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全球主要经济体金融周期波动
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摘要: 在构建各经济体金融周期指数的基础上，运用 Diebold 和 Yilmaz ( 2014)

溢出指数模型和滚动窗口回归方法构建了全球主要经济体金融周期溢出指数，同时

分析了各经济体金融周期间的溢出关联，并进一步讨论了不同资本管制水平经济体

溢出效应的异质性，考察了中国金融周期接受溢出和对外溢出的时变特征。研究发

现: 全球主要经济体金融周期溢出指数自 2008 年金融危机爆发以来显著提升，并

在风险事件冲击下进一步增强; 各经济体金融周期之间跨境溢出特征明显，总溢出

水平达 56. 4%，其中，资本管制水平越高的经济体金融周期接受溢出效应和对外

溢出效应越弱; 中国金融周期对外溢出总体呈上升态势，在 2015 年之前主要是金

融周期溢出的接受者，从 2015 年起转变为净溢出国。
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引 言

金融一体化背景下，各经济体金融市场间的联动特征愈加明显，一个经济体金

融市场的波动可能在短期内形成强大连锁反应，引发全球金融市场共振，即出现所

谓“全球金融周期”。全球金融周期既削弱了各经济体宏观经济政策的独立性和有

效性，又加剧了危机时期金融风险的跨境传染，极大地损害了全球金融稳定 ( 杨

子晖和周颖刚，2018; 邓创和徐曼，2019) ，如 2008 年金融危机、2010 年欧债危
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机及 2020 年 3 月多个经济体股市集体熔断现象。当前，新冠疫情蔓延和中美紧张

局势升级对维护国内金融市场稳定带来了更大挑战和不确定性，因此，防范境外金

融风险的议题受到学界和政府部门的广泛关注。在此背景下，深入分析全球主要经

济体金融周期溢出指数，把握其时变特征，系统探讨不同经济体金融周期之间的交

互影响，对各经济体政策当局制定金融监管政策、阻断金融风险跨境传染以及维护

经济体金融体系平稳运行具有重要意义。
现有文献已广泛探讨了子类金融市场的跨国溢出效应，如货币市场、股票市

场、外汇市场等 ( Cronin，2014; Zhou et al. ，2012; 赵艳平等，2020) 。关于金融

周期溢出效应的研究则更侧重于考察金融周期与经济周期间的交互影响以及两国

金融周期之间的波动溢出效应 ( 邓创和徐曼，2019; Antonakakis et al. ，2015) ，

尚未有研究立足于全球联动视角，考察全球金融周期溢出效应的动态变迁。为弥

补这一不足，本研究选取全球 16 个代表性经济体，在合成各经济体金融周期的

基础上构建全球主要经济体金融周期溢出指数，展示其在样本期内的动态演变过

程，并系统分析不同经济体金融周期之间溢出效应的差异，进一步考察了不同资

本管制水平经济体金融周期溢出效应的差异及中国金融周期溢出效应的时 变

特征。
与现有文献相比，本研究的边际贡献如下: 首先，构建全球主要经济体金融周

期溢出指数，并分析其时变特征; 其次，构建各经济体金融周期间的溢出效应关联

网络，并分析不同资本管制水平经济体金融周期溢出效应的差异; 最后，深入探究

中国金融周期方向性溢出效应的动态演变特征。

一、文献回顾

金融周期的理论研究起源于信贷周期理论，信贷周期指的是信贷膨胀和信贷紧

缩的往复交替现象，该理论可追溯至亚当·斯密提到的信贷配给问题，后在 Kiyotaki
和 Moore ( 1997) 提出的信贷周期理论及 Bernanke 等 ( 1999) 提出的金融加速器

理论中得到进一步丰富和完善。自 2008 年美国次贷危机迅速蔓延并演变成全球金

融危机后，金融要素的作用开始受到广泛关注。Borio ( 2014) 正式提出 “金融周

期”概念，认为金融周期是由经济主体对风险和资产价值的认知以及对风险和融

资约束的态度之间自我强化的交互作用而引起的金融要素周期性波动。其后，不少

研究探讨了金融周期的特征及其与经济周期、金融危机间的关联关系 ( Claessens et
al. ，2012; Antonakakis et al. ，2015) 。

自 20 世纪 90 年代以来，金融周期变得更具全球性 ( Borio，2014; Aikman et
al.，2015; 邓创等，2019) 。“全球金融周期”由 Rey ( 2015) 提出，意指全球资本

流动、资产价格和信贷增长等方面表现出相似性与同步性，但 Cerutti 等 ( 2019)

发现资本流动不存在明显的全球周期。也有学者探讨了单个金融变量的跨国联动

性，将单个金融变量的全球周期作为全球金融周期 ( Ha et al. ，2020) 。现有关于

全球金融周期的研究主要集中在全球金融周期的成因以及全球金融周期对一国货币

政策独立性的影响两方面 ( Rey，2015; 魏英辉等，2018) 。
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随着全球各经济体金融市场联动性的增强，关于金融市场溢出效应的研究日益

增多。但已有研究多聚焦于货币市场 ( Cronin，2014) 、股票市场 ( Zhou et al. ，

2012; 刘晓星等，2011) 以及外汇市场 ( 赵艳平等，2020; Bubák et al. ，2011)

等不同经济体单一金融市场间的溢出效应，而针对全球金融周期溢出方面的研究，

则多集中于全球金融周期与经济周期之间的溢出关系 ( Prabheesh et al. ，2020; Ha
et al. ，2020; 陈晓莉和刘晓宇，2019) 。此外，还有学者考察了两国金融周期间的

波动溢出，邓创和徐曼 ( 2019) 利用时变参数随机波动率向量自回归模型 ( Time
Varying Parameter－Stochastic Volatility－Vector Auto Regression，TVP －VAR) 探究了

中美两国金融周期波动溢出效应，发现与中国金融波动对美国金融体系的溢出效应

相比，美国金融波动对中国金融体系的溢出水平更高。
总体来说，关于单个金融市场跨经济体溢出的研究不乏其数。但关于金融周

期，现有文献主要考察了全球金融周期与经济周期及两国金融周期间的溢出效应，

忽略了对多经济体金融周期总体波动溢出特征和各经济体金融周期溢出差异的探

讨。由于全球金融市场“牵一发而动全身”的特征，仅关注两经济体金融周期间

的溢出变化难以反映全球金融周期溢出效应的动态变迁。鉴于此，笔者尝试弥补上

述不足，通过构建多经济体金融周期时变溢出指数考察全球金融周期溢出的动态演

变，并分析不同经济体金融周期间的溢出差异。

二、研究假设

随着金融全球化、金融科技的快速发展，各经济体金融市场关联度不断提升。
金融危机等风险事件加大了全球金融市场间的波动传递，使金融市场溢出效应增强

( Ha et al. ，2020; Antonakakis et al. ，2015; 梁琪等，2015) 。原因在于，来自经济、
政治等宏观层面的风险事件导致金融市场不确定性上升，而不确定性通过影响投资者

行为加剧各经济体金融市场间的相互作用，使溢出效应增强 ( Cronin，2014; Bubák
et al. ，2011) 。具体传导路径有二: 首先，不确定性上升导致投资者避险情绪高涨，

在悲观的市场预期作用下，投资者为追求安全资产改变其投资决策，引发国际资本在

不同经济体间频繁转移，进而实现金融风险的跨境传导; 其次，金融市场不确定性

上升也会增加进出口贸易风险，提高全球贸易摩擦的发生频率，进一步引发国际金

融市场和大宗商品市场震荡，并通过各经济体之间的经贸关联实现溢出效应的传

递，最终推动金融周期溢出指数在风险时期提升。2008 年金融危机爆发前，全球

金融市场经历长时间繁荣，危机爆发导致全球流动性及信贷规模急剧缩减，国际贸

易也受到巨大冲击，使得全球金融市场恐慌情绪激增，国际资本的频繁转移加强了

不同经济体金融周期间的联系，美国、日本和欧盟等主要发达经济体货币政策变化

的同步性又进一步提高了全球金融市场的关联互动性，金融周期溢出指数因而大幅

提升。据此提出假设 1。
假设 1: 金融周期溢出指数总体呈上升趋势，于 2008 年呈现明显阶段性提升，

并在风险事件冲击下增强。
金融周期波动会通过影响投资者的国际资本配置行为、国际贸易行为传递到其
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他经济体。首先，投资者的国际资本配置行为是金融周期波动溢出的重要渠道，一

个经济体的金融周期波动会通过羊群效应和唤醒效应改变投资者行为，进而通过国

际资 本 流 动 实 现 波 动 的 跨 境 溢 出 ( Beirne，2020; Agénor ＆ Pereira Da Silva，

2018) 。羊群效应方面，在信息不对称情况下，一个经济体的金融周期波动增加，

其他经济体投资者可能作出向同一方向调整其投资资产组合的从众行为; 唤醒效

应方面，一个经济体的金融市场发生危机会使投资者重新评估与之相似的经济体

的金融风险，并调整自身投资组合，从而将金融风险传导至不同经济体。此外，

一个经济体金融市场的繁荣将吸引更多国际资本流入，迫使该经济体央行释放大

量基础货币以缓解本币升值压力，本币供应量增加进而导致该经济体利率下降，

国际资本转而流向回报率更高的经济体，从而实现金融周期的跨经济体传递。同

时，利率下降导致企业融资成本降低，企业信贷融资规模扩大，信贷扩张及货币

供应量的增加又助推房地产价格强劲增长，对一个经济体的金融市场稳定产生影

响，一个经济体金融市场的动荡会引发羊群效应和唤醒效应，导致进一步的资本

流动，进而实现金融周期的跨经济体传递。其次，国际贸易也能推动金融周期的国

际传导 ( Prabheesh et al. ，2020; Agénor ＆ Pereira da Silva，2018) 。具体而言，金

融市场繁荣通过为国际贸易提供资金支持刺激国际贸易活动。由上文分析可知，一

个经济体金融周期的繁荣会增加企业信贷融资并实现大规模生产扩张，进而增加该

经济体与贸易关联经济体的进出口贸易，全球资本流动得以加快，助力金融周期传

导。需注意的是，与新兴经济体相比，发达经济体金融和贸易开放度普遍更高，金

融周期波动传导渠道更加通畅。另外，发达经济体在国际金融和贸易市场中处于主

导地位，国际影响力显著强于新兴经济体，因而发达经济体金融周期波动的溢出效

应更加显著。据此提出假设 2。
假设 2: 各经济体金融周期跨境溢出效应显著，且发达经济体金融周期溢出水

平高于新兴经济体。
提高金融开放度在降低经济体信贷成本的同时也会增加金融风险跨境传播的

可能性，而资本管制水平可以反映一个经济体在全球金融一体化进程中的参与程

度及国际资本流动的自由化程度 ( 魏英辉等，2018) ，资本管制释放出的消极信

号还会通过投资者预期影响其投资行为。由前文分析可知，投资者国际资本配置

行为是金融周期溢出的重要传导渠道，因而资本管制水平会对经济体金融周期的

溢出效应产生影响。具体来说，资本管制首先通过提高资本流动成本或直接施加

限制等措施抑制国际资本流动，高资本管制经济体金融体系相对封闭，国际资本

流动渠道不畅。其次，经济体资本管制长期保持较高水平，传递出的消极信号会

降低投资者对该经济体的投资意愿，故高资本管制水平经济体对外溢出效应及接

受溢出效应均显著低于低水平经济体。因此，不同资本管制水平经济体的金融周

期方向性溢出效应存在异质性。据此提出假设 3。
假设 3: 一经济体资本管制水平越高，金融周期的溢出效应越弱。
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三、指标构建

( 一) 单个经济体金融周期指数构建

测度单个经济体金融周期的方法主要有以下两种: 一是选用单个金融变量的周

期作为一国金融周期的代理变量。文献中多选择信贷指标，提取方法主要有滤波法

和转折点法① ( Antonakakis et al. ，2015; Aikman et al. ，2015; 陈雨露等，2016) 。二

是综合考察多个金融变量并通过简单平均、加权平均等方法合成代表金融周期的综合

性指数。被选择的金融变量主要包括信贷总额、信贷占 GDP 比重、房地产价格、股

票价格等 ( Claessens et al. ，2012; Cerutti et al. ，2019; 范小云等，2017) 。由于金融

周期呈现出中周期特征，而股票价格短期波动频率高且与信贷、房地产价格联动协同

性较差，所以，相对于股票价格而言，房地产价格更适用于作为信贷资金参与金融活

动的代理指标来测度金融周期 ( Drehmann et al. ，2012; 范小云等，2017) 。参考

Borio ( 2014) 、范小云等 ( 2017) 方法，选取信贷、信贷 /GDP 和房地产价格三个

指标合成单个经济体金融周期综合指数。与单变量指标相比，多变量合成指标包含

更多信息并能捕捉更多金融周期的关键特征 ( Borio，2014) 。出于稳健性考虑，在

稳健性检验中加入股票价格指数计算了全球主要经济体金融周期溢出指数。
数据处理方面，首先，对各项指标数据进行 X－12 处理，消除季节扰动因素，

然后利用 HP 滤波 ( High－Pass Filter) 求出各项指标的偏离值序列，并用 Min－Max
标准化方法消除量纲差异。公式如下:

Vit' =
Vit － Min( Vi )

Max( Vi ) － Min( Vi )
× 100 ( 1)

式 ( 1) 中，Vit 为指标 i 在 t 时期的取值; Min( Vi ) 、Max( Vi ) 分别为指标 i 的最

小值、最大值; Vit' 是标准化后的对应值。参考马勇等 ( 2016) 方法，使用简单平均

法将标准化后的三项指标合成一个综合指数，即各经济体金融周期综合指数。

( 二) 全球主要经济体金融周期溢出指数构建

全球主要经济体金融周期溢出指数指样本经济体金融周期间的总体溢出效应。
笔者将 Diebold 和 Yilmaz ( 2014) 溢出指数法和滚动窗口回归方法②运用到金融周期

溢出指数构建之中。具体而言，在合成单个经济体金融周期指数的基础上，将二者相

结合获得全球主要经济体金融周期的时变溢出指数，以期更全面地考察全球金融变量

波动溢出的动态变化特征，为构建并分析全球金融周期的溢出提供新的方法和思路。
此外，采用 Diebold 和 Yilmaz ( 2014) 溢出指数方法还可以观察到不同经济体金融周

期间的溢出关联网络，进一步分析金融周期溢出效应在不同经济体中的异质性。
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滤波法和转折点法是测算金融周期的常用方法。滤波法是通过提取金融变量的平均趋势作为金融周期;

而转折点法是在一定范围内比较数值大小来刻画金融周期的波峰和波谷，具有时间选择上的主观性，不能提供

具体波动特征，不适于本研究的目的。因此笔者选择 HP 滤波法对各经济体金融周期进行测算。
滚动窗口回归方法是通过设定滚动窗口期数 W，每次向前滚动预测误差方差分解期数 H，从而得到样本

考察期内的动态结果。
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Diebold 和 Yilmaz ( 2014) 方法以向量自回归 ( Vector Auto Regression，VAR)

模型为基础，通过广义方差分解计算出总溢出指数和方向性溢出指数，消除了传统

方差分解中变量次序对结果的影响。基于此方法，笔者构建包含 16 个经济体金融

周期指数的 VAR( p) 模型:

xt =∑
p

i = 1
i xt－i + εt ( 2)

式 ( 2) 中，xt是各经济体金融周期指数; i ( i = 1，2…p) 是 N 阶参数矩阵;

"t ～ ( 0，#) 代表残差项; #代表变量 xt滞后期协方差矩阵。根据 Wald 定理，上式可

写成残差项的移动平均形式，即:

xt =∑
$

t = 0
Aiεt －i ( 3)

式 ( 3) 中，系数矩阵 Ai是 N×N 的单位矩阵，当 i＜0 时，Ai =0; 当 i＞0 时，Ai满

足递归过程: Ai = φ1Ai－1 + φ2Ai－2 +…pAi－p 。然后，运用广义方差分解方法定义 xj对 xi
的向前H 期的预测误差的方差贡献为 j 经济体对 i 经济体金融周期波动的定向溢出指数，

可表示为:

dH
ij =

σ －1
jj ∑

H－1

h = 0
( e' iAh∑ej )

2

∑
H－1

h = 0
( e' iAh∑A'hei )

( 4)

式 ( 4) 中，dH
ij 即 j 经济体对 i 经济体金融周期定向溢出指数; σ jj 是第 j 个方程

误差项的标准差; ei 是第 i 个元素为 1、其余元素为 0 的列向量。
根据定向溢出指数模型可以得到 i 经济体金融周期的方向性溢出效应。其中，

i 经济体的 H 期预测误差方差中来自其他经济体的比例，即其他经济体对 i 经济体

金融周期波动的溢出效应 ( 以下称溢入效应) ，可表示为:

CH
i← =∑

N

j = 1
i≠j

dH
ij ( 5)

i 经济体的 H 期预测误差方差对其他经济体冲击的比例，即 i 经济体金融周期

波动对其他经济体的溢出效应，可表示为:

CH
←i =∑

N

j = 1
i≠j

dH
ij ( 6)

样本经济体金融周期对外溢出效应与溢入效应的平均值，即 16 个样本经济体

金融周期静态总体溢出效应，可表示为:

CH = 1
N∑

N

i，j = 1
i≠i

dH
ij ( 7)

进一步地，将溢出效应减去溢入效应可得到 i 经济体金融周期指数的净溢出效

应。表示为:

CH
i = CH

←i － CH
i← ( 8)

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2021 年第 1 期 金融科学



－102－

( 三) 变量描述

根据世界发展指标数据库 ( World Developmert Indicatots，WDI) 2019 年全球

GDP 排名并结合数据可得性选取 16 个主要经济体①的信贷、信贷 /GDP 和房地产价

格数据，三项指标数据来源均为国际清算银行 ( Bank for International Settlements，
BIS) 。选择的数据区间为 1985 第四季度 ～ 2020 年第二季度。20 世纪 80 年代中期

被认为是金融全球化的开端 ( Kose et al. ，2012) ，该区间自此开始，覆盖了 1997
年东南亚货币危机、2008 年全球金融危机、2010 年欧债危机、2016 年英国脱欧公

投、2016 年美国总统大选、2018 年中美贸易摩擦及 2020 年新冠疫情等重大事件。
表 1 是金融周期综合指数、信贷、信贷 /GDP 及房地产价格指数的描述性统计。

可以看出，所选经济体金融周期指数的峰度大于 3，符合金融数据“尖峰厚尾”的特

征，且 Jarque－Bera ( JB) 检验也在 1%水平上拒绝正态分布的原假设，证明了序列的

非正态性。此外，还对各经济体金融周期指数序列进行 Augmented Dickey －Fuller
( ADF) 检验②，结果显示拒绝存在单位根的原假设，表明各序列为平稳序列。

表 1 变量描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB 检验

金融周期指数 43. 434 42. 889 96. 097 0. 000 13. 067 0. 342 3. 314 52. 479

信贷 0. 451 0. 444 1. 000 0. 000 0. 177 0. 365 3. 809 110. 038

信贷 /GDP 0. 405 0. 383 1. 000 0. 000 0. 209 0. 538 2. 992 107. 455

房地产价格 0. 448 0. 423 1. 000 0. 000 0. 211 0. 457 3. 022 66. 487

四、实证结果分析

( 一) 全球主要经济体金融周期溢出指数的时变特征

基于 16 个经济体的金融周期数据，采用 Diebold 和 Yilmaz ( 2014) 溢出指数模

型并结合滚动窗口回归方法构建了全球主要经济体金融周期溢出指数。鉴于金融周

期长度大于经济周期且具有中周期 ( 12 年 ～ 30 年) 特征 ( Borio，2014; 范小云

等，2017) ，结合样本期长度，将窗口期数设定为 70 个季度，预测方差分解期数为

5。图 1 展示了金融周期溢出指数的动态变化特征。
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根据 2019 年 GDP 排名选取的 15 个经济体分别为美国 ( US) 、中国 ( CN) 、日本 ( JP ) 、德国 ( DE) 、
印度 ( IN) 、英国 ( GB) 、法国 ( FR) 、意大利 ( IT) 、加拿大 ( CA) 、韩国 ( KR) 、西班牙 ( ES) 、澳大利

亚 ( AU) 、墨西哥 ( MX) 、印度尼西亚 ( ID) 、荷兰 ( NL) 。由于巴西数据起始时间为 1993 年，俄罗斯数据

起始时间为 1995 年，考虑到样本期长度及滚动窗口时样本损失问题，为保证研究结果的完整性，未将二者纳

入本研究。此外，为全面考察中国金融周期溢出效应，还加入了中国香港 ( HK) 市场，共 16 个经济体。根

据 WDI 统计数据，所选 16 个经济体 2019 年 GDP 总额为 64. 94 万亿美元，占全球 GDP 总额 ( 87. 75 万亿)

的 74%，样本结构涵盖欧洲、亚洲、美洲和大洋洲地区，包括欧美发达经济体及新兴市场经济体，具有一定

代表性。
由于篇幅限制，平稳性检验结果未列示，备索。
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图 1 全球主要经济体金融周期溢出指数动态变化特征

观察图 1 可知: ( 1) 从时间序列角度看，全球主要经济体金融周期溢出指数

呈现上升趋势，在样本期内的波动范围是 ［57. 27%，71. 37%］，表明全球金融周

期联动效应显著。 ( 2) 金融周期溢出指数呈现显著阶段性特征，具体表现为 2008
年国际金融危机爆发前相对稳定，在 57. 27% ～61. 14%之间小幅波动，危机爆发之

后，金融周期溢出指数呈现跳跃式上升，上升趋势陡峭，由 2007 年第四季度的

60. 7%跃升至 2008 年第四季度的 68. 9%。( 3) 2008 年之后，金融周期溢出指数在

保持较高水平的同时出现了几次较明显的波峰，分别是 2011 年第二季度 ～2012 年

第四季度、2013 年第四季度、2018 年第一季度，指数上升与当时发生的风险事件

密切相关。
具体而言，美国房地产泡沫破灭引发 2008 年全球金融危机，全球信贷环境急

剧恶化，投资者避险情绪上升，并出现恐慌性抛售行为，国际资本波动幅度加大，

加剧全球金融市场波动传递，导致全球主要经济体金融周期溢出指数出现跳跃式提

升。2011 年第二季度～2012 年第四季度期间，欧债危机爆发并持续恶化，导致全

球金融市场波动加剧，同时全球房地产市场增长乏力，大宗商品市场也出现大幅震

荡，进一步增强了市场避险情绪，使金融周期溢出效应增强，并出现三次小波峰，

最高时达到 68. 48%。值得注意的是，欧债危机虽导致金融周期溢出指数多次上

升，但均未达到金融危机时的规模，这可能源于三方面原因。其一，危机爆发后许

多经济体加强资本管制以维护自身的金融稳定; 其二，欧债危机是地区性危机而非

全球性危机; 其三，投资者经历金融危机后已形成一定心理预期，因此，欧债危机

的爆发没有引发金融周期溢出大幅飙升。
2013 年 12 月，美联储宣布缩减量化宽松规模。此举措通过利率、汇率、预期
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等渠道迅速向新兴市场经济体传导，加大新兴市场经济体资本外流和货币贬值压

力，触发金融市场动荡，使金融周期溢出指数短期内再次升高，峰值达 67. 02%。
2017 年 8 月，美国对中国发起“301”调查。此后，单边主义和贸易保护主义持

续升温，英国“硬脱欧”风险上升，伴随各经济体金融体系相互渗透、联动效应的

增强，冲击传导速度加快，使得金融周期溢出指数在 2017 下半年显著提升。2019 年

全球各经济体央行启动降息潮，加上中美贸易谈判波折反复及英国脱欧再度延期，悲

观预期导致金融市场避险情绪上升，金融周期溢出指数呈波动上升态势。2020 年受

新冠疫情影响，全球金融市场动荡致使金融周期溢出指数在短时间内快速提升。

( 二) 各经济体金融周期的关联溢出效应

1. 基准结果

根据 SC 准则 ( Schwarz Griterion) 、HQ 准则 ( Hanran－Quinn Criterion) ，本研

究 VAR 模型的最佳滞后阶数选择滞后一阶。此外，考虑到季度数据的低频特点，

预测误差方差分解的期数定为 5，即 H= 5。借鉴 Diebold 和 Yilmaz ( 2014) 的溢出

指数法，使用广义方差分解技术得到方差分解矩阵即各经济体金融周期的溢出效应

表，具体结果如表 2 所示。由表 2 可以观察到全样本的总溢出效应、两两经济体的

双向溢出效应以及单个经济体的净溢出效应。

表 2 各经济体金融周期波动溢出表

经济体 US CN JP DE IN GB FR IT CA KR ES AU MX ID NL HK From
US 64. 6 1 2 0. 6 3. 4 4 8. 4 1. 5 3. 5 1. 1 5. 1 1. 2 0. 3 0. 3 1. 2 1. 7 35. 4
CN 5 48. 9 7. 8 3. 5 2. 5 0. 8 1. 8 5. 5 6. 6 1. 1 3. 1 3. 8 4. 2 0. 7 4. 1 0. 5 51. 1
JP 1. 6 1. 6 63. 1 5. 7 3. 3 1. 4 4. 5 0. 7 1. 4 1. 7 5. 1 2. 5 2. 9 2. 2 2 0. 3 36. 9
DE 1. 4 1. 7 11 42. 1 3. 7 6. 1 6. 6 9. 7 0. 7 0. 7 1. 9 4. 3 0. 7 3. 4 5. 1 0. 8 57. 9
IN 1. 5 0. 6 0. 9 3. 4 61. 5 7 3. 9 1 1. 9 4. 3 3. 3 1. 8 0. 3 3. 6 4. 5 0. 5 38. 5
GB 16. 8 1. 8 1 1. 5 2. 4 20. 8 13. 3 3. 3 14 5. 4 9. 6 6. 4 0. 8 0. 8 1. 9 0. 3 79. 2
FR 8. 5 1. 5 4. 8 3. 5 1. 7 6. 6 26. 4 10. 5 7. 7 3. 4 17. 4 2. 5 0. 3 1 3. 4 0. 7 73. 6
IT 4. 7 2. 4 1. 1 4. 2 2. 3 3 15. 7 36. 7 3. 5 2. 7 17. 5 1. 6 0. 7 0. 7 3. 1 0. 3 63. 3
CA 4. 5 3 0. 7 1. 7 1. 5 5. 1 4. 8 2. 4 40 4. 6 8. 4 13. 9 0. 6 1. 9 3. 8 3. 1 60
KR 2. 1 1. 5 7 1. 3 2. 3 11 9. 3 3. 7 6. 9 35. 6 7. 4 3. 1 2. 8 2. 1 2. 2 1. 8 64. 4
ES 14. 9 4 3. 5 0. 9 2. 2 4. 4 12. 7 4. 8 8. 7 3. 3 35. 1 2. 2 0. 5 1 1. 7 0 64. 9
AU 6. 2 0. 7 1. 1 3. 3 1. 2 6 3. 7 2. 1 19. 1 4. 1 4. 4 36. 5 1. 2 1. 8 7. 1 1. 5 63. 5
MX 1 3. 5 11. 2 0. 9 2. 2 4. 8 1. 8 5. 1 0. 6 2. 9 3. 3 0. 9 60. 4 0. 9 0. 5 0 39. 6
ID 1. 2 0. 7 4. 6 4. 5 5. 8 6. 6 7. 6 1. 1 2. 5 4. 8 0. 7 4. 7 0 54. 4 0. 7 0. 4 45. 6
NL 3. 4 7. 6 1. 6 3. 8 4. 9 3. 7 7. 7 3. 8 9. 7 2. 3 9. 1 6. 9 0. 9 1 32. 5 1. 1 67. 5
HK 1. 8 5. 2 0. 3 0. 2 2. 3 0. 6 3. 5 0. 8 19. 5 2 4. 8 2. 9 0. 9 14. 2 2. 6 38. 4 61. 6
To 74. 5 36. 8 58. 6 38. 9 41. 7 71. 2 105. 3 55. 8 106. 2 44. 2 101. 1 58. 6 17. 1 35. 7 44. 1 13. 3 56. 4
Net 39. 1 －14. 3 21. 7 －19 3. 2 －8 31. 7 －7. 5 46. 2 －20. 2 36. 2 －4. 9 －22. 5 －9. 9 －23. 4 －48. 3 —

由表 2 可知: ( 1) 16 个经济体金融周期指数溢出关联特征显著，金融周期静态

总体溢出效应为 56. 4%，这表明各经济体金融周期间相互影响程度较高。( 2) 就

各经济体金融周期的净溢出指数而言，加拿大、美国、日本、西班牙、法国是主要

净溢出经济体，平均净溢出指数高达 34. 98%。上述经济体均为典型发达经济体，
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金融市场发展成熟，市场规范化和资源配置效率较高，同时也是全球金融体系的主

要参与者，具有较强国际影响力，因此，其金融周期波动对其他经济体产生了较大

溢出效应。而中国、印度、墨西哥、韩国等新兴经济体，受限于金融市场规模、发

展程度以 及 大 部 分 经 济 体 资 本 账 户 开 放 程 度 较 低，因 此 平 均 净 溢 出 指 数 为 －
13. 45%，显著低于上述发达经济体平均净溢出水平。由表 2 可知，中国香港的净

溢出效应为－48. 3%。中国香港虽然属于发达经济体，但并非独立经济体。香港金

融市场不仅受到了内地的深刻影响，也是内地与国际金融市场建立联系的主要通道

以及人民币离岸中心，故接受溢出的水平更高。至此，假设 2 得证。
2. 异质性分析: 不同资本管制水平经济体金融周期的溢出效应

为了探讨不同经济体金融周期波动的方向性溢出效应是否受到资本管制水平的

影响，根据 Fernández 等 ( 2016) 构建的资本管制数据集①，将样本经济体按照总

资本管制指数等分为三部分，分别表示高、中、低资本管制水平，并验证其金融周

期溢出效应的差异，具体分类标准及结果见表 3。由表 3 可以看出: ( 1) 高资本管

制经济体的溢出效应和溢入效应分别为 31. 87%和 43. 07%，均显著低于中、低资本管

制经济体的溢出效应，同时这两项溢出效应也显著低于全样本均值，这表明较高水平

的资本管制既影响了本经济体金融周期波动风险的向外传递也在一定程度上阻断了部

分外部风险冲击，从而使自身方向性溢出效应降低。 ( 2) 实施较高水平资本管制的

经济体均为新兴市场经济体，这些经济体金融周期的对外溢出效应较弱，净溢出效应

为负值，且显著低于低水平以及中等水平资本管制经济体。总体而言，资本管制水平

高的经济体金融周期的溢出和溢入效应均更弱。 ( 3) 低资本管制经济体溢出效应为

64. 84%，比高资本管制经济体高 32. 97%，溢入效应比高资本管制经济体高 17. 36%，

可以看出放松资本管制对溢出效应的影响明显高于溢入效应。可能的原因有二:

首先，本经济体投资者相较于其他经济体投资者面临的信息不对称程度更低，并且具

有提前获取内部消息的优势，因此能够对经济体内资本管制政策变动迅速作出反应，

表 3 资本账户开放度对溢出效应的影响

类别
高资本管制经济体

( ka＞0. 646)
中资本管制经济体
( 0. 323＜ka＜0. 646)

低资本管制经济体
( ka＜0. 323)

全样本

经济体 CN、IN、MX、 ID、AU
US、JP、GB、FR、DE、

KR、IT、CA、ES、NL、HK
—

溢出效应 31. 867 47. 150 64. 836 56. 444

溢入效应 43. 067 54. 550 60. 427 56. 438

净效应 －11. 200 －7. 400 4. 409 0. 006
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①Fernández 等 ( 2016) 利用《汇率安排和汇兑限制年报》公布的资本管制信息，详细测度了 10 种资本

流动类型的资本流入管制及流出管制程度，并将 10 种资本流动类型的总流入管制及总流出管制指数均值作为

一个经济体总资本管制指数。该数据集测度的时间范围为 1995～2016 年，与本研究的时间跨度大部分重叠。
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其他经济体投资者的行动则更加迟缓和谨慎; 其次，资本账户开放水平更高的经济

体多为发达经济体，这些经济体除金融市场规模庞大且高度发达外，在国际贸易中

也处于较高地位，因此产生了更显著的溢出效应。至此，假设 3 得证。

( 三) 中国方向性溢出效应的动态分析

为了深入认识中国金融周期溢出效应在样本期内的发展变化，笔者进一步探究

中国金融周期指数波动溢出效应的动态变化特征。图 2 报告了中国金融周期对外溢

出效应 ( CNTO) 及其他经济体对中国的溢出效应 ( CNFROM) 的动态演变过程。
观察图 2 可知: ( 1) 中国金融周期方向性溢出呈现不对称特征，金融周期溢入效

应的波动幅度低于对外溢出效应; ( 2) 2015 年之前中国金融周期对外溢出效应多

小于溢入效应，表明中国长期以来主要是金融周期的净接受者; ( 3) 2015 年第一

季度中国对外溢出效应超过金融周期对中国的溢入效应，实现了由接受者向溢出者

的转变，直至 2020 年第一季度净溢出指数均保持正值，最高时达 29. 64%。

图 2 中国金融周期方向性溢出效应

具体而言，2003 年 10 月，十六届三中全会提出要在有效防范风险的前提下，

有选择、分步骤放宽对跨境资本交易活动的限制，建立健全外贸运行监控体系和国

际收支预警机制，这增强了中国金融周期的贸易及资本流动传导，导致中国金融周

期对外溢出效应在 2003 年底出现显著提升，溢出水平达 73. 8%。
2007 年～2008 年，美国次贷危机持续恶化，并于 2008 年底演变为全球性金融

危机，全球金融市场不确定性骤增，国际资金大规模撤离新兴市场经济体，对中国

金融市场造成严重冲击，该时期中国金融市场接受外来溢入水平提高。2009 年 7
月，人民币跨境贸易结算试点正式启动，降低了中国对外贸易企业的汇率风险及交
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易成本，也标志着中国经济进一步融入全球经济，使中国金融周期对外溢出效应在

2009 年第三季度达到高点。
2011 年，中国成为世界第二大经济体。伴随金融体制改革的深化，金融市场

健康运行，中国金融市场国际影响力明显增强，推动中国金融周期对外溢出效应提

高。2011 年 8 月，美国主权信用评级首次由 AAA 下调至 AA+，美元作为中国外汇

储备的主要资产，美国成为中国第二大出口目的国，对中国造成明显冲击，使中国

金融周期对外溢出效应有所减弱。
2013 年 8 月，中国设立中国 ( 上海) 自由贸易试验区，推进人民币资本项目

可兑换及汇率、利率自由化，自贸区的成立极大促进了贸易便利化。同年，习近平

主席提出共建“丝绸之路经济带”和 “21 世纪海上丝绸之路”的重大倡议①，推

进中国同“一带一路”沿线国家 ( 以下简称沿线国家) 的经贸合作 . 此外，人民

币成为第二大国际贸易常用货币②。上述利好事件提升了投资者的信心，促进了中

国对外贸易发展，使得中国金融周期对外溢出效应在短时间内迅速提升。
2015 年 3 月，《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》

发布③，指导中国同沿线国家经济金融开展深入合作，中国金融周期对外溢出效应有所

提升。2017 年 1 月，美国宣布退出跨太平洋伙伴关系协定，国际多边贸易合作不确定性

增加; 同年 3 月，英国脱欧谈判波折不断; 同期美国对中国多种产品征收反倾销税，全

球经济不确定性的增加以及中美贸易摩擦潜在风险的上升减弱了中国金融周期对外溢出

效应; 同年 10 月，党的“十九大”报告提出健全金融监管体系，推动形成全面开放新

格局。此外，“债券通”表明中国进一步提高资本账户开放度，中国金融市场传导渠道

进一步疏通，致使中国对外溢出效应再次上升。
2019 年，中美贸易谈判一波三折降低了投资者对中国市场信心，使中国金融

周期对外溢出效应在上半年有所降低。同年 9 月，合格境外投资者和人民币合格境

外投资者的投资限额取消，这标志着中国金融市场进一步对外开放，提升了中国金

融周期对外溢出效应。2020 年第二季度，新冠疫情蔓延导致全球投资者避险情绪

高涨，全球经济不确定性增加，使得中国金融周期对外溢出效应有所减弱，受全球

金融周期溢出效应影响增加。
总体而言，随着中国同其他经济体经济金融联系的日益紧密以及中国金融市场

国际影响力的不断增强，中国金融周期对外溢出效应总体呈上升态势，但外部溢入

效应仍维持在高位，中国仍要重视对外部溢入风险冲击的防范。
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资料来源: 习近平 . 弘扬人民友谊 共创美好未来 ［EB /OL］. ( 2013－09－08) ［2020－06－13］. http: //
cpc. people. com. cn /n /2013 /0908 /c64094－22843712. html; 习近平. 携手建设中国—东盟命运共同体》［EB/OL］．
( 2013－10－4) ［2020－06－13］. http: // cpc. people. com. cn /n /2013 /1004 /c64094－23104126.html。

资料来源: 环球银行金融电信协会 . 人民币成为第二大国际贸易融资货币 ［EB /OL］． ( 2013－ 12－ 03 )

［2020－06－13］． http: //world. people. com. cn /n /2013 /1203 /c1002－23734092. html。
资料来源: 新华社 . 授权发布: 推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动 ［EB/OL］．

( 2015－03－28) ［2020－06－13］. http: //world. people. com. cn /n /2015/0328/c1002－26764633. html。
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( 四) 稳健性检验①

考虑到股票价格是资产价格的另一重要代表，笔者加入股票价格指数重新构建

全球主要经济体金融周期溢出指数②，所得结果与前文结果相比未发生显著变化。
为进一步验证结果的稳健性，使用动态因子指数法合成金融周期指数，调整 VAR
变量排序，改变 VAR 模型的预测方差分解期数，所得结果均与前文基本一致，验

证了本研究结果的可靠性。

五、结论与政策建议

( 一) 结论

笔者采用 Diebold 和 Yilmaz ( 2014) 溢出指数模型和滚动窗口回归方法，构

建了全球主要经济体金融周期溢出指数，并分析各经济体金融周期间的溢出关联

及异质性。此外，重点分析中国金融周期方向性溢出效应的时变特征。主要结论

如下:

( 1) 全球主要经济体金融周期总体溢出效应显著，在 2008 年金融危机时期显

著提升，并在风险事件冲击下进一步增强。
( 2) 各经济体金融周期跨境溢出特征显著，总溢出水平为 56. 4%，且不同经

济体溢出效应存在差异，具体为发达经济体金融周期的溢出效应强于新兴经济体，

资本管制水平较低的经济体溢出效应强于资本管制水平较高的经济体。
( 3) 随着中国金融市场的发展和金融自由化程度的不断提高，中国金融周期

对外溢出效应总体呈上升态势，净溢出效应于 2015 年由负转正。

( 二) 建议

( 1) 各经济体应密切关注国内外经济金融形势，开发前瞻性监管工具进行外

部风险的监测与评估，尤其需重点防范极端风险事件对本经济体金融市场的冲击。
( 2) 各经济体须兼顾全球共同利益、加强国际协调与沟通，尤其是发达经济

体制定政策时应充分考虑可能产生的负面溢出影响。
( 3) 伴随中国推进更高水平对外开放，未来中国可能会受到更多来自外部金

融周期波动风险的冲击。因此，中国在密切监测外部金融风险的同时，可考虑将资

本管制作为一项逆周期调节工具。此外，随着中国全球金融市场参与度的不断提

高，中国金融周期波动可能也会对其他经济体尤其是与中国有密切经贸往来的经济

体的金融市场造成冲击。因此，除做好风险防范工作外，中国还应提高经济政策的

透明度及稳定性，合理引导投资者预期，维持并巩固中国金融市场的平稳运行态
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①

②

限于篇幅，稳健性检验结果未列示，备索。
股票价格指数数据来源于经济合作与发展组织 ( Otgonizotion for Economic Co-operation and Developmant，

OECD) 数据库，其中中国香港数据缺失。首先对各经济体股票价格指数进行季节调整并对偏离值序列进行

标准化处理，然后按简单平均法将其合成综合指数，最后利用溢出指数模型和滚动窗口方法构建全球主要经

济体金融周期溢出指数。
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势，从而降低中国金融市场波动向外传导的风险，这既是中国维护国际金融市场稳

定的责任，亦有利于防范中国金融市场波动溢出之后再溢入的风险。

［参考文献］

［1］陈雨露，马勇，阮卓阳 . 金融周期和金融波动如何影响经济增长与金融稳定? ［J］．金融研究，2016( 2) : 1－22.

［2］陈晓莉，刘晓宇 . 全球金融周期波动对中国经济的溢出效应研究［J］．国际金融研究，2019，390( 11) : 55－65.

［3］邓创，徐曼 . 中美金融周期波动的溢出效应与传导机制研究［J］．当代财经，2019( 10) : 58－70.

［4］邓创，徐曼，赵珂 . 金融周期理论与实证研究的新进展［J］． 国际金融研究，2019( 5) : 36－44.

［5］范小云，袁梦怡，肖立晟 . 理解中国的金融周期: 理论、测算与分析［J］．国际金融研究，2017( 1) : 28－38.

［6］刘晓星，段斌，谢福座 . 股票市场风险溢出效应研究: 基于 EVT－Copula－CoVaR 模型的分析［J］．世界经济，

2011( 11) : 145－159.

［7］梁琪，李政，郝项超 . 中国股票市场国际化研究: 基于信息溢出的视角［J］．经济研究，2015，50( 4) : 150－164.

［8］马勇，冯心悦，田拓 . 金融周期与经济周期———基于中国的实证研究［J］．国际金融研究，2016( 10) : 3－14.

［9］魏英辉，陈欣，江日初 . 全球金融周期变化对新兴经济体货币政策独立性的影响研究［J］．世界经济研究，

2018( 2) : 52－62.

［10］杨子晖，周颖刚 . 全球系统性金融风险溢出与外部冲击［J］．中国社会科学，2018( 12) : 69－90.

［11］赵艳平，秦力宸，黄友星 . 全球外汇市场压力的风险溢出效应研究: 基于溢出指数和网络拓扑分析［J］．世

界经济研究，2020( 8) : 3－16.

［12］AGNOR P R，PEREIRA DA SILVA L A. Financial spillovers，spillbacks，and the scope for international macro-

prudential policy coordination［R］． BIS Papers，2018，No 97．

［13］AIKMAN D，HALDANE A G，NELSON B D. Curbing the credit cycle［J］． The Economic Journal，2015，125

( 585) : 1072－1109.

［14］ANTONAKAKIS N，BREITENLECHNER M，SCHARLER J. Business cycle and financial cycle spillovers in the

G7 countries［J］． The Quarterly Review of Economics and Finance，2015，58: 154－162.

［15］BEIRNE J. Financial cycles in asset markets and regions［J］． Economic Modelling，2020，92: 358－374．

［16］BERNANKE B S，GERTLER M，GILCHRIST S. The financial accelerator in a quantitative business cycle frame-

work［G］//Handbook of Macroeconomics，1999: 1341－1393.

［17］BORIO C. The financial cycle and macroeconomics: what have we learnt? ［J］． Journal of Banking ＆ Finance，

2014，45( 8) : 182－198.

［18］BUBK V，KOCENDA E，ZIKES F. Volatility transmission in emerging European foreign exchange markets［J］．

Journal of Banking ＆ Finance，2011，35( 11) : 2829－2841.

［19］CLAESSENS S，KOSE M A，TERRONES M E. How do business and financial cycles interact? ［J］． Journal of

International Economics，2012，87( 1) : 178－190.

［20］CERUTTI E，CLAESSENS S，ROSE A K. How important is the global financial cycle? Evidence from capital

flows［J］． IMF Economic Review，2019，67( 1) : 24－60.

［21］CRONIN D. The interaction between money and asset markets: a spillover index approach［J］． Journal of Macro-

economics，2014，39: 185－202.

［22］DIEBOLD F X，YILMAZ K. On the network topology of variance decompositions: measuring the connectedness of

financial firms［J］． Journal of Econometrics，2014，182( 1) : 119－134.

［23］DREHMANN M ，BORIO C ，TSATSARONIS K . Characterising the financial cycle: don’t lose sight of the medi-

um term! ［R］． BIS Working Papers，2012，68( 3) : 1－18.

［24］FERNNDEZ A，KLEIN M W，REBUCCI A，et al. Capital control measures: a new dataset［J］． IMF Economic

Review，2016，64( 3) : 548－574.

［25］HA J，KOSE M A，OTROK C，et al. Global macro － financial cycles and spillovers［R］． NBER Working

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2021 年第 1 期 金融科学



－110－

Paper，2020.

［26］KIYOTAKI N，MOORE J. Creditcycle［J］． Journal of Political Economy，1997，105( 2) : 211－248.

［27］KOSE M A，OTROK C，PRASAD E. Global business cycles: convergence or decoupling? ［J］． International Eco-

nomic Review，2012，53: 511－538.

［28］PRABHEESH K P，ANGLINGKUSUMO R，JUHRO S M，et al. The dynamics of global financial cycle and do-

mestic economic cycles: evidence from India and Indonesia［J］． Economic Modelling，2020，94: 831－842.

［29］REY H. Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy independence［R］． NBER Working

Papers，2015.

［30］ZHOU X，ZHANG W，ZHANG J. Volatility spillovers between the Chinese and world equity markets［J］． Pacific－

Basin Finance Journal，2012，20( 2) : 247－270.

( 责任编辑 谭晓燕)

The Volatility Spillover Effect of Global Major Economies Financial Cycle

ZHAO Yanping1，2，CAO Jun1，ZHANG Mengting3

( 1. School of Economics，Ocean University of China，Qingdao Shandong 266100;

2. Marine Development Studies Institute，Ocean University of China，Qingdao Shandong 266100;

3. School of Economics and Management，University of Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190)

Abstract: Based on the financial cycle indexes，this paper constructs the major econ-
omies’global financial cycle spillover index using Diebold ＆ Yilmaz’s ( 2014) spillover
index and the rolling window method，and analyzes the spillover correlation among
different economies financial cycles． In addition，this paper discusses the heterogeneity of
the spillover effects under different levels of capital controls in those countries，and exam-
ines the time－varying characteristics of receiving spillover and outward spillover in China’
s financial cycle. The results show that: the major economies’global financial cycle index
has risen significantly since the 2008 financial crisis and further strengthened under the
impact of risk events. There are significant cross－border spillover features among financial
cycles and the total spillovers reached 56. 4%. The higher the level of capital controls of
the economy is，the weaker the receiving spillover and the outward spillover in the
financial cycle are． The outward spillover of China’s financial cycle is on the rise gener-
ally，and China has reversed from a spillover receiver to a net spillover producer
since 2015.

Keywords: Financial Cycle Spillover Index; Spillover Index Model; Directional
Spillover Effect; China’s Financial Cycle Spillover
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