货币供应量 M2 / (十亿元人民币) 128 66856. 01 71244. 03 32334. 13

Subprime 商业银行次级不良贷款余额 / (十亿元人民币) 78 5504. 99 4114. 12 3323. 2

Suspicious 商业银行可疑不良贷款余额 / (十亿元人民币) 78 6104. 20 3420. 41 5104. 8

Loss 商业银行不良贷款余额损失 / (十亿元人民币) 78 2884. 22 1912. 07 2868. 5

宏观经济

基本面

GDP 国内生产总值 / (十亿元人民币) 121 9740. 88 8698. 96 6276. 45

CPI 消费者价格指数 / (十亿元人民币) 153 0. 70418 0. 27843 0. 71426

GCF 资本形成总额 / (十亿元人民币) 121 4203. 69 3827. 51 2513. 78

HHC 家庭消费支出 / (十亿元人民币) 129 3504. 98 3288. 34 1962. 16

Employment 就业水平 121 732. 82 33. 339 748. 52

　 　 注:因篇幅有限,略去分位数、极差、峰度和偏度统计值,备索。

1.2　 数据来源

考虑到数据可得性和数据频率合理性,本文截取 1995 年 4 季度至 2022 年

4 季度的季度数据。 其中宏观经济基本面数据来源于中国宏观经济时间序列数

据库,并与国家统计局官网的年度数据进行比对校准。 金融因素数据来源于国

家资产负债表研究中心官网、Wind 数据库、中国人民银行官网、国际清算银行

(BIS)数据库和中国宏观经济时间序列数据库。 所有数据均已经过季节调整,
剔除缺漏值。

1.3　 测度方法

次贷危机后,随着学界和监管机构对金融因素在宏观经济中所起的作用愈

加重视,为了发掘金融运行状况的动态及其周期性变动规律,理论经济学家参

29



　
第 11 卷第 4 期

　
　 　 　 　 王三川　 范从来:

 

我国金融周期的测度、特征及其“预警”应用

　
　

照经济周期的研究方法,对金融周期的测度研究也逐渐涌现。 本文遵循陈晓莉

和张方华(2017)的论断,“刻画金融周期有两种方式:一是以信贷周期来代表金

融周期(Aikman
 

et
 

al. ,
 

2015);二是综合考查多种金融变量以提取其共同周期

作为金融周期(Drehmann
 

et
 

al. ,
 

2012)”。 第一种方式研究某个或某类金融因

素,现已突破信贷周期,将资产价格、杠杆率等因素也纳入分析框架(Rünstler
 

and
 

Vlekke,
 

2018;Bernanke,
 

2018),本文将该种方式称为单因素测度法。 第二

种方式研究多个或多类金融因素,是在第一种方式的基础上,引入因素合成方

法,得出金融周期曲线(Borio
 

et
 

al. ,
 

2019),本文将该种方式称为多因素测

度法。
在既有研究中,无论是单因素测度法还是多因素测度法,都是以金融因素

为基础的。 两种方法各有利弊,多因素测度法综合多个因素,进行加权合成,相
较于单因素测度法,优势在于简洁,只需要一条曲线就可以判定一段时期的金

融状况,且所合成的金融周期也更具有外延性。 基于这样的认识,本文采用主

成因分析法(PCA)作为基准方法合成金融周期,并汇报其结论。 同时,为检验

所合成金融周期的一致性,分别使用可回溯到 1995 年和 2003 年的金融因素合

成金融周期,若趋势一致性较高,则不同样本区间合成金融周期的偏误较低,即
认为测度的有效性较好。

此外,由于合成方法的不同和参数选取的差异,为检验所合成金融周期的

稳健性,分别采用均值合成法和低方差滤波合成法作为主成因分析的替代方

法,将三种合成方法所得结果进行比较。 同时,在参照朱太辉和黄海晶(2018)
的参数设置基础上,多次实验逼近最优参数值,比较不同参数设置对金融周期

测度的影响。 若金融周期曲线趋同,则表明不同合成方法和参数设置对测度的

影响较小,总体稳健性较好。

2　 基于主成分分析法的金融周期基准测度

由图 3 可见,根据所选取的金融因素,运用主成分分析法合成金融周期,发
现我国金融周期的周期性波动特征明显,其波动幅度和持续时间在不同时期也

差异明显。 从直观上看,我国金融周期具有三个特点:(1)金融周期的频率远低

于经济周期;(2)金融周期比经济周期持续时间更长,波幅更大;(3)金融周期

的长度和波幅取决于政策阶段。 这与 Borio(2014)、Pagan
 

and
 

Robinson(2014)
和 Hiebert

 

et
 

al. (2018)对欧美的研究所得结论类似。 同时,金融危机前(后)世
界范围内的金融高涨(紧缩)对我国金融周期的高涨(下行)具有引致效应,这
与 Drehmann

 

et
 

al. (2012)对美国的研究发现具有一致性。
Alessandri

 

and
 

Mumtaz(2019)通过转折点分析,指出美国金融周期的下行
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图 3　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度的金融周期与经济周期

注:金融周期由可回溯至 1995 年 4 季度的金融因素合成(Cerci、Security、FAInvPrice、Real、Household、

Nonfinance、Government、Finance、Credit、M2),经济周期通过宏观经济基本面合成。 样本区间为 1995 年 4

季度到 2022 年 4 季度,共 109 个季度的数据。

时期长于上行时期,不对称性特征明显,并认为金融周期与杠杆周期间可能存

在密切联系。 然而,我国金融周期的不对称性特征并不明显,这验证了 Pontines
(2017)和 Hiebert

 

et
 

al. (2018)“东亚和新兴市场国家的金融周期有其特点,需
谨慎应用测度欧美国家金融周期时所使用的滤波参数和金融因素”的观点。 此

外,亚洲金融危机和次贷危机前的我国也经历了金融周期上行导致风险累积的

过程,当外部负面溢出效应显现时,我国政府和金融监管当局为应对不利形势

出台的宏观调控政策实践效果较好,金融风险逐步“消解”,有效防范了次贷危

机后类似于欧洲经济的“二次探底”现象(Ehrlich
 

and
 

Overman,
 

2020;Brand
 

and
 

Tripier,
 

2021)。 2016 年,随着“金融去杠杆”的提出,金融周期下行,“金融去杠

杆”前后的金融周期呈“倒 U 型”,这可能与杠杆周期有关,在我国情境下印证

了 Alessandri
 

and
 

Mumtaz(2019)的发现。 此外,2017 年出现的波峰也值得注意,
这可能源于次贷危机后,我国实施“四万亿投资刺激计划”和“供给侧结构性改

革”造成的金融加杠杆(Chen
 

et
 

al. ,
 

2020;钟宁桦等,
 

2021)。
在加入社会融资规模(Aggregate)、商业银行次级不良贷款余额(Subprime)、

商业银行可疑不良贷款余额(Suspicious)和商业银行不良贷款损失(Loss)后,金
融因素数量得到扩充。 在去除缺漏值和统一样本区间后,由图 4 可见,除次贷

危机爆发和供给侧结构性改革时期的波幅与图 3 有所差异外(这可能与新加入

金融因素的特性有关),其他时点一致性较高。 这说明本文金融因素选择较好,
所测度的金融周期稳健性较高;也说明一些金融因素在特定时点很重要,需结

合宏观经济背景加以分析。
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图 4　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度的金融周期与经济周期

注:金融周期由可回溯到 2003 年 4 季度的金融因素(Cerci、Security、FAInvPrice、Real、Household、

Nonfinance、Government、Finance、Credit、Aggregate、M2、Subprime、Suspicious、Loss)合成,经济周期通过宏观

经济基本面合成。 样本区间为 2003 年 4 季度到 2022 年 4 季度,共 77 个季度的数据。

3　 基准测度的稳健性检验

为增加基准测度的可靠性,本文使用不同合成方法和滤波参数进行稳健性

检验。 若所得金融周期一致性较强,则认为本文基本结论受合成方法和参数设

置影响较小,稳健性较高。

3.1　 不同合成方法

因不同合成方法的理论基础和数据处理方式有差异,所得金融周期的趋势

特征可能存在较大的偏差,只用主成分分析法(PCA)所合成的我国金融周期在

可信度上存疑。 这就需要使用不同的合成方法加以验证,因此本文另外使用均

值和低方差滤波合成法合成金融周期。
如图 5 所示,主成分分析法合成的金融周期波幅大于均值和低方差滤波合

成法。 三种方法所合成的金融周期趋势相似,波峰波谷出现的时点也较一致。
这表明本文所选取金融因素的数据质量较高,也表明运用不同方法合成的金融

周期稳健性较高,所得结论具有一般性。 相较于主成分分析法,其他两种方法

所测度的金融周期在一些时点的波动特征并不明显。 这说明基准测度能更

细致地监测金融波动,因此本文将主成分分析法所得的金融周期作为分析

主体。
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图 5　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度的金融周期与经济周期(不同测度方法)
注:金融周期由可回溯至 1995 年 4 季度的金融因素合成(Cerci、Security、FAInvPrice、Real、Household、

Nonfinance、Government、Finance、Credit、M2),经济周期通过宏观经济基本面合成。 样本区间为 1995 年 4

季度到 2022 年 4 季度,共 109 个季度的数据。

同理,在加入社会融资规模 ( Aggregate)、商业银行次级不良贷款余额

(Subprime)、商业银行可疑不良贷款余额(Suspicious)和商业银行不良贷款损失

(Loss)后,如图 6 所示,三种方法所合成的金融周期特征相似,2016 年前后的

“倒 U 型”特征同样明显,所得结论与图 4 一致。

图 6　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度的金融周期与经济周期(不同测度方法)
注:金融周期由可回溯到 2003 年 4 季度的金融因素(Cerci、Security、FAInvPrice、Real、Household、

Nonfinance、Government、Finance、Credit、Aggregate、M2、Subprime、Suspicious、Loss)合成,经济周期通过宏观

经济基本面合成。 样本区间为 2003 年 4 季度到 2022 年 4 季度,共 77 个季度的数据。
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3.2　 不同滤波参数

金融周期的测度由经济周期衍生而来,对滤波参数的设定已有较多研究。
本文根据朱太辉和黄海晶(2018)的设定,将滤波参数区间设定为 5 到 24 个季

度。 然而,国外经济学家对滤波参数区间的设定通常为 6 到 32 个季度,本文为

发掘不同滤波参数区间对结论的影响,采用试验法调整滤波参数区间,进一步

验证基准测度的稳健性。 如图 7 所示,参照 Borio(2014)和 Borio
 

et
 

al. (2018)
的滤波参数区间设定,发现与图 3 和图 4 一致性较高。

图 7　 滤波参数区间为(6,32)的金融周期与经济周期

注:(a)
 

金融周期由样本区间可回溯至 1995 年 4 季度的金融因素合成,(b)
 

金融周期由样本区间可

回溯至 2003 年 4 季度的金融因素合成;经济周期由宏观经济基本面合成。

图 8　 滤波参数区间为(4,20)的金融周期与经济周期

注:(a)
 

金融周期由样本区间可回溯至 1995 年 4 季度的金融因素合成,(b)
 

金融周期由样本区间可

回溯至 2003 年 4 季度的金融因素合成;经济周期由宏观经济基本面合成。

当滤波参数区间设定为 4 到 20 个季度时,如图 8 所示,稳健性也较强,同样

79



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 12 月

与图 3 和图 4 一致性极高。
当滤波参数区间设定为 3 到 16 个季度时,如图 9 所示,稳健性仍较强,波动

特征清晰,趋势仍与图 3 和图 4 一致性极高。 值得关注的是,随着滤波参数区

间的缩小,金融周期的细节更加清晰,这对监测短期金融波动可能更有益处。

图 9　 滤波参数区间为(3,16)的金融周期与经济周期

注:(a)
 

金融周期由样本区间可回溯至 1995 年 4 季度的金融因素合成,(b)
 

金融周期由样本区间

可回溯至 2003 年 4 季度的金融因素合成;经济周期由宏观经济基本面合成。

4　 金融周期的特征分析

4.1　 波动特征

　 　 本文第四部分从宏观上对我国金融周期的趋势进行分析,本部分则关注我

国金融周期的特征,找出波峰和波谷的所在时点,度量长度(季度)①,并计算上

行和下行幅度。 由表 2 可见,中国金融周期的平均长度为 11 到 15 个季度,远高

于经济周期的平均长度,这与 Alessandri
 

and
 

Mumtaz(2019)的发现类似。 具体

来说,在亚洲金融危机爆发前的 1995 年 4 季度至 1997 年 1 季度间,金融周期上

行幅度为 0. 0073。 在这个阶段,东亚和东南亚地区金融动力十足,中国金融热

情高涨,金融周期的上行幅度已超过同期经济周期的上行幅度,金融风险累积。
然而在 1996 年 4 季度金融周期达到波峰后,伴随着亚洲金融危机的爆发,至
1998 年 2 季度,金融周期的下行幅度则达到了 0. 0109,实际值降为负值。 这表

明当风险累积后,衰退期所产生的负面效应大于高涨期的正面效应。 这种现象

在现有文献中主要从家庭杠杆率(Brunnermeier
 

and
 

Sannikov,
 

2014;Gertler
 

and
 

89

① 本文使用由波谷到波谷的长度,遵循转折点分析法的原则(Harding
 

and
 

Pagan,2002;Canova
 

and
 

Schlaepfer,2015)。
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Gilchrist,
 

2018;Mian
 

and
 

Sufi,
 

2018)和金融机构杠杆率(Giroud
 

and
 

Mueller,
 

2017;Gertler
 

et
 

al. ,
 

2017)加以解释,相关研究还在深化中。 在 1999 年 2 季度

至 2004 年 1 季度的金融周期中,上行幅度仍低于下行幅度。 这意味着即便是

亚洲金融危机爆发的七年后,危机对金融热情和投资者预期仍有影响。 这可能

是由于金融市场的“过度预警”,“一招被蛇咬,十年怕井绳”引发的“羊群效应”
特征明显,即当金融市场出现不利冲击时,会出现“多米诺骨牌”式的“避险”行
为(Glasserman

 

and
 

Young,
 

2016;Elliott
 

et
 

al. ,
 

2014)。

表 2　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度的金融周期的波动特征

波谷 波峰 波谷 长度 上行幅度 下行幅度 平均长度

金融周期

均值回归法

1995Q4 1997Q1 2001Q2 23 0. 0079(6) 0. 0103(17)

2001Q2 2003Q2 2004Q4 14 0. 0028(8) 0. 0094(6)

2004Q4 2006Q3 2008Q2 14 0. 0216(7) 0. 0186(7)

2008Q2 2009Q3 2011Q2 12 0. 0153(6) 0. 0165(6)

2011Q2 2012Q3 2013Q2 8 0. 0070(5) 0. 0008(3)

2013Q2 2014Q4 2016Q1 11 0. 0044(6) 0. 0042(5)

2016Q1 2017Q1 2018Q3 10 0. 0015(4) 0. 0041(6)

2018Q3 2020Q2 2021Q4 13 0. 0088(7) 0. 0060(6)

2021Q4 2022Q4 … … 0. 0098(4) …

13. 1

主成分分析法

1995Q4 1997Q1 1999Q2 15 0. 0073(6) 0. 0109(9)

1999Q2 2001Q2 2004Q1 19 0. 0048(8) 0. 0083(11)

2004Q1 2006Q2 2008Q2 17 0. 0130(9) 0. 0079(8)

2008Q2 2010Q1 2012Q1 15 0. 0050(7) 0. 0110(8)

2012Q1 2013Q3 2015Q1 12 0. 0109(6) 0. 0092(6)

2015Q1 2016Q4 2018Q4 15 0. 0161(7) 0. 0156(8)

2018Q4 2020Q3 2022Q1 13 0. 0063(7) 0. 0060(6)

2022Q1 2022Q4 … … 0. 0038(3) …

15. 1

低方差滤波法

1995Q4 1996Q4 1998Q2 11 0. 0619(5) 0. 0710(6)

1998Q2 1999Q4 2002Q1 15 0. 0426(6) 0. 0685(9)

2002Q1 2003Q3 2005Q1 12 0. 0372(6) 0. 0525(6)

2005Q1 2006Q4 2008Q2 13 0. 1600(7) 0. 1753(6)

2008Q2 2009Q4 2011Q1 11 0. 1012(6) 0. 0635(5)

2011Q1 2012Q2 2013Q1 8 0. 0253(5) 0. 0101(3)

2013Q1 2014Q4 2016Q2 13 0. 0587(7) 0. 0697(6)

2016Q2 2017Q3 2018Q4 10 0. 0302(5) 0. 0253(5)

2018Q4 2020Q2 2022Q1 13 0. 0471(6) 0. 0408(7)

2022Q1 2022Q4 … … 0. 0207(3) …

11. 8
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续表

波谷 波峰 波谷 长度 上行幅度 下行幅度 平均长度

经济周期

1995Q4 1996Q1 1996Q2 3 0. 0038(2) 0. 0005(1)

1996Q2 1996Q3 1996Q4 2 0. 0004(1) 0. 0087(1)

1996Q4 1997Q1 1997Q2 2 0. 0041(1) 0. 0006(1)

1997Q2 1997Q3 1997Q4 2 0. 0048(1) 0. 0084(1)

1997Q4 1998Q3 1998Q4 4 0. 0125(3) 0. 0159(1)

1998Q4 1999Q1 1999Q2 2 0. 0079(1) 0. 0021(1)

1999Q2 1999Q3 1999Q4 2 0. 0084(1) 0. 0097(1)

1999Q4 2000Q1 2000Q2 2 0. 0090(1) 0. 0075(1)

2000Q2 2000Q4 2001Q1 3 0. 0054(2) 0. 0054(1)

2001Q1 2001Q4 2002Q3 6 0. 0036(3) 0. 0011(3)

2002Q3 2002Q4 2003Q1 2 0. 0018(1) 0. 0076(1)

2003Q1 2003Q2 2003Q3 2 0. 0108(1) 0. 0101(1)

2003Q3 2003Q4 2004Q1 2 0. 0086(1) 0. 0053(1)

2004Q1 2004Q2 2004Q3 2 0. 0029(1) 0. 0002(1)

2004Q3 2004Q4 2005Q1 2 0. 00005(1) 0. 0028(1)

2005Q1 2005Q3 2006Q1 4 0. 0033(2) 0. 0042(2)

2006Q1 2006Q4 2007Q2 5 0. 0115(3) 0. 0149(2)

2007Q2 2007Q3 2007Q4 2 0. 0077(1) 0. 0013(1)

2007Q4 2008Q1 2008Q4 4 0. 0030(1) 0. 0091(3)

2008Q4 2009Q1 2009Q4 4 0. 0112(1) 0. 0069(3)

2009Q4 2010Q1 2010Q3 3 0. 0002(1) 0. 0005(1)

2010Q3 2010Q4 2011Q3 4 0. 0060(1) 0. 0072(3)

2011Q3 2012Q1 2012Q3 4 0. 0049(2) 0. 0016(2)

2012Q3 2012Q4 2013Q1 2 0. 0004(1) 0. 0020(1)

2013Q1 2013Q2 2013Q4 3 0. 0027(1) 0. 0038(2)

2013Q4 2014Q2 2014Q4 4 0. 0050(2) 0. 0040(2)

2014Q4 2015Q1 2015Q2 2 0. 0032(1) 0. 0036(1)

2015Q2 2015Q3 2015Q4 2 0. 0024(1) 0. 0037(1)

2015Q4 2016Q1 2016Q2 2 0. 0044(1) 0. 0004(1)

2016Q2 2016Q4 2017Q1 3 0. 0032(2) 0. 0077(1)

2017Q1 2017Q4 2018Q1 4 0. 0052(3) 0. 0042(1)

2018Q1 2018Q4 2019Q4 7 0. 0082(3) 0. 0516(4)

2019Q4 2020Q1 2020Q4 4 0. 0822(1) 0. 0415(3)

2020Q4 2021Q1 2021Q2 2 0. 0071(1) 0. 0090(1)

2021Q2 2021Q3 2022Q1 3 0. 0128(1) 0. 0134(2)

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2 0. 0135(1) 0. 0062(1)

2022Q3 2022Q4 … … 0. 0005(1) …

3

001
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在次贷危机爆发前的“风险累积时期”和次贷危机爆发后的“风险调整时

期”,我国金融周期经历了大起大落,上、下行幅度分别达到 0. 013 和 0. 0079。
仅仅次贷危机爆发的三个季度后,即在 2008 年 2 季度后,我国金融周期再次上

行,并一直持续到 2010 年 1 季度。 这可能与我国 2008 年 4 季度实施的“四万亿

投资刺激计划”有关,表明在面对极端情况时,大规模的财政刺激和信贷宽松可

有效地扭转金融周期下行,“托底”效果明显,缓解了次贷危机对我国产生的“疤
痕效应”,有效地保证了 2012 年到 2014 年的金融稳定。

2015 年年底,“供给侧结构性改革”和“金融去杠杆”的实施及“金融支持实

体经济”号召的提出,标志着国家对产业结构布局的调整和对宏观经济稳定的

重视。 相关政策的实施在某种程度上克制了始自 2015 年年初的“金融热情”,
到 2016 年 4 季度,金融周期达到波峰(上行幅度为 0. 0161),此后金融过热的现

象得到转变。 在 2018 年 4 季度至 2022 年 1 季度间,本期金融周期波幅较上期

大幅衰减,这印证了我国进入“新常态”时期后金融发展更加井然有序,也印证

了金融周期的长度和波幅取决于政策阶段(Drehmann
 

et
 

al. ,
 

2012)。 值得注意

的是,2020 年 1 季度新冠疫情暴发后,我国金融周期的下行幅度很小,为样本区

间内的最低值,并没有出现欧美国家因不确定性而产生的金融“紧缩”。 这表明

我国“金融去杠杆”政策执行度较高,金融韧性较强,市场信心充足,形成了政

府、金融机构和市场主体间的预期正向反馈。
与第三部分和第四部分的做法类似,在加入社会融资规模(Aggregate)、商

业银行次级不良贷款余额(Subprime)、商业银行可疑不良贷款余额(Suspicious)
和商业银行不良贷款损失(Loss)后,与表 2 类似,金融周期平均长度约 11 到 14
个季度(表 3)。 2017 年 1 季度至 2018 年 4 季度的金融周期下行幅度则较表 1 有

所增加。 这可能是因为“供给侧结构性改革”和“金融去杠杆”对商业银行的

“定点爆破”所产生的暂时性负面效果,也可能是 2016 年土地价格的上涨拉升

了相关生产和生活成本。

表 3　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本金融周期波动特征

波谷 波峰 波谷 长度 上行幅度 下行幅度 平均长度

金融周期

均值回归法

… 2003Q4 2004Q4 … … 0. 0045(5)

2004Q4 2006Q3 2008Q2 14 0. 0129(7) 0. 0146(7)

2008Q2 2009Q3 2011Q1 11 0. 0121(5) 0. 0122(6)

2011Q1 2012Q3 2013Q2 9 0. 0068(6) 0. 0007(3)

2013Q2 2014Q4 2016Q2 12 0. 0037(6) 0. 0034(6)

2016Q2 2017Q1 2018Q3 9 0. 0002(3) 0. 0037(6)

2018Q3 2020Q2 2021Q4 13 0. 0072(7) 0. 0076(6)

2021Q4 2022Q4 … … 0. 0044(4) …

11. 3
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续表

波谷 波峰 波谷 长度 上行幅度 下行幅度 平均长度

金融周期

主成分分析法

… 2003Q4 2004Q4 … … 0. 0111(5)
2004Q4 2006Q3 2008Q2 14 0. 0724(7) 0. 0856(7)
2008Q2 2009Q4 2011Q2 12 0. 0271(6) 0. 0186(6)
2011Q2 2014Q3 2015Q4 18 0. 0191(13) 0. 0089(5)
2015Q4 2017Q1 2018Q4 12 0. 0065(5) 0. 0178(7)
2018Q4 2020Q3 2022Q1 13 0. 0151(7) 0. 0135(6)
2022Q1 2022Q4 … … 0. 0084(3) …

13. 8

低方差滤波法

… 2003Q4 2004Q4 … … 0. 0213(5)
2004Q4 2006Q3 2008Q2 14 0. 0724(7) 0. 0856(7)
2008Q2 2009Q4 2011Q1 11 0. 0534(6) 0. 0385(5)
2011Q1 2012Q3 2013Q2 9 0. 0179(6) 0. 0043(3)
2013Q2 2014Q4 2016Q2 12 0. 0294(6) 0. 0304(6)
2016Q2 2017Q3 2018Q4 10 0. 0095(5) 0. 0139(4)
2018Q4 2020Q2 2022Q1 13 0. 0253(6) 0. 0229(7)
2022Q1 2022Q4 … … 0. 0126(3) …

11. 5

经济周期

2003Q4 2004Q1 2005Q1 6 0. 0066(2) 0. 0106(4)

2005Q1 2005Q3 2006Q1 4 0. 0046(2) 0. 0026(2)

2006Q1 2006Q4 2007Q2 5 0. 0111(3) 0. 0157(2)

2007Q2 2007Q3 2007Q4 2 0. 0075(1) 0. 0012(1)

2007Q4 2008Q1 2008Q4 4 0. 0032(1) 0. 0086(3)

2008Q4 2009Q1 2009Q4 4 0. 0112(1) 0. 0073(3)

2009Q4 2010Q1 2010Q3 3 0. 0001(1) 0. 0004(2)

2010Q3 2010Q4 2011Q3 4 0. 0060(1) 0. 0071(3)

2011Q3 2012Q1 2012Q3 4 0. 0048(2) 0. 0017(2)

2012Q3 2012Q4 2013Q1 2 0. 0004(1) 0. 0020(1)

2013Q1 2013Q2 2013Q4 3 0. 0028(1) 0. 0037(2)

2013Q4 2014Q2 2014Q4 4 0. 0050(2) 0. 0040(2)

2014Q4 2015Q1 2015Q2 2 0. 0032(1) 0. 0036(1)

2015Q2 2015Q3 2015Q4 2 0. 0024(1) 0. 0037(1)

2015Q4 2016Q1 2016Q2 2 0. 0044(1) 0. 0004(1)

2016Q2 2016Q4 2017Q1 3 0. 0032(2) 0. 0077(1)

2017Q1 2017Q4 2018Q1 4 0. 0052(3) 0. 0042(1)

2018Q1 2018Q4 2019Q4 7 0. 0082(3) 0. 0516(4)

2019Q4 2020Q1 2020Q4 4 0. 0822(1) 0. 0415(3)

2020Q4 2021Q1 2021Q2 2 0. 0071(1) 0. 0090(1)

2021Q2 2021Q3 2022Q1 3 0. 0128(1) 0. 0134(2)

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2 0. 0136(1) 0. 0062(1)

2022Q3 2022Q4 … … 0. 0005(1) …

3. 1
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4.2　 政策阶段特征

正如 Drehmann
 

et
 

al. (2012)、Borio(2014)和 Hiebert
 

et
 

al. (2018)指出的那

样,金融周期的长度和波幅取决于政策阶段。 本节将样本区间分为亚洲金融危

机前、亚洲金融危机至次贷危机间、次贷危机至供给侧结构性改革前、供给侧结

构性改革至新冠疫情前和新冠疫情后五个阶段,结合货币政策倾向,从我国市

场经济发展历程出发,发掘金融周期与宏观经济的内在联系。
亚洲金融危机前,我国经济在市场化改革和外部经济环境向好的“红利”加成

下快速增长(表 4)。 随着 1990 年存贷款利率的下调和信贷规模的扩大,金融周期

处于快速上行阶段,国内生产总值和物价水平分别于 1991 年好转和 1992 年达到

峰值,1994 年的物价水平更是达到了历史峰值。 此后,为抑制由金融宽松导致的

经济过热,我国在 1993 年严格控制信贷总量,强化固定资产贷款管理,规范信贷

资金拆借行为,并在 1995 年两次提高贷款利率。 这些努力在 1996 年之后取得了

明显效果,至 1996 年年底,通货膨胀得到控制,国民经济实现了“软着陆”。
在亚洲金融危机至次贷危机爆发前的近十年间,亚洲金融危机的爆发重创

了东亚和东南亚经济。 我国金融市场对风险的反应较敏感,在亚洲金融危机爆

发前就已感知到了潜在的风险,金融周期的上行仅持续到 1997 年 1 季度(表 2)。
亚洲金融危机爆发后,为摆脱通货紧缩,我国政府于 1998 年通过了增加贷款规

模等一系列措施(表 4)。 大规模的信贷投放和基础设施建设,直接“点燃”了金

融热情,金融周期上行。 在经历五年的宏观调控后,我国经济周期上行幅度在

2003 年 2 季度达到了高位,远高于上个周期的水平。 此后,为解决金融过热,抑制

金融周期的上行,我国政府又于 2004 年多次上调利率和存款准备金。 此举缓解

了为摆脱通货紧缩而造成的产业结构失衡,并确保了国民经济平稳快速健康发展。
次贷危机至供给侧结构性改革前的八年多里,为应对次贷危机爆发后外需

的骤降,我国政府在 2008 年多次降息和降低住房首次贷款比例。 此举拉动了

内需,效果立竿见影,家庭杠杆率的上升弥补了外需不足,拉升了已大幅下滑的

金融周期(表 2)。 到次年二季度,宏观经济就已复苏,物价指数也得到恢复。
此后,次贷危机的不利影响逐渐消解,为抑制过度投资和资产价格的大幅上涨,
我国政府在 2010 年转而上调存款准备金率,并在下半年达到历史峰值。 这种

调节有效缓解了为摆脱次贷危机而造成的产业结构性问题,促进了国民经济的

平稳健康发展。 此后,为进一步消解次贷危机的深层次影响,我国政府于 2012
年至 2015 年通过降准、下调政策利率和运用流动性和结构性管理工具加大信

贷支持实体经济的力度。 在此期间,金融周期的上行幅度高于下行幅度,宏观

经济呈现较高增速和低通胀特征,经济周期波动降低,开启了经济“新常态”和
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高质量发展的新阶段,为“供给侧结构性改革”和“金融去杠杆”打下了基础。

表 4　 我国金融周期与经济周期政策阶段特征

时间 金融周期 经济周期

亚洲金融危机前

(1988 年至 1997 年 3 季度间)

1990 年下调存贷款利率,扩大货币

供应和信贷规模

国民经济在 1991 年开始好

转,1992 年到达峰值。 物价

水平 1994 年达到历史峰值

1993 年严格控制信贷总量,强化固

定资产贷款管理,规范信贷资金拆

借行为。 1995 年,两次提高贷款

利率

1996 年之后取得了明显效果,
物价指数下降;GDP 增长率

也有所下降。 到 1996 年年

底,通货膨胀得到控制

亚洲金融危机与次贷危机爆发间

(1997 年 3 季度至

2007 年 3 季度间)

1998 年增加贷款规模,下调存款利

率,降低存款准备金,取消贷款限额

控制,降低法定存款准备率

经过
 

5
 

年左右的宏观调控,中
国经济开始进入新一经济周

期上行阶段

2004 年至 2007 年,多次上调利率和

存款准备金

缓解了为摆脱通货紧缩而造

成的结构性失衡,确保了国民

经济平稳快速健康发展

次贷危机爆发后至供给侧

结构改革前

(2007 年 4 季度至

2015 年 4 季度)

2007 年至 2010 年降息、降低住房首

次贷款比例
经济复苏,物价指数一路攀升

2010 至 2011 年,上调存款准备金

率,达到历史峰值

缓解了为摆脱次贷危机而造

成的产业结构问题,通货膨胀

水平大幅下降,国民经济平稳

健康发展

2012 年至 2015 年,多次降准和下调

政策利率,通过流动性和结构性管

理工具加大信贷支持实体经济的

力度

经济保持高增速,通货膨胀稳

定在 2%的低水平,为供给侧

结构性改革奠定了良好的

基础

供给侧结构性改革至新冠疫情

暴发前

(2016 年 1 季度至

2019 年 4 季度)

2016 年至 2019 年,又多次降准和下

调政策利率,继续通过流动性管理

工具和结构性工具加大信贷支持实

体经济的力度

经济继续保持较高增速,物价

水平稳定,供给侧结构性改革

稳步推进,宏观经济平稳运行

新冠疫情暴发后

(2020 年 1 季度至

2022 年 4 季度)

2020 年至 2022 年,下调政策利率,
短中长期多种方式相结合的流动性

投放方式,注重结构性工具对重点

领域的精准导向作用

实现了新冠疫情对我国国民

经济的“缓冲”,精准直达支

持稳企业保就业的成果较好,
经济高质量发展的势头依旧

供给侧结构性改革至新冠疫情发生前的近四年间,在“供给侧结构性改革”
和“金融去杠杆”的大背景下,我国面临着增速换挡期、结构调整阵痛期、前期政

策消化期三期叠加的复杂情况。 在维护金融稳定和支持实体经济发展的现实

要求下,我国政府在 2015 年至 2019 年间又多次降准和下调政策利率(存贷款
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基准利率、市场逆回购操作利率等),并继续通过流动性(再贷款再贴现、中期借

贷便利、公开市场操作等)和结构性管理工具加大信贷支持实体经济的力度。
在此期间,我国金融周期的波幅增大,但宏观经济运行平稳。 这与调整产业结

构和对金融机构“精准拆弹”过程中的金融需求波动有关,表明此阶段的金融对

经济的支持主要作用于实体经济。
新冠疫情后,虽然新冠疫情在全球范围内逐渐缓和,但其依旧是一个既定

和持续的卫生问题,对宏观经济产生的“疤痕”效应明显。 面对经济周期的大幅

下行,我国政府在保持政策延续性的同时,通过“在线修复”的方式,在已有政策

措施的基础上,更加灵活地投放流动性,也更加注重对重点领域的精准导向作

用。 在此期间,我国金融周期平稳,虽然经济周期波幅较大,但更多是因为新冠

疫情对供给和需求的巨大冲击(见表 2)和“复工复产”对经济停滞期间产出缺

口的弥补,有效防控也阻止了经济的滑落(图 1、图 2)。
虽然经济周期可能会对金融周期产生影响,但次贷危机的事实说明,金融

不是经济的衍生品,似乎具有独立性,且不直接对宏观经济产生影响,而是通过

传导机制而实现。 从经验性事实分析来看,主要遵循以下机制:当金融周期处

于快速上行(下行)阶段时,未来上行的概率大(小)于下行的概率,宏观经济过

热(冷),政府采用紧缩性(刺激性)的财政与货币政策收紧(放松)信贷,引导资

产价格和杠杆率的下降(上升),金融周期转向下(上)行通道,扭转宏观经济过

热(冷)。 我国金融周期的冷热交替特征明显,都经历了风险先积累后化解的过

程,我国政府和监管当局在不断地监测和动态平衡中实现宏观经济的平稳运

行,金融周期上(下)行在引致经济周期上(下)行的同时,也孕育了此后经济周

期的下(上)行。 这可能是因为金融周期的过度上(下)行引发了金融热情(恐
慌),资金和信贷过量进入(流出)金融体系,对宏观经济产生了不利影响。

由此可见,金融周期与宏观经济间存在一定的内在联系,由表 4 可见,金融

周期上行对未来宏观经济下行可能有很强的“预警”作用。 Borio
 

et
 

al. (2022)
指出一旦金融失衡的迹象变得明显,问题就不再是“逆风而行”,而是该系统考

虑金融因素。 这使得金融周期具有了很强的宏观调控实践意义。 那么当金融

周期达到何种水平时,需要加以调控? 该问题就需要通过计量方法进行研究。

5　 金融周期的“预警”作用

本部分由第 4 部分金融和经济周期数据,分析金融周期对宏观经济的“预
警”作用。 所谓“预警”,即当金融周期的绝对值或增量值达到某种水平时,金融

失衡(过冷和过热)会对宏观经济稳定产生不利影响。 此时,金融周期可作为未

来宏观经济走势的“指示剂”,政府和监管当局可根据现实状况快速反应。
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5.1　 描述性统计

本部分所选取的回归变量包括金融周期,用 FC(Financial
 

Cycle)表示;经济

周期,用 BC(Business
 

Cycle)表示;金融周期增量用金融周期的增量表示,即
ΔFC;经济周期增量,用经济周期的增量表示,即 ΔBC。

如表 5 所示,金融周期的均值和标准差大于经济周期,说明金融周期较经

济周期增长和波动更为剧烈。 然而,金融周期增量的标准差则小于经济周期,
表明经济周期在短期内的增量可能更为剧烈。 当样本区间为 1995 年 4 季度至

2022 年 4 季度时,在 75%分位数上金融周期达到了 0. 006,增量值达到了 0. 002,
表明在 27 个样本期内季度平均值和增量值达到了较高的水平。 99%分位数上

的金融周期则更明显。 若样本区间为 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度,也可以

得到类似的结论。

表 5　 我国金融周期与经济周期的统计特征

变量 样本数 均值 标准差 25%分位数 75%分位数 99%分位数

1995Q4—2022Q4

FC 109 0. 00074 0. 01005 -0. 00609 0. 00606 0. 03268

BC 109 0. 000046 0. 00651 -0. 00185 0. 00194 0. 00874

ΔFC 108 0. 000012 0. 00419 -0. 00252 0. 00211 0. 01077

ΔBC 108 3. 36e-8 0. 01098 -0. 00295 0. 00281 0. 01355

2003Q4—2022Q4

FC 77 0. 00012 0. 00943 -0. 00695 0. 00506 0. 02821

BC 77 0. 00010 0. 00743 -0. 00175 0. 00187 0. 03615

ΔFC 76 0. 00002 0. 00411 -0. 00278 0. 00262 0. 00895

ΔBC 76 7. 72e-9 0. 01247 -0. 00295 0. 00254 0. 08222

5.2　 模型选择

计量回归的方法选择为门槛回归模型,意在判定金融周期对经济周期的影

响,探究金融周期与经济周期间的定量联系,探索金融周期对宏观经济下行的

“预警”作用。 针对可能存在的非线性特征,选择可捕捉时间序列数据不对称性

的模型就显得极其重要。
门槛回归作为一种线性回归,特性较好,允许不同数据区域的系数不同。

即在这些数据区域中,存在阈值变量高于或低于某个阈值。 常见的门槛回归模

型包括门槛自回归模型和自激励门槛模型(Hansen,
 

2011)。 因本文因变量较

少,且为避免多重共线性,使用自激励门槛模型。
具体而言,存在一个阈值点 γ 的两数据区域门槛回归模型形式为:
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yt = xt β + ztδ1 + εt,　
 

- ∞ < w t ≤ γ (1)
yt = xt β + ztδ2 + εt,　

 

γ < w t ≤ ∞ (2)
其中 yt 为因变量,xt 为 1×k 阶可能包含因变量滞后项的协变量向量矩阵,β 为

k×1 阶数据区域不变参数,zt 为特定数据区域系数为向量δ1 和δ2 的外生变量向

量,w t 为门槛变量(可为xt 和zt 中的变量),εt 为均值为 0 和方差为 σ2 的独立

同分布( IID)白噪声。
为估计阈值,可通过条件最小二乘估计以下模型(T 个样本和 2 个数据区

域)的参数:
yt = xt β + ztδ1I - ∞ < w t ≤ γ( ) + ztδ2I γ < w t ≤ ∞( ) + εt (3)

　 　 I 为指示变量,在回归中需关注 β,δ1 和δ2。 区域 1 为门槛变量值 w t 小于

阈值点 γ 的观测子集,区域 2 为门槛变量值 w t 大于阈值点 γ 的观测子集。 其

中,阈值点 γ 是通过最小化所有暂定阈值的回归平方和(Regression
 

Sum
 

of
 

Squares,SSR)来估计的。
同理,对于超过两个数据区域的模型,存在 m 个阈值点的门槛回归模型有

m+1 个数据区域,使用 j= 1,…,m+1 表示数据区域,模型可写成:
yt = xt β + ztδ1I1 γ1,w t( ) + … + ztδm+1Im+1 γm+1,w t( ) + εt (4)

yt = xt β + ∑
m+1

j = 1
ztδ jI j γ j,w t( ) + εt (5)

　 　 γ1 <γ2 <…<γm 为按从小到大排列的阈值点,其中,γ0 = - ∞ ,γm = ∞ 。 I j
γ j,ωt( ) = I γ j-1 <ωt≤γ j( ) ,为第 j 个数据区域的指示变量,基于所有的估计阈值点

γ1
︿,…,γm

︿( ) ,门槛回归是线性的,且其余参数用最小二乘估计。 此外,当阈值点

数量未知时,可基于 AIC、BIC 和 HQIC 找到最合适的阈值数量。

5.3　 实证分析

5.3.1　 单位根检验

　 　 为避免出现伪回归,在回归前,需对时间序列进行平稳性检验。 本部分采

用 ADF(Augmented
 

Dicky-Fuller
 

test)方法,由表 6 可见,两组数据都在 1%的显

著性水平下通过了检验,平稳性较高。

5.3.2　 回归分析

新冠疫情作为严重的外生冲击,具有偶发和剧烈的特征,因此本文剔除新

冠发生后的 2020 年 1 季度至 2020 年 2 季度(全国静默)和 2022 年 2 季度(上海

封控)两个阶段。 本文运用门槛回归模型,将金融周期实际值和增量值作为门

槛变量,设定五种模型进行回归分析,通过相关统计指标判定模型设定的优劣,
并使用较好的模型对经济周期进行预测。
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表 6　 单位根检验

变量 样本数
检验

统计量

1%
临界点

5%
临界点

10%
临界点

P 值 结论

1995Q4—2022Q4

FC 107 -16. 799 -3. 508 -2. 890 -2. 580 0. 000 平稳

BC 107 -11. 148 -3. 508 -2. 890 -2. 580 0. 000 平稳

ΔFC 106 -27. 428 -3. 508 -2. 890 -2. 580 0. 000 平稳

ΔBC 106 -13. 861 -3. 508 -2. 890 -2. 580 0. 000 平稳

2003Q4—2022Q4

FC 75 -16. 574 -3. 545 -2. 910 -2. 590 0. 000 平稳

BC 75 -9. 199 -3. 545 -2. 910 -2. 590 0. 000 平稳

ΔFC 74 -23. 507 -3. 546 -2. 911 -2. 590 0. 000 平稳

ΔBC 74 -11. 655 -3. 546 -2. 911 -2. 590 0. 000 平稳

1)
 

实际值回归

在 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本区间,如表 7 所示,模型一为门槛

变量为常数的门槛回归模型,即以 FC 作为门槛变量,对 BC 进行回归。 研究发

现在样本区间内只存在一个门槛值 0. 0002,门槛值两侧截距项均不显著。 这说

明 FC 作为门槛变量对 BC 的影响并不大。 模型一的解释效果较差,不能有效地

对数据进行拟合。
模型二为门槛变量为常数并包含滞后一期因变量的门槛回归模型,同样以

FC 作为门槛变量,对 BC 进行回归。 研究发现在样本区间内只存在一个门槛值

0. 0002,门槛值两侧截距项均不显著。 这说明加入滞后一期因变量后,FC 对 BC
的影响不存在门槛效应,也说明 FC 作为门槛变量对 BC 的影响不大。 这与模型

一所得的结论类似,表明模型二的解释效果较差,仍需要进行优化。 此外,滞后一

期 BC 对当期 BC 水平有负效应,其效应达到了-0. 213,且在 1%水平显著。 这说

明我国经济高涨后会出现自然收敛现象,与 Solow 模型所揭示的结论具有一致性。
模型三为门槛变量为滞后一期 FC 的门槛回归模型,即以滞后一期 FC 为门

槛变量,滞后一期 BC 为区间变化变量,对 BC 进行回归。 研究发现在样本区间

内只存在一个门槛值-0. 0013,当门槛变量小于门槛值时,滞后一期 BC 对当期

BC 的影响系数为-0. 0246,未通过显著性检验。 而当门槛变量大于门槛值时,
滞后一期 BC 对当期 BC 的影响系数为-0. 3297,在 1%显著性水平上通过了显

著性检验。 这说明 FC 对 BC 具有重要的“预警”作用,在 FC 小于门槛值时,往
期 BC 对当期 BC 的惯性作用和传导效应并不明显①,只需对金融周期进行实时

监测即可;而在当大于门槛值时,往期 BC 对当期 BC 产生显著的负效应,且效
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应值达到了不容忽视的水平,此时就需抑制金融周期的过度上行。 从宏观经济

稳定的角度出发,本着“有备无患”的原则,即使 FC 为负,也要采取措施熨平金

融周期。 就时机来说,当金融周期达到-0. 0013 时,就有必要进行干预,充分发

挥金融周期的“预警”作用。
模型四为在模型三基础上加入 FC 的门槛回归模型,即将 FC 作为控制变量

加入模型中,以滞后一期 FC 为门槛变量、滞后一期 BC 为区间变化变量,对 BC
进行回归。 研究发现 FC 与 BC 正相关,表明 FC 与 BC 间的顺周期联动特征明

显,且在 5%的显著性水平下通过了检验。 门槛值与模型二同为 0. 0002,当门槛

变量小于 0. 0002 时,滞后一期 BC 对当期 BC 影响为正,但显著性未通过检验,
因此无法判定该系数与 0 有差异。 当门槛变量大于 0. 0002 时,滞后一期 BC 对

当期 BC 的影响为负,其效应达到了-0. 2726,且在 5%的显著性水平下通过了

检验。 模型四与模型三所得结论具有一致性,也与模型三的政策内涵类似,同
样表明 FC 对 BC 具有重要的“预警”作用。 需关注前期金融周期大于 0. 0002
的情况,以避免金融周期过度上行给宏观经济带来的不利影响。

模型五为门槛变量为滞后一期 FC 的三区间门槛回归模型,即将样本区间分

为三段,设定两个门槛值,以滞后一期 FC 为门槛变量,滞后一期 BC 为区间变化变

量,对 BC 进行回归。 从回归结果可知,两个门槛值分别为-0. 0027 和-0. 0013。
当门槛变量小于-0. 0027 时,滞后一期 BC 对当期 BC 的影响效应为负;当门槛

变量大于-0. 0027 小于-0. 0013 时,滞后一期 BC 对当期 BC 的影响效应为正;
当门槛变量大于-0. 0013 时,滞后一期 BC 对当期 BC 的影响效应又转为负。 从

显著性来看,当门槛变量小于-0. 0013 时,在 10%的显著性水平上无法通过检

验,而当门槛变量大于-0. 0013 时,滞后一期 BC 对 BC 的影响在 1%显著性水平

上显著,符号及其效应大小与模型三和模型四接近。 同样说明当前期金融周期

达到一定水平时,会对当期经济周期产生不利影响。 这既表明金融周期与经济

周期内在联系紧密,又表明金融周期与经济周期分化特征明显。 同时,金融周

期对经济周期的影响具有滞后性,但也正因为滞后性的存在,才使政策有了反

应空间,从而可探索和加以利用。
由表 7 可见,模型四的四个统计量在五个模型中最小,表明模型四的设定

较好。 门槛回归模型除可分析变量间的关系及其影响效应外,还可以根据设定

的模型对因变量进行预测。 若预测数据与实际数据的拟合度较高,则说明该模

型的预测能力较好。 如图 10 所示,模型四的预测效果良好,预测值与实际数据

高度一致,预测出了 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间绝大多数的波峰和波谷,
细致且有“前瞻性”。

在 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度样本区间,如表 8 所示,模型六为门槛变

量为常数的门槛回归模型,即以 FC 作为门槛变量,对 BC 进行回归。 研究发现
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　 　 表 7　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本门槛回归结果

变量 模型一 模型二 模型三 模型四 模型五

门槛值 0. 0002 0. 0002 -0. 0013 0. 0002 -0. 0027 / -0. 0013
Region1

L. BC
-0. 02456
(0. 14993)

-0. 19481
(0. 13264)

-0. 14399
(0. 15958)

cons
0. 00058

(0. 00042)
0. 00064

(0. 00041)
0. 00055

 

(0. 00044)
-0. 00107∗∗

(0. 00047)
0. 00025

(0. 00047)

Region2

L. BC
-0. 32966∗∗∗

(0. 12444)
-0. 27264∗∗

(0. 13701)
0. 55808

(0. 37638)

cons
-0. 00063
(0. 00048)

-0. 00068
(0. 00047)

-0. 00045
(0. 00043)

-0. 00139∗∗

(0. 00059)
0. 00222∗

(0. 00119)
Region3

L. BC
-0. 32966∗∗∗

(0. 12181)

cons
-0. 00045
(0. 00043)

L. BC
-0. 21313∗∗

(0. 0958)

FC 0. 08123∗∗
 

(0. 04126)
样本数 104 104 104 104 104
统计量

SSR 0. 0011 0. 0010 0. 0010 0. 0010 0. 0009 / 0. 0010
AIC -1190. 96 -1193. 93 -1192. 73 -1193. 99 -1188. 73
BIC -1185. 67 -1186. 00 -1186. 15 -1187. 77 -1172. 86

HQIC -1188. 82 -1190. 72 -1188. 44 -1191. 64 -1182. 30

　 　 注:括号内为标准差,∗、∗∗、∗∗∗分别为在 1%,5%,10%水平上显著。

图 10　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本实际值最优模型预测
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在样本区间内只存在一个门槛值 0. 0000。 门槛值两侧截距值在 10%的显著性

水平下差异不明显。 这说明 FC 作为门槛变量对 BC 的影响并不大。 模型六的

解释效果较差,不能有效地对数据进行拟合。

表 8　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本门槛回归结果

变量 模型六 模型七 模型八 模型九 模型十

门槛值 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 -0. 0017 / 0. 0000

Region1

L. BC
0. 11865

(0. 14623)
0. 13284

(0. 14104)
0. 26848∗

(0. 15786)

cons
0. 00086

(0. 00071)
0. 00085

(0. 00069)
0. 00082

(0. 00056)
0. 00146∗∗∗

(0. 00056)
0. 00037

(0. 00052)

Region2

L. BC
-0. 14836
(0. 18836)

-0. 22552
(0. 18415)

-0. 27915
(0. 35838)

cons
-0. 00097
(0. 00075)

-0. 00097
(0. 00077)

-0. 00099∗

(0. 00058)
-0. 00188∗∗∗

(0. 00066)
0. 00219∗∗

(0. 00102)

Region3

L. BC
-0. 14836
(0. 18492)

cons
-0. 00099∗

(0. 00056)

L. BC
0. 01824

(0. 11572)

FC 0. 12066∗∗

(0. 04840)

样本数 72 72 72 72 72

统计量

SSR 0. 0007 0. 0007 0. 0007 0. 0006 0. 0006 / 0. 0007

AIC -830. 68 -828. 71 -828. 02 -832. 41 -833. 02

BIC -825. 13 -821. 88 -818. 92 -821. 03 -823. 36

HQIC -828. 87 -825. 99 -824. 40 -827. 88 -828. 59

　 　 注:括号内为标准差,∗、∗∗、∗∗∗分别为在 1%,5%,10%水平上显著。

模型七为门槛变量为常数并包含滞后一期因变量的门槛回归模型。 同样

以 FC 作为门槛变量,对 BC 进行回归。 研究发现在样本区间内只存在一个门槛

值 0. 0000,门槛值两侧的截距项均不显著。 这说明加入滞后一期因变量后,FC
对 BC 的影响不存在门槛效应,也说明 FC 作为门槛变量对 BC 的影响不大。 这

与模型六所得的结论类似,表明模型七的解释效果较差,仍需进行优化。 此外,
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滞后一期 BC 对当期 BC 水平存在正效应,但未通过显著性检验。 这说明在加

入金融机构风险暴露和社会融资规模等金融因素后,所得结论与模型二并不一

致,索洛模型所揭示的经济收敛现象在我国并不明确。 这似乎能说明我国经济

持续四十年之久的高速增长,金融因素起到了至关重要的作用。 其原因和机理

则需要更加细致的剖析。 同理,模型七的解释效果较差,也不能有效地对数据

进行拟合。
模型八为门槛变量为滞后一期 FC 的门槛回归模型,即以滞后一期 FC 为门

槛变量、滞后一期 BC 为区间变化变量,对 BC 进行回归。 研究同样发现在样本

区间内只存在一个门槛值 0. 0000,门槛值两侧滞后一期 BC 对当期 BC 的影响

效应未通过显著性检验。 这说明门槛值对 BC 的影响差异性不明显,也说明模

型八的解释效果较差,还不能有效地对数据进行拟合。
模型九为在模型八基础上加入 FC 的门槛回归模型,即将 FC 作为控制变量

加入模型中,以滞后一期 FC 为门槛变量、滞后一期 BC 为区间变化变量,对 BC
进行回归。 研究发现 FC 与 BC 正相关,表明 FC 与 BC 间的顺周期联动特征明

显,且在 10%的显著性水平下通过了检验,这与模型四的结论有一致性。 门槛

值为 0. 0000,门槛值两侧滞后一期 BC 对当期 BC 的影响效应均未通过显著性

检验。 这说明模型九虽包含较多元素,但并未捕捉到门槛效应,解释效果较差,
仍不能有效地对数据进行拟合。

模型十为门槛变量为滞后一期 FC 的三区间门槛回归模型,即将样本区间分

为三段,设定 2 个门槛值,以滞后一期 FC 为门槛变量,滞后一期 BC 为区间变化变

量,对 BC 进行回归。 从回归结果可知,两个门槛值分别为-0. 0017 和 0. 0000。 不

难发现,当门槛变量小于-0. 0017 时,滞后一期 BC 对 BC 的拉上作用明显。 这

说明此时 FC 与 BC 存在一定的分化,如果将 FC 控制在小于-0. 0017 的水平,能
够促进经济的平稳上行。 这表明我国在较长的一段时间内,经济主体金融热情

自发性较高,采取措施适当降低金融周期,打好“提前量”,可能会更好地解决金

融失衡问题。 而当门槛变量大于-0. 0017 时,滞后一期 BC 对 BC 的影响效应不

显著。 与模型九相比,模型十同样包含较多元素,且捕捉到了门槛效应,对门槛

变量根据门槛值进行划分后回归结果出现了明显的差异性,表明模型十与前四

个模型相比可能更有效地对数据进行了拟合。
由表 7,综合比较模型的统计量和显著性特征,可以判定模型十的设定较

好,结构也较为清晰,因此与 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度样本区间的做法一

致,预测根据模型十进行。 如图 11 所示,预测值与实际数据拟合度较高,预测

出了 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度间绝大多数波峰和波谷,细致且具有“前瞻

性”。
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图 11　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本最优实际值模型预测

2)
 

增量回归

在 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度样本区间,如表 9 所示,与前文类似,模
型十一为门槛变量为常数的门槛回归模型,即以 ΔFC 作为门槛变量,对 ΔBC 进

行回归。 研究发现在样本区间内只存在一个门槛值-0. 0035,门槛值两侧的截

距项差异不显著,即没有证据表明对门槛值两侧的样本分别进行回归所得的截

距项存在差异。 这说明 ΔFC 作为门槛变量对 ΔBC 的影响并不大。 模型十一的

解释效果较差,不能有效地对数据进行拟合。
模型十二为门槛变量为常数并包含滞后一期因变量的门槛回归模型,同样

以 ΔFC 作为门槛变量,对 ΔBC 进行回归。 研究发现在样本区间内只存在一个

门槛值-0. 0034,门槛值两侧截距项均不显著。 这说明加入滞后一期因变量后,
ΔFC 对 ΔBC 的影响不存在门槛效应,也说明 ΔFC 作为门槛变量对 ΔBC 的影响

不大。 这与模型二所得的结论类似,表明模型十二的解释效果较差,仍需要对

模型进行优化。 此外,滞后一期 ΔBC 对当期 ΔBC 水平有负效应,其效应达到了

-0. 5008,大于模型二中的水平,且在 1%显著性水平上显著,与模型二中的经济

含义具有一致性。
模型十三为门槛变量为滞后一期 ΔFC 的门槛回归模型,即以滞后一期 ΔFC

为门槛变量、滞后一期 ΔBC 为区间变化变量,对 ΔBC 进行回归。 研究发现在样

本区间内只存在一个门槛值 0. 0043,当门槛变量小于 0. 0043 时,滞后一期 ΔBC
对当期 ΔBC 的影响系数为-0. 53424,在 1%显著性水平上显著。 而当门槛变量

大于 0. 0043 时,滞后一期 ΔBC 对当期 ΔBC 的影响系数为-0. 06839,未通过显

著性检验。 值得注意的是当门槛变量小于 0. 0043 时,滞后一期 ΔBC 对当期

ΔBC 的影响显著为负,这似乎与经济直觉不一致,但在我国情境下确与现实相
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符。 这体现在随着我国人民银行宏观调控手段的日益多样化,为实现宏观经济

的平稳运行,短期非常规融资工具(如 SLF、MLF 等)因其灵活和时滞短的特性

被时常采用。 信贷资源的投放应与经济运行的需要相匹配,若投放量过低,金
融增量难以匹配经济增量,造成金融短缺“反噬”经济,会导致经济增长动力不

足;若投放量过高,经济增量难以匹配金融增量,造成金融过盛,会导致通货膨

胀和要素利用效率下滑。 因此,本着“协调”和“和谐”的原则,既不能放任金融

的过度膨胀,也要避免过度打压金融。

表 9　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本增量门槛回归结果

变量 模型十一 模型十二 模型十三 模型十四 模型十五

门槛值 -0. 0035 -0. 0034 0. 0043 0. 0043 -0. 0004 / 0. 0043

Region1

L. ΔBC
-0. 53424∗∗∗

(0. 08876)
-0. 54302∗∗∗

(0. 08838)
-0. 35681∗∗∗

(0. 11732)

cons
0. 00159

(0. 00129)
0. 00145

(0. 00109)
-0. 00049
(0. 00046)

-0. 00070
(0. 00047)

-0. 00006
(0. 00060)

Region2

L. ΔBC
-0. 06839
(0. 32367)

-0. 06823
(0. 32159)

-0. 77654∗∗∗

(0. 12988)

cons
-0. 00049
(0. 00053)

-0. 00058
(0. 00047)

0. 00109
(0. 00129)

0. 00235
(0. 00152)

-0. 00129
(0. 00099)

Region3

L. ΔBC
-0. 06839
(0. 31559)

cons
0. 00109

(0. 00125)

L. ΔBC
-0. 50079∗∗∗

(0. 08555)

ΔFC
-0. 19286
(0. 12763)

样本数 103 103 103 103 103

统计量

SSR 0. 0025 0. 0019 0. 0019 0. 0018 0. 0018 / 0. 0019

AIC -1088. 65 -1116. 27 -1117. 40 -1115. 77 -1111. 40

BIC -1083. 38 -1108. 37 -1109. 86 -1102. 60 -1004. 44

HQIC -1086. 52 -1113. 07 -1114. 13 -1110. 43 -1013. 32

　 　 注:括号内为标准差,∗、∗∗、∗∗∗分别为在 1%,5%,10%水平上显著。

模型十四为在模型十三基础上加入 ΔFC 的门槛回归模型,即将 ΔFC 作为
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控制变量加入模型中,以滞后一期 ΔFC 为门槛变量、滞后一期 ΔBC 为区间变化

变量,对 ΔBC 进行回归。 研究发现 ΔFC 与 ΔBC 负相关,但在 10%的显著性水

平下不显著。 门槛值与模型十三同为 0. 0043,当门槛变量小于 0. 0043 时,滞后

一期 ΔBC 对当期 ΔBC 影响为负,效应为-0. 54302,且在 1%显著性水平上通过

检验。 而当门槛变量大于 0. 0043 时,滞后一期 ΔBC 对当期 ΔBC 的影响未通过

显著性检验。 与模型十三类似,模型十四同样表明 ΔFC 对 ΔBC 具有重要的“预
警”作用,需高度关注金融周期增量小于 0. 0043 的情况。

模型十五为门槛变量为滞后一期 ΔFC 的三区间门槛回归模型,即将样本区

间分为三段,设定两个门槛值,以滞后一期 ΔFC 为门槛变量、滞后一期 ΔBC 为

区间变化变量,对 BC 进行回归。 两个门槛值分别为-0. 0004 和 0. 0043。 不难

发现,其回归结果与模型十三和模型十四具有一致性。 当门槛变量小于 0. 0043
时,滞后一期 ΔBC 对 ΔBC 的影响效应为负,且在 1%显著性水平上显著。 而当

门槛变量大于 0. 0043 时,滞后一期 ΔBC 对 ΔBC 的负向效应无法通过显著性检

验。 同样说明当前期金融周期增量小于一定水平时,会对当期经济周期产生不

利影响。 与模型五一样,这表明金融周期对经济周期的影响滞后性可加以利用。
模型十一到模型十五共同点清晰。 结合模型的统计量可知,模型十三的设

定较好。 此外,相较于模型十四和十五,模型十三的结构较简洁且解释效果较

好。 因此,预测根据模型十三进行。 如图 12 所示,预测值与实际数据拟合度较

高,预测出了 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间①绝大多数的波峰和波谷,细致

且具有“前瞻性”。

图 12　 1995 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本最优增量模型预测
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在 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度样本区间,如表 10 所示,与表 9 相似,模
型十六为门槛变量为常数的门槛回归模型,即以 ΔFC 作为门槛变量,对 ΔBC 进

行回归。 研究发现在样本区间内只存在一个门槛值-0. 0002,门槛值两侧截距

项均不显著。 这说明 ΔFC 作为门槛变量对 ΔBC 的影响并不大,模型十六不能

有效对数据进行拟合。
模型十七为门槛变量为常数并包含滞后一期因变量的门槛回归模型。 同

样以 ΔFC 作为门槛变量,对 ΔBC 进行回归。 研究发现在样本区间内只存在一

个门槛值 0. 0030,门槛值两侧截距项均不显著。 这说明加入滞后一期因变量

后,ΔFC 对 ΔBC 的影响并不存在门槛效应。 这与模型十二所得的结论类似,表
明模型十七的解释效果较差,仍需要进行优化。 此外,滞后一期 ΔBC 对当期

ΔBC 水平有负效应,其效应达到了-0. 29372,且在 1%显著性水平上显著。 这与

模型二所揭示的结论一致。
模型十八为门槛变量为滞后一期 ΔFC 的门槛回归模型,即以滞后一期 ΔFC

为门槛变量,滞后一期 ΔBC 为区间变化变量,对 ΔBC 进行回归。 研究发现在样

本区间内只存在一个门槛值-0. 0006,当门槛变量小于-0. 0006 时,滞后一期

ΔBC 对当期 ΔBC 的影响系数为-0. 41852,在 1%显著性水平上显著;而当门槛

变量大于-0. 0006 时,滞后一期 ΔBC 对当期 ΔBC 的影响系数为 0. 04880,未通

过显著性检验。 这说明门槛变量的大小对 ΔBC 的影响具有差异性。 值得注意

的是当门槛变量小于-0. 0006 时,与模型十三的结论一致,此时要密切关注金

融周期的增量水平,实现金融与经济运行的协调。
模型十九为在模型十八基础上加入 ΔFC 的门槛回归模型,即将 ΔFC 作为控

制变量加入模型中,以滞后一期 ΔFC 为门槛变量,滞后一期 ΔBC 为区间变化变

量,对 ΔBC 进行回归。 从回归结果可知,ΔFC 与 ΔBC 负相关,门槛值为 0. 0022。
当门槛变量小于 0. 0022 时,滞后一期 ΔBC 对当期 ΔBC 影响为负,效应为

-0. 35176,且在 1%显著性水平上显著。 当门槛变量大于 0. 0022 时,滞后一期

ΔBC 对当期 ΔBC 的影响同样为负,但未通过显著性检验。 与模型十三类似,
模型十九同样表明 ΔFC 对 ΔBC 具有“预警”作用,门槛值两侧的效应符号和

显著性水平皆差异明显。 这需要高度关注往期金融周期增量小于 0. 0022 的

情况。
模型二十为门槛变量为滞后一期 ΔFC 的三区间门槛回归模型,即将样本区

间分为三段,设定两个门槛值,以滞后一期 ΔFC 为门槛变量,滞后一期 ΔBC 为

区间变化变量,对 ΔBC 进行回归。 两个门槛值分别为-0. 0021 和-0. 0006。 不难

发现,其回归结果与模型十八和模型十九具有一致性。 当门槛值小于-0. 0006
时,滞后一期 ΔBC 对 ΔBC 的影响效应显著为负,而当门槛变量大于- 0. 0006
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时,则无法通过显著性检验。 这与模型五和模型十五所得结论一致。

表 10　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本增量门槛回归结果

变量 模型十六 模型十七 模型十八 模型十九 模型二十

门槛值 -0. 0002 0. 0030 -0. 0006 0. 0022 -0. 0021 / -0. 0006

Region1

L. ΔBC
-0. 41852∗∗∗

(0. 13814)
-0. 35176∗∗∗

(0. 12478)
-0. 38754∗∗∗

(0. 14146)

cons
-0. 00110
(0. 00073)

-0. 00078
(0. 00054)

-0. 00052
(0. 00073)

-0. 00118∗

(0. 00062)
0. 00012

(0. 00085)

Region2

L. ΔBC
0. 04880

(0. 19655)
-0. 06231
(0. 26678)

-0. 54859∗

(0. 31023)

cons
0. 00046

(0. 00072)
0. 00163

(0. 00120)
0. 00001

(0. 00068)
0. 00177

(0. 00116)
-0. 00242∗

(0. 00146)

Region3

L. ΔBC
0. 04880

(0. 19572)

cons
0. 00001

(0. 00068)

L. ΔBC
-0. 29372∗∗∗

(0. 11278)

ΔFC
-0. 18273
(0. 14878)

样本数 71 71 71 71 71

统计量

SSR 0. 0013 0. 0012 0. 0012 0. 0011 0. 0011 / 0. 0012

AIC -771. 58 -776. 14 -774. 78 -774. 31 -778. 78

BIC -767. 06 -769. 35 -765. 73 -762. 99 -769. 21

HQIC -769. 78 -773. 44 -771. 18 -769. 81 -774. 38

　 　 注:括号内为标准差,∗、∗∗、∗∗∗分别为在 1%,5%,10%水平上显著。

由表 10 可见,模型二十的统计量在五个模型中最小,表明模型二十的设定

较好。 因此,预测可根据模型二十进行。 如图 13 所示,模型二十预测到了 2003 年

4 季度至 2022 年 4 季度间绝大多数的波峰和波谷,对我国次贷危机和供给侧结

构性改革期间的经济周期波动捕捉能力较强,同样具有“前瞻性”。
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图 13　 2003 年 4 季度至 2022 年 4 季度间样本最优增量模型预测

6　 结论

本文的测度结果表明,我国金融周期的平均长度为 11 到 15 个季度,远高

于经济周期的平均长度,这与 Alessandri
 

and
 

Mumtaz(2019)的发现类似。 无论

是改变滤波参数,还是采用不同的合成方法,所测度的金融周期曲线虽存在差

异,但总体趋势一致性较强。 从波动特征看,亚洲金融危机、次贷危机和新冠疫

情后我国金融周期波幅都小于之前的水平,未出现国外经济学家在所发现的

“二次探底”现象。 从政策阶段特征看,我国金融周期的其波幅和持续时间在不

同时期差异明显,与宏观经济内在联系紧密。 金融周期上行引致经济周期上行

的同时也孕育了下行风险,金融的过度发展挤压了实体经济的发展空间,增加

了宏观经济的不确定性。
本文运用上文所测度的金融周期和经济周期数据,使用门槛模型,以金融

周期或其增量为门槛变量,发现前期金融周期或其增量达到阈值后会对当期经

济周期产生不利影响,门槛值两侧的影响效应符号、大小和显著性水平差异明

显,传导关系明确。 这说明对金融状况的实时监测可有效“预警”因金融过热而

导致的宏观经济下行,从我国的视角验证了 Borio(2014)的发现。 根据最优模

型的预测图,同样发现本文设定的门槛模型预测效果较好,表现为对经济周期

的预测捕捉到了我国自亚洲金融危机爆发至新冠疫情后绝大多数经济波动,与
我国经济重大事件发生时点高度吻合。 从应用的角度看,由当期的金融周期可

推断宏观经济走向,这种对应关系可作为工具为政策实施的时点判定提供支

持。 当然本文只是一个初步的研究,相信随着理论、技术和方法的精进,相关研

究会更加深入。
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Abstract　 Starting
 

from
 

the
 

interaction
 

between
 

the
 

US
 

real
 

estate
 

market
 

and
 

credit
 

supply
 

before
 

and
 

after
 

the
 

subprime
 

crisis,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

fluctuation
 

characteristics
 

of
 

GDP
 

and
 

CPI
 

in
 

the
 

US
 

from
 

1995
 

to
 

2022,
 

and
 

finds
 

that
 

excessive
 

prosperity
 

of
 

financial
 

factors
 

will
 

lead
 

to
 

macroeconomic
 

recession.
 

Similarly,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

fluctuation
 

characteristics
 

of
 

China􀆳s
 

GDP
 

and
 

CPI
 

in
 

the
 

same
 

period,
 

and
 

also
 

finds
 

that
 

financial
 

factors
 

are
 

particularly
 

important
 

for
 

preventing
 

systemic
 

financial
 

risks
 

and
 

maintaining
 

macroeconomic
 

stability.
 

In
 

order
 

to
 

comprehensively
 

measure
 

the
 

financial
 

situation
 

in
 

a
 

period
 

of
 

time,
 

this
 

paper
 

measures
 

China􀆳s
 

financial
 

cycle
 

based
 

on
 

financial
 

factors.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

China􀆳s
 

financial
 

cycle
 

has
 

the
 

following
 

characteristics:
 

first,
 

the
 

average
 

length
 

is
 

11
 

to
 

15
 

quarters,
 

which
 

is
 

longer
 

than
 

the
 

business
 

cycle,
 

and
 

the
 

amplitude
 

is
 

larger,
 

but
 

the
 

absolute
 

value
 

is
 

smaller
 

than
 

that
 

of
 

European
 

and
 

American
 

countries;
 

second,
 

the
 

length
 

and
 

amplitude
 

depend
 

on
 

the
 

policy
 

stage
 

and
 

are
 

closely
 

related
 

to
 

the
 

macroeconomic
 

operation;
 

third,
 

although
 

there
 

is
 

a
 

certain
 

asymmetry
 

in
 

the
 

fluctuation,
 

but
 

it
 

is
 

not
 

obvious,
 

which
 

is
 

different
 

from
 

European
 

and
 

American
 

countries
 

to
 

some
 

extent.
 

In
 

addition,
 

this
 

paper
 

finds
 

that
 

the
 

financial
 

cycle
 

has
 

a
 

strong
 

“early
 

warning”
 

effect
 

on
 

macroeconomic
 

operation,
 

and
 

as
 

a
 

threshold
 

variable,
 

it
 

can
 

“capture”
 

the
 

vast
 

majority
 

of
 

macroeconomic
 

fluctuations
 

after
 

the
 

Asian
 

financial
 

crisis
 

to
 

the
 

COVID-19
 

epidemic
 

in
 

China,
 

and
 

has
 

strong
 

macro-
control

 

application
 

value.
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