
【摘   要 】          金融经济周期理论是宏观经济和金融领域的一个新兴前沿研究方向，特
别是经过最近十年的迅速发展，不论是在理论还是实践上，都正在逐步
成为理解现代经济金融周期运行和波动的核心理论。本文对 2008 年以来
国内外有关金融周期、经济活动和宏观政策三者之间关系的文献进行了
全面系统的梳理，得到了三个基本结论：一是金融周期的长度通常长于
经济周期，这意味着金融风险的累积是一个“过程量”；二是金融周期
和经济活动之间存在密切关联，且金融周期通常领先于经济周期；三是
金融周期可以反映金融失衡的动态变化，且金融周期的峰值往往对金融
危机具有指示器作用，因此政策部门应该对金融周期的变化予以动态监
测，并针对失衡的具体对象和情况，采用合适的政策工具及时抑制系统
性风险，提高金融系统的弹性和抗风险能力。文章最后指出了现有文献
尚未解决的问题以及未来的进一步研究方向。
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金融周期、经济活动与宏观政策：最新文献进展 

马  勇1  刘琳箫2 

【摘要】金融经济周期理论是宏观经济和金融领域的一个新兴前沿研究方向，特别是经

过最近十年的迅速发展，不论是在理论还是实践上，都正在逐步成为理解现代经济金融周期

运行和波动的核心理论。本文对 2008 年以来国内外有关金融周期、经济活动和宏观政策三

者之间关系的文献进行了全面系统的梳理，得到了三个基本结论：一是金融周期的长度通常

长于经济周期，这意味着金融风险的累积是一个“过程量”；二是金融周期和经济活动之间

存在密切关联，且金融周期通常领先于经济周期；三是金融周期可以反映金融失衡的动态变

化，且金融周期的峰值往往对金融危机具有指示器作用，因此政策部门应该对金融周期的变

化予以动态监测，并针对失衡的具体对象和情况，采用合适的政策工具及时抑制系统性风险，

提高金融系统的弹性和抗风险能力。文章最后指出了现有文献尚未解决的问题以及未来的进

一步研究方向。 

【关 键 词】金融周期； 经济活动； 宏观政策； 文献综述 

一、引言

金融经济周期理论是宏观经济和金融领域的一个新兴前沿研究方向，特别是经过最近十

年（2008 年金融危机之后）的迅速发展，不论是在理论还是实践上，都正在逐步成为理解

现代经济金融周期运行和波动的核心理论。不仅如此，由于金融经济周期理论将其经验基础

建立在“金融——实体经济”内生影响的互动关系之上，并且试图从逻辑角度系统构建上述

关系的深层微观基础，这使得该理论在方法论上代表着宏微观理论相结合、金融和实体经济

相结合的崭新范式，并极有可能成为未来经济金融“大一统”理论的核心支撑之一。BIS 经

济学家 Borio（2014）曾不无激动地指出：“离开了金融周期的宏观经济学理论犹如失去了王

位的哈姆雷特……现在是时候将其王位夺回来了。”

尽管金融经济周期理论的发展前景明确而激动人心，但从目前的情况来看，这一理论总

体上仍处于发展完善的阶段，在共识性的理论形成之前，还有很多关键性的理论和实践问题

亟待深入研究。作为一个初步的框架性梳理，本文尝试从以下三个大的方面对最近十年的国
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内外相关文献进行述评：一是如何认识和度量金融周期，这是理解和运用金融周期进行量化

研究的前提和基础；二是如何理解金融周期和经济活动之间的关系，这将为构建“金融——

实体经济”之间的宏微观传导机制提供必要的经验和逻辑基础；三是如何在金融经济周期理

论的框架下进行宏观政策的决策、分析和评估，这将为新型宏观经济金融政策的设计与实施

提供新的思路和依据。 

二、金融周期的测度 

研究金融周期、经济活动和宏观政策之间的关系，首先需要对金融周期进行衡量和测度。

在相对早期的研究中，一般用常见的代表性金融变量作为金融周期的指针性变量，具体做法

包括直接使用某个单一指标，典型的如名义利率、汇率和资产价格等，或者将上述指标合成

某个综合指数，典型的如货币状况指数（MCI）和金融状况指数（FCI）。2008 年国际金融

危机之后，关于金融周期问题的讨论朝着更加深入和细化的方向发展，具体有三个方面的基

本表现：一是更多的金融指标被作为潜在的金融周期变量予以讨论和分析；二是金融周期综

合指数的构建通常纳入了更多的结构性指标以提升代表性；三是在金融周期指数的构建技术

上（包括数据的处理、权重方案的选择和指数的合成方法等）呈现出更加多元化的局面。 

在金融周期指标的选择方面，总体而言，现有研究大都围绕资产价格（股价、房价）、

广义信贷、金融杠杆等危机后较为关注的金融指标展开；在周期测度方面，大多数研究基于

金融周期理论，对所选择的相关变量采用带通滤波法或转折点法确定金融周期的阶段划分。

Borio（2014）将金融周期定义为“价值观念与风险、风险态度与融资约束之间的自我强化

互动，这些互动转化为繁荣之后的萧条”。这一定义的关键之处在于，确定当前金融周期阶

段对于成功识别早期潜在风险至关重要，例如资产价格上涨可能由过度杠杆推动，如果周期

由繁荣急转而下，杠杆过度会带来衰退等严重的宏观经济后果。尽管目前对金融周期的共识

性定义尚未出现，但近期关于金融周期特征的相关研究（Claessens et al.，2011a，b；Drehmann 

et al.，2012；Aikman，2015）得到了两个重要的实证结果：一是信贷/GDP 和房地产价格变

化是反映金融周期的两个良好指标；二是金融周期的频率往往远低于经济周期的频率，传统

经济周期长度一般为 2-8 年，而金融周期长度一般长达 8-32 年。除了信贷和房价，股票价

格因为其潜在的巨大短期波动通常被认为是更随机的，并且其与金融危机存在细微的相关性

（Claessens et al.，2011）。同时，由于信贷的波动主要受到低频波动因素的影响，而股票市

场具有更多的高频波动因素，因此传统的仅基于股票价格变化来刻画金融周期是并不完善的
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（Drehmann & Tsatsaronis，2014）。Schuler 等（2015）在分析金融周期时将基准债券收益率

纳入其中，但债券收益率的波动呈现出中短期特征，看上去似乎与更短频率的经济周期更为

相关，这意味着考虑债券收益率波动可能会在一定程度上模糊金融周期和经济周期之间的界

限（Schoenmaker & Wierts，2016）。Koopman（2016）等基于多元未观测成分模型，从四个

大型发达经济体的经济和金融时间序列中提取经济周期和金融周期指标，该模型可允许在不

同规模和可能相移的经济变量的不同选择中包含循环成分，最终发现存在着一个约为经济周

期长度两倍的金融周期。在国内研究方面，伊楠和张斌（2016）选取私人信贷/GDP、私人

信贷总量和国房景气指数，通过CF带通滤波法以及转折点分析法构筑中国的金融周期指标，

发现金融周期具有缓慢上行、剧烈下行的特点，周期振幅与长度皆大于经济周期。马勇等

（2016）基于资金流动、货币供应总量、社会融资规模、金融杠杆率、银行利差、长期风险

溢价、股价、房价等 8 个金融变量构建了中国的金融周期指数，其实证研究发现，一个涵盖

多个结构性金融变量的综合指数相比单一的金融变量能够相对更为全面地反映出整体的金

融周期变化。范小云等（2017a）采用 BIS（2014）的金融周期度量方法，基于信贷、信贷/GDP

和房价三个指标，运用主成分分析（PCA）法进行降维，并在此基础上编制了中国的金融周

期综合指标，相关分析表明，该指标可以对中期低频范围内的金融周期进行良好测度。 

应该指出，传统金融周期的两种常见测度方法——滤波法与拐点法，在理论上存在一定

的局限性：转折点方法需要一个预先指定的规则，该规则应用于一个观察到的时间序列，以

便找到其局部的极大值和极小值，而滤波方法则需要一个预先指定的频率范围，在该频率范

围内假定金融周期的运行（Strohsal et al.，2015）。由于涉及到预先确定判断规则的问题，这

两种方法都依赖于较强的假设，从而不可避免地存在着一定的主观性。因此，后续的一些研

究试图改进上述两种方法。比如，朱太辉和黄海晶（2018）根据中国国内的实际情况对参数

进行调整，指出应在带通滤波法中将短周期参数设置为 5-24 个季度，中周期参数设为 24-77

个季度，此外，该研究还对转折点法中的参数设置进行了适当优化改进，在参数优化调整的

基础上，研究发现我国经济短周期与金融短周期的波峰波谷相互交错。除了上述大多研究所

使用的滤波法与拐点法等金融周期测度方法，近年来的研究又推出了多种其他计量金融周期

的技术方法，比如 Strohsal 等（2015）利用自回归移动平均（AMAR）类时间序列模型，Schuler

等（2015）选取多变量频域法及时变方法，Galati 等（2016）采用了 Harvey（1989）发展的

不可观测成分时间序列（UCTSM）模型。Koopman 等（2016）则进一步将 Runstler（2004）

的相移方法引进 UCTSM 模型中，允许不同变量之间存在不同的领先滞后关系。在新兴市场

经济体的研究方面，Pontines（2017）基于中国香港、泰国、菲律宾以及马来西亚的数据，
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采用光谱分析法衡量金融周期，发现金融周期相较经济周期略长，并且与使用 8-32 年的长

周期相比，该研究所采用的周期估计方法能更好地捕捉到上述四个经济体的金融周期特征。

在国内研究方面，王博和李昊然（2018）采用经改进后的不可观测成分时间序列模型，结合

多种估计方法分析所选房价、股价、信贷规模以及信贷/GDP 等金融周期代表变量，将中国

的金融经济周期与十个发达及新兴经济体进行横向比较，发现我国金融中周期类似发达经济

体，而短周期类似新兴经济体。 

综合上述国内外最近十年的相关研究，不难发现，尽管不同研究在金融周期测度的指标

选择、计算方法（模型）和测度结果等方面存在差异，但总体上得出了两个值得重视的结论：

一是金融周期的长度通常比经济周期要长，这意味着金融风险的累积往往需要一定的时间，

由于金融周期与经济周期并不总是同步，这种周期频率上的差异可能导致金融风险在短周期

视角下被忽视和掩盖，从而诱发长期中更为剧烈的经济和金融波动；二是基于不同经济体的

金融周期测度表明，不论是在不同方法还是在同一种方法下，不同经济体的金融周期运行都

显示出了一定的差异性，有些时候差异还比较大，这说明金融周期的测度具有比较明显的国

别差异性，研究者需要谨慎地对金融周期的运行频率做出事先假设。最后，值得特别指出的

一点是，基于不同指标集或者不同模型算法的金融周期测度可能会产生不同的结果，这就涉

及到哪一种方案下的结果更优的判断选择问题。对于这一问题，研究者应该更多地结合实际

经验予以判定，而不仅仅是依赖计算方法或者模型在理论上的所谓“优越性”进行判断取舍

——在任何情况下，能够更准确地反映现实金融周期变化的测度才是更好的测度，经验上的

正确性具有第一性的重要性。 

三、金融周期与经济活动 

金融和经济活动之间密切联系的观点由来已久。2008 年金融危机之后，基于对危机的

反思，金融周期对经济周期的影响再次成为研究热点（Caballero，2010；Woodford，2010；

Borio，2014；Antonakakis et al.，2015；Bezemer et al.，2014；Raputsoane，2018）。较之早

期的研究，危机后的相关研究从更普遍的面上关系和更深层次的传导机制等方面，将该领域

的研究推向了一个新的阶段。总体而言，这些研究为包含金融周期的宏微观分析以及纳入金

融周期考虑的政策调控提供了重要的理论和实证支撑。 

在面上关系的研究方面，不少研究表明，金融活动存在明显的顺周期性（Adrian & Shin，

2010），如果经济衰退发生在金融周期的收缩阶段，则衰退的程度会明显更大（Borio & 
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Drehmann，2009；Jorda et al.，2011）。根据 Drehmann et al.（2012）的研究，发生在金融收

缩阶段的经济衰退，其 GDP 较之未发生金融收缩的衰退会多下降 50%。Claessens 等（2012）

选取房地产价格、股票价格以及信贷总额作为代表变量表征金融周期，结果发现不同阶段金

融与经济周期之间存在着较强关联度，尤其是房地产价格的泡沫破灭往往会加速和加重经济

衰退或者延缓经济的复苏。Drehmann 等（2012）选择 1960-2011 年 G7 国家的信贷总量、信

贷规模/GDP 和房价数据作为各国金融周期的度量，发现经济周期在时长和振幅上都普遍小

于金融周期，并且危机往往紧跟在金融周期波峰之后发生。Levanon 等（2015）通过构建“信

贷领先指标”（Leading Credit Index，LCI）分析了金融周期对经济周期的预测作用，他们的

研究结果表明，LCI 对经济衰退具有很好的预测能力，其预测效果明显优于传统的货币供应

量指标。Antonakakis（2015）等使用 Diebold & Yilmaz（2012）的溢出指数方法研究了信贷

增长和产出增长之间的动态相互作用，其基于七国集团（G7）1957-2012 年季度数据的研究

发现，信贷增长与 GDP 增长之间的溢出效应随时间和国家之间的演变分布相当不均匀，并

在极端经济事件期间增加，其中，美国的信贷增长是对七国集团其他国家在全球金融危机期

间的实际部门冲击的主要传导者，并且随着 G7 国家经济环境的变化，金融周期和经济周期

之间溢出效应的规模和方向会随着时间而变化。此外，Antonakakis（2015）的研究还表明，

信贷相关变量的周期性波动在很大程度上取决于金融周期，与经济周期仅有很小的关系，同

时房地产价格不会对经济或金融周期构成重大影响，这意味着系统性监管政策应考虑典型宏

观金融变量中的不同动态成分。Ma & Zhang（2016）将金融周期纳入一个四方程的模型中

来探讨金融经济周期与货币政策的联动作用，研究表明，金融周期的冲击在经济波动中扮演

关键驱动角色，尤其是在金融非稳定期间。Shen 等（2018）通过构建金融周期指数考察了

金融周期和经济周期之间的关系，他们的研究发现，金融周期的频率更低，上升期长于下行

期，且金融周期领先于经济周期。从国内文献来看，马勇等（2009）通过跨国实证研究分析

了信贷扩张在金融危机中的作用与实现方式，发现信贷扩张、资产价格和金融监管的顺周期

机制是绝大部分金融危机背后所共同存在的基本机制。曹永琴和李泽祥（2009）采用 CCC

与 DCC 方法对中国经济和金融数据进行计量研究发现，从 1999 年起，金融改革和开放的

不断深化使得金融和实际经济周期之间呈现出更加紧密的动态关联关系。邓创和徐曼（2014）

采用时变参数向量自回归模型分析了金融周期波动对宏观经济的影响，其研究结果显示，中

国金融周期的长度大致为 3 年，且存在扩张周期长、收缩周期短的非对称性特征。马勇和李

镏洋（2015）基于 11 个代表性金融变量，通过在总供给与总需求方程中分别纳入金融因素

分析了金融变量和实体经济之间的关系，其基于中国季度数据的研究结果显示，金融变量与
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实体经济变量之间存在着普遍关联，且金融变量相对于实体经济变量而言具有不同程度的领

先性，这为基于金融周期的前瞻性宏观调控提供了重要依据。陈雨露等（2016）将金融周期

明确划分为“高涨期、衰退期和正常期”三阶段，其基于 68 个经济体 1981-2012 年面板数

据的研究发现，金融周期的平稳运行是经济增长和金融稳定的重要基础，而金融周期的高涨

或衰退都会对经济增长和金融稳定带来不利影响，此外，金融周期波动的上升会削弱一国的

经济增长，增加发生金融危机的风险。 

在“金融周期——经济活动”传导机制的研究方面，金融周期可以通过多种渠道影响经

济活动，包括家庭资产负债表渠道、企业投融资渠道和公共债务渠道等。首先，从家庭资产

负债表渠道来看，Reinhart & Rogoff（2009）认为，导致危机复苏缓慢的重要原因之一是债

务人的去杠杆过程导致了家庭部门长期的低支出行为。Jorda 等（2016）发现，2008 年国际

金融危机的先行现象是许多国家的家庭抵押债务升高。Krishnamurthy & Muir（2017）也发

现，当房屋价格下降时，背负抵押债务的高杠杆家庭资产负债表恶化，从而会削减支出，导

致实体经济活动下降。Mian & Sufi（2009，2012）基于截面数据的研究发现，在危机前业

已经历房价暴涨及抵押债务剧烈上升的地区，在危机期间都发生房价的暴跌以及实体经济活

动的大幅削弱。该研究将危机期间的消费、就业等实体经济活动的测量指标与家庭净财富的

下降相联系起来，为家庭资产负债表渠道提供了一些可信证据。 

其次，从企业投融资渠道来看，一般而言，当金融周期处于繁荣阶段时，信贷增速过快

将大幅降低企业的融资约束和融资成本，使企业更倾向于通过债务融资来获得投资资金；而

当金融周期由繁荣走向衰退时，大幅下降的信贷增速将使企业面临无法预期的高融资约束，

进而债务融资渠道受限，这将造成两方面后果，一是企业无法有效获得新债务资金来偿还旧

债，导致债务风险不断积累；二是企业无法对可能获得更好收益的项目追加投资，导致企业

收益下降（Gao & Xu，2018）。这两种影响反映至宏观层面，就出现了金融周期过冷导致宏

观经济增速进入低迷期，并伴随金融风险不断积累。此外，还有一些研究表明，在金融周期

由繁荣转向衰退的过程中，由于不同类型的企业面临的融资约束变化具有很大差异，因此其

债务风险的反应也具有异质性（Mulier et al.，2016；Drobetz et al.，2017）。在 Larkin et al.

（2018）的研究中，金融周期对企业投资现金流敏感度的影响在发达国家和发展中国家存在

显著差别，但国内企业的投资现金流敏感度依然保持在较高的水平。Figueroa et al.（2018）

构建了一个引入企业贷款逆向选择的动态理论模型，揭示了信贷周期如果通过影响企业贷款

行为来影响经济周期的内在机制，在该模型中，由金融周期所带来的融资逆向选择和企业债

务风险过高会导致过度的债务扩张，从而加大经济下行风险。在投资渠道方面，Hall（2014）
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认为，危机期间投资支出的大幅缩水极大减少了资本存量。苗文龙等（2018）选取 4 个总量

型及价格型变量表征金融周期，同时以行业技术投入率表征行业技术周期，通过将上述指标

分成扩张与紧缩两状态并结合交叉谱分析，作者发现：在技术投资扩张期，金融市场及银行

推动了行业技术创新投入；在技术投资紧缩期，高密度创新型行业紧缩引发金融市场的剧烈

波动，而低密度创新型行业技术投入的不景气可以从银行渠道得到一定的缓解。 

最后，从公共债务渠道来看，考虑到金融市场、实体经济和公共财政密切相关，越来越

多的研究开始讨论金融周期对公共债务周期的影响（Afonso et al.，2011；Benetrix & Lane，

2013；Jorda et al.，2015）。根据 IMF（2015）的研究，动态债务/GDP 是一种被广泛使用的

衡量财政健康状况的指标，金融周期可以通过影响该指标的分子和分母两个渠道影响公共债

务。同时，金融周期对名义债务也存在着直接或间接的影响（Budina et al.，2015），其中直

接影响来自于在信贷繁荣和资产积累之后拯救银行的需要（Dell'Ariccia et al.，2012；Crowe 

et al.，2011），而间接影响则通过如下“金融——实体经济”关联机制传导：金融衰退导致

更高的风险溢价，于是信贷紧缩，消费和投资减少，进而导致总需求下降和收入永久性减少，

最终引起公共债务的增加（Liu et al.，2015）。Budina et al.（2015）等基于机制转换 VAR 模

型分析了金融冲击对公共债务的影响，发现在公共债务大幅增加以应对消极的金融冲击时，

金融冲击的影响仅略有缓解，而公共债务在应对积极的金融冲击时却略有下降。Poghosyan

（2015）采用持续时间模型研究了 1960-2014 年间 57 个发达经济体和新兴经济体公共债务

周期的决定因素，其研究结果表明，金融周期与债务周期的关系存在不对称性：在信贷和金

融市场过热之前的债务扩张往往比其它扩张持续的时间更长，但金融周期与债务收缩之间则

没有显著关联。在公共债务周期的持续时间方面，Baldacci 等（2012）利用 1980 年至 2010

年发达经济体和新兴经济体的数据，分析了调整混合因素对财政整顿的影响，发现支出驱动

的财政整顿是缩短整顿周期的关键，但当调整需求较大时，收入驱动的调整会更有效。金成

晓和李梦嘉（2018）对中国的金融周期和财政可持续性之间的关系进行了分析，发现在金融

萧条期，金融周期调整后的财政余额大于传统经济周期调整后的财政余额，而在金融中性产

出缺口及相应潜在产出基础上调整的财政余额，则在一定程度上可以消除金融周期对精确判

断财政可持续性的负面影响。 

四、金融周期与宏观政策 

如上文所述，由于金融周期对经济活动有着重要影响且二者之间存在相互影响和彼此作
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用的内在机制，这使得传统不考虑金融周期的宏观政策不可避免地面临短期低效和长期失效

的问题，系统的政策改革已成必然选择。在金融周期与宏观政策之间的关系方面，现有的文

献主要包括三大类：第一类文献集中讨论了金融周期（稳定）与货币政策之间的关系，第二

类文献主要讨论金融周期（稳定）和宏观审慎政策之间的关系，第三类文献主要如何通过多

种政策的协调搭配来应对金融周期波动所导致的金融不稳定。 

在金融周期（稳定）与货币政策之间关系的讨论方面，2008 年危机之前的研究大都只

考虑实体经济方面的变量，如产出、通胀、就业、投资和消费等，金融因素的考虑较少。危

机之后，大量经验研究表明，物价水平稳定并不足以确保金融稳定，而金融的长期失衡常常

导致金融不稳定和经济危机，因此，中央银行需要在通胀温和时期及时识别出潜在的金融失

衡，并采取相应的措施予以应对。据此，很多学者开始讨论货币政策是否以及如何将金融周

期（稳定）纳入考虑。不少研究认为，由于金融周期和经济周期之间存在明确的动态关联关

系，这使得货币政策决策不能不考虑金融周期的影响，即使在短期通胀已经得到控制的情况

下也是如此（Christiano et al.，2010；Castro，2011；Claessens et al.，2012；Albulescu et al.，

2013）。不过也有研究持谨慎态度，比如 Smets（2013）和 Ueda & Valencia（2014）就认为，

中央银行可能难以很好地同时兼顾经济和金融稳定目标，这会使货币政策的声誉和有效性遭

遇挑战。尽管如此，大部分研究仍然倾向于认为，至少在缺乏其他手段和政策工具的情况下，

中央银行应该将金融稳定作为一个新的中间目标纳入政策框架（Curdia & Woodford，2010；

Carlstrom et al.，2010）。在国内研究方面，周炎和陈昆亭（2012）使用 BP 滤波法提取我国

1992-2011 主要宏观经济和金融季度数据的短期波动特征，并在 DSGE 框架下构建了包含内

生信贷的金融周期模型，其模拟分析结果显示，将信贷等金融周期因素的 DSGE 模型能更

好地拟合实际经济的运行，同时，中央银行在货币政策操作中存在不纯粹的规则行为，即当

面对外部极端冲击时会时常修改反应规则。孙国峰（2017）指出，后危机时代的货币政策目

标应该将金融周期的成本收益分析纳入考量范围，在通胀温和的背景下，金融周期应成为货

币政策的重要参考因素。马勇等（2017）通过扩展传统新凯恩斯三方程模型，将金融周期变

量引入模型系统，构建了开放条件下的八方程模型，并在该框架下考察了包含金融周期稳定

目标的货币政策规则在维护经济金融稳定方面的效果，其模拟分析结果支持中央银行应该将

金融周期的稳定作为目标纳入货币政策框架。在较近的一项研究中，马勇和谭艺浓（2019）

在一个包含金融状态变化和货币政策范式转变的 DSGE 模型框架下，提出并论证了一个新

的宏观审慎操作思路：对于处于正常范围内的金融资产价格波动，中央银行没有必要做出直

接的政策反应，但如果金融资产价格的波动明显超过其均衡水平时，货币政策则有必要做出
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直接的反应，这种视金融状态变化而灵活决定的货币政策规则将有助于经济和金融体系的共

同稳定，从而显著提升社会福利，并且政策实施的成本更低，效率更高。 

在金融周期（稳定）与宏观审慎政策之间关系的讨论方面，2008 年金融危机之后，传

统微观审慎监管在防范金融系统性风险方面的缺陷与不足得到了深刻反思，宏观审慎政策逐

步进入理论和政策视野。宏观审慎政策的目标在于从时间和空间两个基本源头抑制系统性风

险的过度积累，从而有效填补原有微观审慎监管的缺陷。一般而言，宏观审慎工具大致可分

为两大类（Blanchard et al.，2013）：一是用于影响银行等出借资金者行为的工具，如随时间

变化的资本要求、杠杆比率或动态配置等；二是影响借款人行为的工具，如对贷款与抵押物

估值比率（LTV）或债务收入比率（DTI）设置上限等。不少研究显示，LTV 工具在降低价

格冲击和控制资产价格与信贷之间的反馈方面有明确效果，特别是在抑制房地产市场繁荣方

面（Crowe et al.，2011；IMF，2011；Wong et al.，2011）。Lim 等（2011）考察了宏观审慎

政策与信贷和杠杆发展之间的联系，他们发现，对贷款金额与抵押物价值之比（LTV）、债

务与收入之比（DTI）、贷款/损失拨备、外汇贷款限制和准备金要求设置上限，可以帮助抑

制信贷和银行业杠杆率的顺周期性。Funke & Paetz（2012）基于中国香港的数据比较分析了

线性和非线性贷款价值比规则的政策效果，发现非线性的贷款价值比规则能相对更好地抑制

房价周期对经济的冲击。在 Suh（2012）的研究中，逆周期的资本缓冲政策能够起到促进信

贷周期稳定的作用，而贷款价值比政策却可能诱发监管套利，导致信贷资金从房地产市场向

监管强度相对更低的商业部门转移。Jimenez 等（2012）基于西班牙的研究发现，动态准备

金在控制信贷供应周期方面是有用的，即使它不足以阻止信贷繁荣（Saurina，2009），特别

是，在经济困难时期，动态拨备有助于平稳经济下滑，在经济衰退期间维持企业的信贷可用

性和业绩。Zhang & Zoli（2014）回顾了自 2000 年以来 13 个亚洲经济体和 33 个其他经济体

使用的主要宏观审慎工具和资本流动指标，并研究了它们的效果，其研究结果显示，这些措

施有助于抑制房价增长、股权流动、信贷增长和银行杠杆率，其中贷款与抵押物价值比率上

限、住房税收措施和外汇相关措施效果最为明显。Aysan 等（2015）研究了 18 个新兴市场

经济体的 6 个宏观审慎工具，发现以借款为基础的措施能有效抑制信贷增长，但政策有效性

存在 2-3 个季度的滞后，且对更明显的金融周期的影响更为显著。Tavman（2015）基于 Gertler 

& Karadi（2011）的模型框架，分析了盯住信贷总量的资本充足率要求、准备金率要求和监

管溢价等宏观审慎政策工具的有效性。Cerutti 等（2015）对 2000-2013 年 119 个国家的研究

发现，宏观审慎工具在降低信贷增长方面是有效的，但它们的有效性随着政策工具、国家和

信贷周期状况不同而有所变化。在国内研究方面，李文泓（2009）指出，为维护金融稳定，



10 
 

不仅需要完善传统的贷款损失计提、准备金率要求、资本监管规则等制度要求，还需要加入

逆周期的监管工具来应对金融顺周期性，从而平抑信贷活动，减轻资产价格波动的冲击，促

进金融稳定。黄聪和贾彦东（2010）基于银行间支付清算数据构筑了一个用于刻画金融风险

传导的网络模型，模型分析发现，中国银行间网络既含重要节点，又含局部团状结构，且

2008 年后的宏观调控政策对金融网络稳定性的提高作用显著。张健华（2012）认为，中国

的宏观审慎政策实践应考虑到银行信贷仍在社会融资总量中占较高比例，在构筑逆周期性宏

观调控机制中既要注重价格型变量变化，也要注重总量型指标增长，巩固宏观审慎管理。方

意（2016）对比研究了不同情景下的宏观审慎政策及其组合搭配的有效性，发现钉住目标和

最终监管对象的一致性是政策有效的基本前提，而盯住房价的贷款价值比（LTV）政策以及

盯住产出和信贷的存贷比政策在中国总体是有效的。李天宇等（2017）在 DSGE 模型框架

下引入系统性风险指标，并在此基础上考察了各种宏观审慎政策工具的有效性，他们发现，

考虑金融稳定的货币政策和宏观审慎监管都能产生积极的稳定效应，但宏观审慎监管作为一

种常备政策在总体上要优于货币政策。杨昊龙等（2017）基于定性向量自回归模型（Qual 

VAR）分析了金砖国家不同类型宏观审慎工具的有效性，发现资本类和流动类工具的有效性

表现较差，而税收类和信贷类工具的表现较好，同时，宏观审慎政策的有效性呈现出现不对

称特征，在经济繁荣期实施紧缩政策的有效性要高于衰退期实施的扩张政策。范小云等

（2017b）通过对比中日两国的金融周期波动，发现中国通过实施宏观审慎政策，避免了企

业出现类似于日本泡沫经济时代的财务投机现象，从而有效缓解了资产泡沫滋生与破灭所带

来的剧烈冲击。马勇和姚驰（2017）对监管压力、经济周期和宏观审慎政策之间的关系进行

了实证研究，发现逆周期的宏观审慎政策总体有效，同时经济周期的变化会对宏观审慎政策

的效果产生影响，表现在经济上行期的政策效果相对较弱，而经济下行期的政策效果则相对

较强。荆中博和方意（2018）在政策工具有效性的基础上提出“靶向性”（即政策目标影响

政策工具的机制）的概念，并通过实证研究发现，贷款价值比（LTV）政策以房价为靶向目

标且有效性较强、以贷款为非靶向目标且有效性较弱；而存款准备金政策则同时以贷款和房

价为靶向目标，且有效性均较强。 

在金融周期（稳定）与多种政策之间的协调搭配方面，其中一大类文献强调了宏观审慎

政策和货币政策之间的协调问题。比如，IMF（2009）和 BIS（2009）均指出，货币稳定和

金融稳定这两个基本目标在长期中具有一致性，货币政策和宏观审慎政策之间通过有效的配

合，能够显著增强政策效果，同时降低单一政策的负担。N’Diaye（2009）基于简化的货币

政策模型，分析了逆周期的宏观审慎监管政策对货币政策的支持效果。Kannan et al.（2009）
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基于 DSGE 模型的模拟分析表明，宏观审慎政策可以通过抑制信贷市场的周期性产生积极

的稳定效应，同时，如果货币政策对信贷扩张和资产价格做出必要的反应，将进一步提升政

策的稳定效应。此外，宏观审慎与货币政策之间可能存在高度互动，两者都影响信贷的供求

和风险偏好（IMF，2013），同时，随着时间的推移，更宽松的货币政策可能会刺激借款人

和贷款者提高杠杆率，从而使得面对不利冲击更加脆弱（Adrian & Liang，2014）。这种货币

政策和宏观审慎政策之间的高度相互依赖性使得宏观审慎政策遇到政治约束或游说压力时，

可能需要妥协（Dell 'Ariccia et al.，2012; Porters，2014），因此，宏观审慎政策工具与货币

当局使用的工具之间应具备足够的差异性，以防止决策者之间的协调问题（De Paoli & 

Paustian，2013）。政策制定者之间的合作效应也是 Angelini 等（2014）模型的核心。Bruno

等（2015）研究宏观审慎政策和资本流动管理政策如何与财务结果相关，他们发现，银行业

和债券市场的资本流动管理政策分别在减缓银行和债券流入方面是有效的，此外，还有一些

证据显示，当宏观审慎政策通过加强货币紧缩来补充货币政策时，其效果比反方向的政策更

好。在国内研究方面，马勇和陈雨露（2013）通过构建内生化金融部门的 DSGE 模型，研

究了货币政策、金融监管和信贷政策三者之间的协调搭配问题，发现三种政策通过合理的搭

配组合，能够更好地稳定经济和金融体系，同时应避免政策方向和力度使用不当所引发的政

策冲突问题。在目标协同方面，周莉萍（2018）指出货币政策与宏观审慎政策的协作能更好

地稳定金融体系，但两类政策的调控目标各有侧重点，需与经济发展阶段和国情相适应。范

从来和高洁超（2018）在 DSGE 框架下探讨了“控风险、保增长、稳物价”三目标下的货

币政策与监管如何实现最佳配合的问题，其研究结果显示，逆周期资本监管在缓解金融冲击

方面效果更好，同时来源不同的金融冲击对经济的影响路径并不相同。在对于中国“双支柱”

政策的研究中，程海星（2018）运用滚动回归 VAR 模型和累计脉冲响应函数分析了 3 种宏

观审慎政策工具在金融周期主要阶段（金融平稳期、大幅波动期和企稳期）与货币政策的配

合度及稳定效果，其研究结果显示，在维护金融稳定方面，宏观审慎政策的作用更加积极和

有效，应被视为主要政策工具，同时，在金融剧烈波动期，流动性比例监管政策效果最佳，

而在金融平稳期，货币政策配合宏观审慎政策效果最好。朱军等（2018）的研究考虑了财政

问题，发现财政整顿政策与宏观审慎“双支柱”政策相互协作较之单一的“双支柱”调控更

有优势，能在确保金融稳定的基础上进一步提升社会福利。 

五、未解决的问题和进一步的研究方向 
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尽管有关金融周期、经济活动和宏观政策的研究已经产生了大量相关文献，但从目前的

情况来看，但仍存在以下几个方面尚未完全解决的问题：一是在金融周期的测度和分析方面，

测度的基础指标筛选、方法选择和分析应用等方面，都远未达成共识，基于特定目标（如金

融稳定监测或作为政策盯住对象）的金融周期指数开发依然是一项长期工作；二是在金融周

期和经济活动之间的关系方面，虽然实证分析已经较为丰富，但是如何在一般均衡框架下重

建金融周期影响实体经济的微观基础，依然有很多具体工作需要完成；三是在宏观政策的选

择方面，尽管金融周期波动所引发的金融失衡对宏观经济和金融稳定的重要性已经得到了普

遍共识，但如何在多工具的背景下选择合适的政策工具或工具组合，来维护金融和实体经济

的共同稳定，现有研究依然处于非常初步的阶段。 

根据上述尚未解决的问题，未来的进一步研究方向包括以下三个基本方面： 

（一）构建能够全面反映金融体系整体状况和具有前瞻预警功能的金融周期综合指数，

并在此基础上区分和探讨不同层次的金融周期指标（货币周期、信贷周期、金融市场周期和

总体金融周期）在经济活动中的不同影响和作用机制。应该指出，尽管目前已经有大量基于

不同指标构建的金融周期度量方法，但是大部分研究仍然局限于选择货币、信贷、利率或资

产价格（房价、股价）等中的一两种进行代表性分析，真正从金融体系的整体视角选择多部

门的多个结构性指标来合成金融周期综合指数的文献仍然相对较少，并且在指数构建的准确

性、有效性和前瞻性等方面还存在很大的改进空间。因此，基于金融体系的内在结构选择若

干具有代表性的指标，并通过科学的方法合成能够全面反映金融体系整体状况、结构性变化

和具有前瞻预警功能的金融周期综合指数，仍然是未来相当长一段时间内值得研究的重要问

题。此外，由于基于不同指标集所构建的金融周期指数往往反映了不同层次和维度的金融周

期，如货币周期、信贷周期、金融市场周期和总体金融周期等，如何理解这些不同层次的金

融周期之间的内在联系以及它们和经济周期之间的关系，也是未来研究值得探讨的问题。这

一方面有助于进一步确认金融周期在经济周期中的作用，另一方面还有助于区分不同层次的

金融周期在经济周期中的不同影响以及它们之间的相互作用机制。 

（二）通过构建包含金融周期变量的 DSGE 模型，进一步明确金融周期影响实体经济

的微观基础，为分析金融周期和经济活动之间的内生性传导机制奠定理论基础。近年来，尽

管在 DSGE 模型中引入各种金融变量和银行部门的做法已经非常常见，但变量的引入往往

仅限于货币、信贷、信用利差等单个特定的金融变量，引入综合性的金融周期变量的建模还

非常少见；同时，银行部门的引入也是高度格式化的，包括金融市场和其它金融机构（基金

公司、投资银行、保险公司等）在内的金融部门仍然较少被考虑，这意味着现有 DSGE 模
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型中的金融部门建模还处于非常初级的阶段，金融体系作为一个整体如何影响实体经济的微

观基础尚不十分明确，金融体系内部各部门之间的相互作用和反馈机制也未被充分考虑。在

这种情况下，未来 DSGE 建模的一个重要考虑是通过构建一个同时包括主要金融机构（商

业银行、基金公司、投资银行、保险公司等）和主要金融市场（银行间市场、股票市场、债

券市场、衍生品市场）的完整金融体系，进一步明确金融影响实体经济的微观基础和内生传

导机制。此外，由于金融和实体经济之间可能还存在着非线性的传导机制，特别是在金融不

稳定时期，这意味着在包含金融周期和完整金融体系的 DSGE 建模过程中，如何纳入对非

线性传导机制的考虑也是一个重要的研究方向。 

（三）在一般均衡框架下创新多种新型政策规则工具（如各种结构性货币政策工具和宏

观审慎政策工具）的建模，为分析“多政策、多工具”条件下的复杂政策组合效应开辟道路。

现有一般均衡框架下的政策组合文献主要有两大类：一是传统的货币政策和财政政策组合搭

配的文献，二是新近的货币政策和宏观审慎政策组合搭配的文献。这些文献在建模时主要考

虑传统的政策工具，并且较少涉及多种政策工具（如三种或以上）条件下的政策组合搭配问

题。但在现实中，近年来中央银行的货币政策工具不断创新，已不限于传统的利率和货币供

应量工具，同时各种宏观审慎政策工具也层出不穷。与此同时，近年来的政策实践表明，不

仅货币政策、财政政策和宏观审慎政策之间需要两两协调，三者在同一个框架下的同时协调

也非常必要。在此背景下，如何在一般均衡框架下实现对多种新型政策工具的标准化建模，

并在此基础上分析讨论各种可能的政策工具组合形态及其经济金融稳定效应，将是为未来宏

观政策研究领域的一个长期热点、重点和难点问题。这一问题的分析和讨论将有助于为宏观

经济和金融政策之间的协调与搭配提供优化选择方案，特别是有助于为未来全面宏观审慎政

策框架的构建提供思路，从而为相关政策的改革和实践提供参考。 

六、主要结论与研究展望 

本文通过对最近十年国内外有关金融周期、经济活动和宏观政策三者之间关系文献的梳

理，得到了以下三个方面的基本结论： 

一是金融周期的长度通常长于经济周期，这意味着金融风险的累积是一个“过程量”，

在金融周期和经济周期并不总是同步的情况下，传统紧盯经济短周期的调控政策可能不经意

地放任了金融风险的长期积累，为此，政策当局可考虑增加宏观调控的目标周期维度，通过

加强“金融端”的长周期调控，弥补“实体端”短期需求管理的不足。 
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二是金融周期和经济活动之间存在密切关联，金融周期通常领先于经济周期，并且可以

通过家庭资产负债表渠道、企业投融资渠道和公共债务渠道等多种渠道影响经济活动。这些

研究结论为理解金融周期如何影响经济活动提供了新的理论和实证基础，从而为包含金融周

期的宏微观综合分析以及纳入金融周期考虑的政策调控提供了重要依据。 

三是鉴于金融周期可以反映金融失衡的动态变化情况，并且金融周期的峰值往往对金融

危机具有指示器作用，因此，政策部门应该对金融周期的变化予以动态监测，并针对失衡的

具体对象和情况，分别采用合适的货币政策工具、宏观审慎政策工具或者采用多种政策的组

合，及时抑制系统性风险，提高金融系统的弹性和抗风险能力。 

在未来的研究中，根据现有文献尚未解决的问题，可以考虑的研究课题包括：一是根据

分析或政策应用的特定需要，开发各种具有针对性的金融周期综合指数，并对其应用效果进

行评估；二是区分不同层次的金融周期，在一个统一的框架下对货币周期、信贷周期、金融

周期和经济周期之间的关联关系进行研究；三是在 DSGE 框架下完成金融周期和金融体系

的系统建模，确立金融影响实体经济的微观基础和传导机制；四是创新政策工具的建模方法，

纳入多种政策工具并存和相互影响的作用模式，为分析多种经济金融政策之间的组合搭配问

题提供一般化的理论建模方法。最后，值得特别指出的是，在基于中国经济研究上述问题的

过程中，还应该考虑纳入中国经济和金融体系的各种结构性特征，以更好地契合中国的现象

和问题，从而增强相关分析的可信度和可靠性。 
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Abstract： Financial business cycle theory is an emerging research area in the field of 

macroeconomics and finance. Especially after the rapid advances over the last decade, it is 

becoming the core theory to understand the function and fluctuations of modern financial and 

business cycles both in theory and practice. This paper first provides a comprehensive and 

systematic review of the literature on the relationship between financial cycle, economic activity 

and macro policies in the last ten years, and then points out the unsolved issues and future research 

directions. 
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