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【摘要】本文利用主成分分析方法计算中国的金融形势指数，以此考察中国金 

融周期的波动特征，并进一步运用时变参数向量自回归模型分析中国金融周期波动 

对宏观经济的时变影响及其非对称性特征。研究结果表明，中国金融周期波动先行 

于宏观经济景气波动，周期长度大致为 3年，且存在长扩张短收缩的非对称性特 

征；金融冲击的 “产出效应”不如 “价格效应”明显，金融形势好转所产生的加速 

效应比金融形势恶化所带来的负面影响更为显著。 
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Financial Cycle Fluctuation and Its M acroeconomic 

Effect in China 

Abstract：This paper calculates the financia1 conditions index (FCI)in China 

by principal component analysis and investigated the fluctuation characteristics of 

China’S financial cycle．Furthermore．it studies the influence of the financial cycle 

on inflation and output gap based on the time-varying parameter vector autoregres— 

sive mode1．The results show that．the FCI fluctuates prior to macroeconomic fluc— 

tuation，and there is an approximately 3一years short cycle in financial fluctuation 

which has the asymmetric characteristic with long-term expansion and short-term 

contraction．The “price effect” of financial fluctuation iS more obvious than “out— 

put effect”of that。and the acceleration effect of improvement of the financial situ— 

ation on inflation and economic fluctuation iS more obvious than the negative effects 

of the deterioration of the financial situation． 
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刖 吾 

金融周期是指金融经济活动在内外部冲击下，通过金融体系传导而形成的与宏观经济长 

期均衡水平密切相关的持续性波动和周期性变化。它反映了包括资产价格、利率、汇率、货 

币供给量在内的各类金融变量在不同经济波动阶段上的变动态势，不仅有助于理解金融系统 

的运行规律，而且可以揭示金融因素对实体经济的影响，为金融市场改革措施和宏观经济调 

控政策的制定和效果评价提供重要参考。近年来，随着中国金融市场的改革和金融开放程度 

的提高，金融冲击对实体经济的影响日益凸显，通过金融风险的国际传导机制以及金融市场 

对各种冲击的放大和加速机制 ，金融体系显著地改变着宏观经济的运行规律，为宏观经济调 

控带来了新的挑战。因此，对金融周期进行合理的度量和监测，理解金融周期的波动特征及 

其与经济周期波动之间的关系，对于促进中国金融市场的改革和发展，提高宏观经济政策的 

反周期效果，实现国民经济平稳健康持续发展，有着重要的理论价值和实践意义。 

关于金融周期的研究可以追溯到 20世纪 8O年代，但直到 Bernanke等 (1994)修改金 

融中性理论的前提假设后，金融因素在经济周期中的重要作用得以确立，金融周期理论才取 

得突破性进展。随后，金融周期与实体经济之间的关系研究开始受到国内外学者们的广泛关 

注。Da Silva(2002)选取4O个样本国家的数据，运用广义矩估计法对金融周期和宏观经济 

波动率之问的关系进行探究，发现经济波动随着金融系统发达程度的增强而更趋平滑。宋玉 

华等 (2004)认为现代金融周期的任何微小变化都可能通过金融市场的放大和加速作用对宏 

观经济产生巨大冲击，掌握金融周期的运行规律对宏观政策的制定和实施具有重要意义。何 

德旭等 (2009)通过研究资产价格泡沫与产出波动、信贷的超常增长与金融不稳定性之间的 

关系，指出现代经济的金融周期特征越来越明显，关注金融周期对宏观经济政策的影响十分 

必要。曹永琴等 (2009)通过恒常条件相关和动态条件相关估计方法研究发现，随着中国金 

融市场开放程度的提高，金融周期与宏观经济周期之间的动态关联程度上升，因而制定反周 

期宏观经济政策时有必要将金融指标考虑在内。王翔等 (2009)运用中国省际面板数据，对 

中国金融周期与经济波动、经济增长的关系进行考察发现，金融市场发展水平的提高，通过 

投资结构的优化，可以有效降低经济增长对外生冲击的敏感性，增强对宏观经济波动的平抑 

能力。 

金融周期的正确度量，是决定金融周期实证研究结果可靠性和研究价值的关键，也是分 

析金融周期与经济周期之间关系的前提。尽管学者们的研究都一致表明金融周期与宏观经济 

之间的密切关系有助于理解宏观经济波动态势和制定有效的宏观调控政策，并且得到了许多 

有关金融改革和政策调控的有益启示，然而在金融周期的度量方法上却仍然存在较大分歧。 

自Goodhart和 Hofmann(2001)编制七大工业国家的金融状况指数 (FCI)以来，各国学 

者纷纷以利率、汇率、信贷、资产价格等多个金融指标为基础构建金融状况指数，并将其作 

为金融周期的一个重要衡量依据。但从现有文献来看，计算 FCI所依赖的金融变量存在较 

大差异，而且在构建方法上也有所不同。文献中关于 FCI的计算方法主要可以分为两大类 

别：金融指标加权法和主成分分析方法。 

金融指标加权法是文献中最为常见的 FCI计算方法，确定各金融指标权重的依据可以 

是大型宏观经济联立模型或简化的总需求方程中各金融变量的系数估计值，也可以是向量自 

回归 (VAR)系统中各金融变量对通货膨胀等 目标变量的累积脉冲值。例如 Dudley和 

Hatzius(2000)根据美联储的大型宏观经济模型估计出各金融变量对 GDP的影响，并以此 
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作为权重计算美国的 FCI；Montagnoli等 (2005)则利用简化的总需求方程计算出金融因素 

的权重，对美国、英国、加拿大和欧盟的金融状况指数进行度量。Swiston(2008)通过建 

立包含股票价格、汇率、贷款标准和公司债券收益变量在内的 VAR模型，计算出美国的金 

融状况指数并发现其对经济增长有很好的预测作用；Junichi等 (2010)同样通过建立 VAR 

模型构建了日本的金融状况指数，用以分析金融冲击对日本经济周期的影响。近年来中国也 

有大量学者基于这种加权组合法对中国的金融状况指数进行了估算和相关分析。例如陆军等 

(2007)、王雪峰 (2009)构建总需求方程计算 了中国的 FCI；王彬 (2009)、戴 国强等 

(2009)、李成等 (2010)、封思贤等 (2012)、徐国祥等 (2013)均通过构建包含利率、汇 

率、股票价格等金融变量在内的VAR模型，利用脉冲响应函数确定各变量的权重，对中国 

的 FCI进行了度量，并就 FCI对通货膨胀的预测能力及其在货币政策分析中的有用性进行 

了检验。 

第二类计算 FCI的方法并非直接对各金融变量进行加权组合，而是利用主成分分析方 

法中的正交变换将各金融变量重新组合为一组新的相互无关的综合指标，并以各主成分的贡 

献率为权重进行加权计算得到金融周期的度量结果。例如 Brave和 Butters(2011)利用主 

成分分析方法从大量金融指标中提取出美国的 FCI，分析表明计算得到的FCI可以为政策制 

定和金融市场的评价提供依据。Vonen(2011)选取 13个代表性金融变量，运用该方法构 

建了挪威的 FCI，发现 FCI对挪威的经济增长有指示作用。Angelopoulou等 (2013)运用 

主成分分析方法构建了欧元区的金融状况指数，认为 FCI对于货币政策的制定具有指示作 

用。刁节文等 (2013)则分别运用主成分分析和 VAR模型两种方法计算了中国的 FCI，比 

较分析的结果表明由主成分分析方法构建的 FCI对通货膨胀的预测效果更好；罗瑞 (2013) 

选取 11个变量，运用主成分分析方法构建中国的 FCI，再一次证实 FCI对通货膨胀的短期 

预测作用较好。 

比较上述 FCI的计算方法来看，大型宏观经济联立性模型虽然可以较好地解决变量的 

内生性问题，但 目前在各机构使用的大型宏观经济模型中，关于资产价格通过何种渠道影响 

总需求的研究尚未得出一致结论；并且由于这种模型较为复杂庞大，在数据获取和计算处理 

上均比较困难，因而基于这类权重确定方法计算 FCI的实证研究相对较少。简化的总需求 

方程虽然克服了大型宏观经济联立模型计算难度大、数据获取性差的弱点，又可以综合考虑 

资产价格变动、政策行为以及外来冲击等因素对宏观经济和金融状况的影响，但可以纳入总 

需求方程的金融变量数 目却十分有限，而且总需求方程的构建依赖于特定的理论假设，包含 

各种金融因素在内的总需求关系在现实经济中是否成立，本身是需要进一步检验的问题。向 

量 自回归模型将所有变量均视为内生变量，不受特定理论假设的限制，可以很好地分离各变 

量对不同冲击的动态反应，因而具有较强的可操作性，在金融周期的研究文献中也最为常 

见。然而，基于VAR模型的脉冲模拟结果，通常会受到模型中变量先后顺序的影响，而金 

融变量之间关系复杂，很难确定准确的排序方案；另外，受到数据样本长度和模型滞后结构 

的限制，模型中所能包含的金融变量数目仍然有限，无法对更大范围内的金融活动加以考 

查，因而通过这一方法计算得到的 FCI作为金融周期的度量依据，在可靠性上仍然有待 

商榷。 

本文认为，虽然主成分分析方法只能确定主成分的权重，不能直接对各金融变量进 

行加权计算 ，但由于利用这一方法度量金融周期本质上是对各序列进行线性变换，既没 

有施加任何的理论约束，又可以摆脱对模型结构和样本分布先验假设的依赖性；并且通 
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过对原有金融指标进行降维处理，在消除变量之间相关影响的同时保 留了金融变量中所 

包含的主要信息，不仅可以减少最终指标分析的工作量，而且不会遗漏关键信息，有助 

于考察大范围的金融变量，对金融活动进行更为全面系统的描述。因此，利用主成分分 

析方法无论是从计算过程的易操作性 ，还是从计算结果的合理性来看，都不失为一种较 

好的 FCI计算方法。然而遗憾的是，迄今为止利用主成分分析法度量 FCI的研究相对较 

少，而且对于 FCI的分析也都集中于考察 FCI对通货膨胀率等变量的预测能力 ，鲜有学 

者基于 FCI对金融周期的波动特征以及金融周期与宏观经济 目标变量之间的动态关联机 

制进行系统的研究。 

此外，关于金融周期对宏观经济影响的分析，鲜有学者在考虑中国金融环境以及宏观经 

济结构不断变化的情况下，深入分析金融周期对宏观经济目标变量的影响动态。事实上，中 

国自2O世纪 9O年代中期以来，金融市场、汇率体制以及产业布局等都经历了多次重大改 

革，宏观经济调控政策的组合及调控工具的运用也进行了频繁调整。在不同的市场环境和经 

济发展阶段，金融冲击对宏观经济的影响可能具有显著差异，因而在整个样本期间内利用固 

定系数模型等传统方法分析两者之间的影响关系，得到的结果可能存在较大偏差。为此，作 

为一项尝试和对现有研究工作的有益补充，本文将利用主成分分析方法从大范围的金融变量 

中提取出金融周期的测量结果，运用马尔科夫区制转移模型分析中国金融周期的波动特征， 

并进一步利用时变参数向量自回归模型深人考察中国金融周期波动对通货膨胀、经济波动冲 

击影响的时变特征和非对称性特征，以期为中国金融体系的改革和宏观经济调控提供有益的 

经验依据和政策启示。 

一

、 基于主成分分析方法对中国金融周期的度量 

本文参照 English等 (2005)的研究成果，结合中国金融市场的发展现状和数据的可获 

取性，综合考虑了股票市场、债券市场、外汇市场、房地产市场、货币市场以及银行体系的 

运行情况，共选取了表 1中列出的金融指标来描述中国的金融市场状况。 

表 1 主成分分析指标选取 

股票价格指数 (上证指数) 股价名义增长率 

股价实际增长率 国债成交额与名义产出之比 

外汇储备 名义有效汇率 

实际有效汇率 各项贷款实际增长 

房地产开发综合指数 房屋销售价格名义增长率 

房屋销售价格实际增长率 对非金融机构债权名义增长率 

各项贷款名义增长率 对非金融机构债权实际增长 

广义货币供应量 货币当局存储货币与名义产出之比 

一 年期实际贷款利率 各项存款与货币供应量之比 

各项存款与名义产出之比 各项贷款与名义产出之比 

金融机构存贷比 对非金融机构债权与名义产出之比 

法定存款准备金率 银行间31~6o天拆借利率与银行间隔夜拆借利率之差 

银行间7天同业拆借利率 银行间91~12o天拆借利率与31~6o天拆借利率之差 
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其中，在资本市场方面，中国股票市场正在发展过程中逐步走向有效，且在金融体 

系中地位 日益突出，股价指数的变化不仅关系到公司的资本成本 ，进而对企业投资支出 

产生影响，而且也通过财富效应等多种渠道影响着家庭的财务状况，从而影响消费，因 

而是最为重要的金融指标之一。除股价指数之外，本文还选择了股价指数的名义增长率 

和实际增长率，分别对资本市场的发展态势和真实的投资回报率等方面进行补充描述， 

另外在债券市场方面也引入了国债成交额这一指标，这四个指标可以对资本市场做出较 

为全面的描述。 

外汇市场方面，本文不仅参照 English等 (2005)的研究成果选取了外汇储备与货币供 

应量 M 之比，还考虑到有效汇率指数。虽然中国长期实行钉住美元的汇率制度，但有效汇 

率作为一种以对外贸易比重为权数的加权平均汇率，其变动必然引起国际收支和产出的变 

化，并通过汇率传递效应影响国内物价水平，对于度量一个国家贸易商品的国际竞争力以及 

研究货币危机的预警指标具有重大作用。 

考虑房地产价格的主要原因在于，随着中国经济发展，房地产投资已经成为居民投资组 

合中的重要组成部分，并且自1998年房改以后中国房价一路飙升，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。 

在货币市场和银行体系的指标选取上，利率、信贷和货币供给量作为重要的货币政策工 

具变量，不仅通过政策传导渠道对金融体系和宏观经济产生直接或间接的影响，而且也是反 

映金融形势和宏观经济波动态势的重要指示器。目前文献中用于货币政策分析的指标通常有 
一 年期贷款利率、同业拆借利率、各项贷款总额和广义货币供给量，因此本文也将这些货币 

政策工具变量作为考虑的重点。另外，同业拆借市场的期限利差反映了货币市场上的资金供 

求关系，包含了对未来通货膨胀和市场形势预期等重要信息；而对非金融机构债权、对非金 

融机构负债以及各项存款等指标反映了家庭和企业的金融状况。这些指标可以综合体现出经 

济主体的投资成本和期限结构、货币市场中的资金供求状态以及货币政策的基本取向。 

由于本文选取的股票价格指数、房地产价格指数等指标同时考虑了实际增长率和名义增 

长率，一方面可以从市场发展态势和投资收益预期等不同角度对金融形势进行描述，另一方 

面可以兼顾对物价变动情况的考虑。因此本文在 26个金融变量的选取中没有单独引入通货 

膨胀率这一指标。 

由于时间序列指标通常包含趋势成分、循环成分、季节成分和不规则成分，为了获得对 

金融活动的周期性度量，我们首先对各原始数据进行季节调整消除季节成分和不规则成分 

后，利用 HP滤波方法分离出趋势成分，最终得到各变量的循环成分。另外为消除各指标循 

环成分的量纲差异，我们在对这些指标循环成分进行主成分分析之前，进行了标准化处理， 

以保证度量结果的可靠性。上述所有指标均来源于中经网 (http：／／db．cei．gov．cn)和中国 

人民银行官方网站 (http：／／www．pbc．gov．cn)，样本范围为 1996年 1月~2013年 l2月。 

所有数据处理和计算工作均在 Eviews 6．0中完成。 

表 2中列出了金融指标中的前 1O个主成分分析结果。主成分的特征值小于 1，说明该 

主成分对整体的解释能力不强，甚至不如引入一个原变量数据。根据主成分分析结果，前 8 

个主成分的特征值均大于 1，且可以代表本文所选 26个金融指标 82．29 的信息，能够较为 

全面的描述金融市场的走势及波动状况。因此本文选择前 8个主成分，以各 自的贡献率为权 

重，计算出中国的金融状况指数，用以衡量中国的金融周期波动情况。计算结果如图 1中实 

线所示。 
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表 2 主成分分析结果 

主成分 特征值 贡献率 累积贡献率 

1 6．6664 0．2564 0．2564 

2 4．2122 O．1620 0．4184 

3 2．6360 0．1014 O．5198 

4 2．4250 0．0933 O．6131 

5 1．7737 0．0682 O．6813 

6 1．4918 0．0574 0．7387 

7 1．1843 0．0456 0．7842 

8 1．0053 0．0387 0．8229 

9 0．9346 O．O359 0．8588 

1O 0．7802 0．0300 0．8888 

2 
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图 1 中国金融周期的变动趋势 (实线，左轴) 

与宏观经济景气一致指数 (虚线。右轴) 

由于我们考察的是原始序列的循环成分，因此计算得到的 FCI可以直接反映金融活 

动对均衡水平的偏离情况。当FCI接近于 0时，表明金融环境处于松紧适度的平稳状态； 

FCI为正 (负)则表示金融环境处于繁荣 (萧条)的状态；FCI上升 (下降)表示中国金 

融形势趋于好转 (恶化)。从图 1所示 的中国金融周期变动情况来看，1996年年底至 

1997年上半年，中国金融状况持续恶化。1997年下半年亚洲金融危机爆发，尽管到 1998 

年下半年为止，中国金融环境一直处于紧缩状态，但得益于中国资本项 目的适度管制和 

金融市场的低开放度，以及中国为应对金融风暴的冲击而出台的一系列扩张性调控政策 

和金融改革措施，中国金融环境相比其他亚洲国家而言要好得多，FCI的估计结果也逐渐 

上升，于 1998年下半年转为正值后到 2000年这段时期内，一直在零线附近小幅波动。 

随着中国金融市场的不断开放，中国面临的金融风险也越来越大。2003年股权分制改革 

之前 ，股票市场持续低迷、企业融资困难，中国这一时期金融状况趋紧。2003年下半年 

开始，中国出现了经济局部过热、物价上升的趋势，银行信贷资金过度投放，金融系统 

出现严重隐患，为此中国出台了以控制投资过热为主要 目标的各项宏观调控措施。随着 
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2004年宏观调控力度再次加大，中国金融环境逐渐趋紧，并且这一紧缩状态一直持续到 

2006年初。伴随着中国股票市场的繁荣，FCI于 2007年第 3季度再次达到高峰 (中国股 

市于 2007年 10月达到历史高点)。美国次贷危机爆发后 ，中国股市泡沫迅速破灭，金融 

环境急剧恶化，于 2008年下半年达到最低点。为了应对此次全球性金融危机的影响，中 

国对宏观经济进行了重大调整，货币政策由紧转松 ，财政政策从稳健转向积极，并提出 

了4万亿的庞大投资计划，FCI从最低点迅速攀升至 2009年底的最高点。2011年中国宏 

观调控政策回归 “稳健”，FCI也回落至适度从紧的波动区间。2012年开始金融环境表现 

出逐渐好转的趋势。 

可见，本文对 FCI的估计结果很好地描述了中国金融体系的运行现实。在金融全球化 

的趋势下，中国金融环境的周期性变化不仅与国际金融环境和国内资本市场的发展态势息息 

相关，而且与中国宏观经济调控的政策取向有着紧密联系，因而我们有理由相信中国金融环 

境与宏观经济周期波动之间存在重要的联动关系。通过与中国宏观经济景气一致指数的对比 

也可以发现 (图 1所示)，两者具有极为相似的变动规律，金融波动和经济波动的拐点和升 

降过程相继出现。我们对两者的时差相关分析表明，先行 7期的 FCI与宏观经济景气一致 

指数相关性最为明显，相关系数达到 0．3814。说明金融周期先行于经济周期波动 7个月左 

右，可以充当预测宏观经济波动态势的指示器。可见进一步分析中国金融周期的波动特征、 

探讨金融周期波动对宏观经济目标变量之间的影响动态，不仅有助于理解中国金融体系和宏 

观经济的运行规律，而且对于提高中国宏观经济调控政策的前瞻性和有效性有着重要的理论 

价值和实践意义。 

二、基于马尔科夫区制转移模型的中国金融周期波动特征分析 

本节将基于前文中利用主成分分析方法计算得到的金融状况指数，进一步考察中国金融 

状况的周期性变动特征。由于不同时期金融风险冲击的类型和大小、以及金融开放程度和宏 

观调控政策取向等都存在明显的差异，金融状况可能存在结构性突变现象 ，因此深入研究金 

融周期的非线性和非对称性波动特征是必要的。近年来，马尔科夫区制转移模型 (Hamil— 

ton，1989)已成为将许多线性模型进行非线性推广的一个 自然模式，它能够实现将时间序 

列中的结构性突变向机制问转换 ，使得结构变化内生化，并且通过捕捉时间序列数据生成过 

程中的离散变化，可以对周期不同阶段下的波动特征以及各阶段之间的非线性转换进行合理 

刻画，因而是描述经济周期状态和阶段性变迁的重要方法。前文中分析表明，中国金融周期 

与宏观经济一致指数之间具有极为类似的波动规律，为此，本文也考虑利用马尔科夫区制转 

移模型这一经典的经济周期波动特征分析方法，研究中国金融周期波动的动态路径和非线性 

特征。 

对单一时间序列变量进行区制划分，通常可以通过在马尔科夫区制转移模型中引入 自回 

归结构，建立如下模型刻画序列的数据生成过程： 

Y 一 (s )一∑ 3 k,St Cy 一 (s )]+ ～N(0， ) (1) 
一 1 

其中， (S )表示序列 Y 在区制S 下的平均变动情况。状态变量 S 一1，⋯，N分别 

表示N 种区制状态，并假定 S 从 t一1期的 i状态转移到 t期 J状态的转移概率P —Pr 

(s 一 f SH— )满足离散取值的l一阶马尔科夫过程。根据P 可计算出序列 处于状态i 
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的平均持续期为l／(1一P )。 

本文对金融周期阶段的划分从两个方面展开，一是建立双区制马尔科夫区制转移模 

型对 FCI的一阶差分序列划分出扩张 (上升)和收缩 (下降)两种状态 ，根据两种状态 

的转折点确定金融周期的峰谷时间，用以分析金融形势波动的周期特征 ；二是建立三区 

制马尔科夫区制转移模型对 FCI的原序列划分出低、中、高三种状态 ，用以判断金融形 

势在过度紧缩、松紧适度和过度宽松三种区间上的不同表现及其转换规律。由于我们在 

主成分分析中事先对所有金融变量进行了退势和标准化处理，得到的 FCI估计结果只能 

根据正负来判断金融形势处于宽松或紧缩状态，无法描述金融形势的合理变动区间，因 

而利用三区制转移模型对金融形势的松紧适度区间进行界定，可以作为金融周期波动特 

征分析的重要补充 。具体地，我们根据序列 FCI 及其差分序列的偏 自相关函数，将上 

述 AR过程的滞后阶数 选择为 3，并利用 OX软件完成了上述双区制和三区制马尔科 

夫区制转移模型的极大似然估计。为节省篇幅，本文省去对参数估计结果的描述，直接 

给出作为各样本时期区制划分依据的平滑概率图，如图 2和图 3所示。其中图 2中从上 

往下依次描述的是 FCI的一阶差分序列、各期处于收缩和扩张区制的平滑概率结果；图 

3中从上往下依次为三区制模型中得到的各样本时期处于低、中、高三个 区制的平滑概 

率结果。 

0．5 

0 

- 0．5 

1996 1998 2000 2002 2004 2o06 2oo8 2010 2012 2014 

图2 金融周期双区制划分的平滑概率 图 3 金融周期三区制划分的平滑概率 

根据平滑概率的计算结果可以看到，无论是双区制模型对金融周期扩张和收缩阶段的划 

分，还是三区制模型对金融周期过度紧缩、松紧适中和过度宽松三种状态的划分，划分结果 

均十分清晰，各区制之间的转换过程具有极高的稳定性。双区制模型中两种状态的持续概率 

P 和 Pzz分别为 0．9210和 0．9297，三区制模型中三种状态的持续概率 P 、P 和 P。。分别为 

0．9303、0．9307和0．9258，由此可计算出中国金融周期处于收缩阶段和扩张阶段的期望持 

续期分别为 12．66和 14．23个月；处于过度紧缩、松紧适中和过度宽松三种状态的期望持续 

期依次是 14．35、14．44和 13．47个月，同样也说明金融形势在各区制内存在很强的惰性， 

金融形势一旦进入某种状态便很难被改变。一般来说，根据平滑概率是否大于 0．5即可判定 

该时点的区制归属情况。基于这一划分标准，我们进一步整理出各轮金融周期的峰谷时期和 

区制划分结果，如表 3所示。 
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表 3 中国金融周期波动的阶段划分 

转折点 长度 高
区间 低区间 适度区间 蝰 谷 峰 收缩 扩张 周期 

1996焦  1997钲 1999正 13 21 34 1996年 4月～ 1997年 5月～ 1998年 7月～ 

9月 1O月 7月 1997年 4月 1998年 6月 2000年 12月 

1999正 2000焦  2001拄 

13 9 22 2001年 1月～ 2001年 11月～ 2002年 1O月～ 7月 8月 5月 

2001年 1O月 2002年 9月 2003年 5月 2001钽 2002正 2004正 

12 21 33 
5月 5月 2月 2003年 6月～ 2004年 7月～ 2006年 3月～ 

2004正 2005焦 2007正 
18 25 43 

2004年 6月 2006年 2月 2006年 9月 

2月 8月 9月 2006年 1O月
～  2008年 2月～ 2009年 4月～ 

2007正 2008焦 2009拄 
13 14 27 2008年 1月 2009年 3月 2009年 5月 

9月 1O月 12月 

2009年 6月～ 2010年 ¨月～ 2012年 2月～ 2009钲 2011芷 2013正 
20 25 45 

12月 8月 9月 2010年 1O月 2012年 1月 2013年 12月 

从表 3可知，以 “峰一峰”作为一轮周期的判断标准，中国自1996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 22个月，最长为 45个月，平均为 34个月，即 

金融形势大致表现出3年左右的周期性变动规律。除 1999年 7月~2001年 5月以外，其余 

各轮周期波动中扩张阶段均明显长于收缩阶段。经计算，中国金融周期的平均扩张期和平均 

收缩期分别为 19．17和 14．83个月，可见中国金融周期存在长扩张短收缩的显著非对称性现 

象 (见图 4)。 

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 (年 ) 

图 4 金融周期的适度波动区间 (阴影部分) 

根据三区制模型的划分结果，我们可以发现，1996年以来中国金融形势共经历了5次从 

过度宽松到过度紧缩，再到松紧适度的交替变换过程。所有松紧适度的区间均发生在金融形势 

从过度紧缩到过度宽松的上升过程中，而下降过程则从过度宽松直接转为过度紧缩状态。这再 
一 次证明中国金融周期具有缓慢扩张快速收缩的非对称性特征。我们在图4中用阴影标注了所 

有 5次松紧适度的金融发展时期，并根据这些时期 FCI计算结果的分布情况，得到了中国金融 

周期的适度波动区间为 (--0．4295，0．5074)。根据对金融周期适度波动区间的这一界定结果 

可以看到，中国近年来存在两段金融形势长时间在适度区间内波动的过程。第一段时间是1998 

年下半年到 2000年，这一期间尽管面临国内有效需求不足和亚洲金融风暴冲击的双重困境， 

中国的金融形势依然处于松紧适度的区间，并且这段时间是中国金融改革的重要时期，尤其是 

2  0  
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1998年和 1999年在银行商业化改革、金融市场的拓展、中国人民银行机构改革以及农村金融 

改革和金融对外开放等方面都取得了突破性进展，中国金融体制初步形成市场化框架。第二段 

时间是 2012年开始至样本结束，这是随着金融危机的影响逐渐消退，中国宏观经济调控回归 

“稳健”之后首次进入的良性金融发展区间，而这一时期也是中国金融改革的关键时期，无论 

是贷款利率下限松绑还是人民币自由兑换进程加速，或是各种金融创新品种的次第推出等，都 

表明着中国金融改革的步伐明显加快。由此可见，金融周期处于松紧适度的良性发展区间，不 

仅有助于促进宏观经济的健康持续发展，同时也是深化金融体制改革的必要条件。 

综上所述，中国金融形势扩张和收缩状态交替出现，呈现周期波动规律，周期长度为 3 

年左右。同时中国金融周期具有长扩张短收缩的非对称性特征，这意味着政策制定者应密切 

监测金融形势的波动情况，前瞻性地运用各种经济金融干预手段，避免金融形势快速恶化对 

宏观经济和金融体系造成的破坏性冲击影响，为金融改革和宏观经济的稳定增长营造松紧适 

度的良性金融环境。 

三、中国金融周期波动对宏观经济的时变影响 

前文中分析表明，中国金融周期波动先行于宏观经济波动。进一步检验金融形势的变化 

是否以及在何种程度上对宏观经济波动产生影响，不仅有助于预测和理解宏观经济的运行态 

势，而且可以为宏观经济调控政策的科学制定和效果评价提供重要依据。为此，本部分我们 

根据前文对金融周期的度量结果，深入考察金融形势的变动对通货膨胀和产出缺口的影响动 

态①，以期为中国宏观经济的调控实践提供有益的政策启示。 

金融因素可以通过信贷、利率、汇率以及资产价格等不同渠道对宏观经济产生影响，并 

且在金融周期和宏观经济周期的不同阶段，金融冲击的类型、金融因素与实体经济之间的联 

动关系都可能存在较大差异，因此，在整个样本期间内运用传统的固定系数模型，无法分析 

金融波动对宏观经济 目标变量的时变影响动态，得到的结果也可能有失偏颇。近年来，一些 

学者研究表明，时变参数向量自回归模型 (TVP-VAR)作为一种扩展的向量 自回归模型， 
一 方面保留了 VAR模型的优点，将系统中所有变量均视为内生变量，为解决变量之间的同 

时l生问题、分离各变量对自身和其他变量冲击的动态反映提供了有用框架；另一方面放松了 

模型系数矩阵和扰动项协方差矩阵非时变的约束，可以有效捕捉系统中的结构性变化以及变 

量之间的非线性关系，因而对于分析经济中各种时变特征具有明显的优越性 (邓创，2013)。 

为此，本文在技术上也选用 TVP—VAR模型，借助贝叶斯推断下的马尔科夫蒙特卡洛方法 

(MCMC)模拟出不同时期目标变量对金融冲击的脉冲响应情况，以考察金融周期波动对宏 

观经济的时变影响规律。 

为更加清晰的考察不同金融形势下，金融冲击对通货膨胀和产出缺口的影响，我们根据 

FCI的正负将其划分为 FCIt=MAX (FC ，0)和 FCIF一一MJN (FC ，O)两个序列， 

分别对金融周期的宽松和紧缩状态进行描述，Fc (FCIF)越大说明金融形势宽松 (紧 

缩)的程度越大。因此，通过构建由 FCIF、FC 、通货膨胀和产出缺 口组成的四变量 

TVP—VAR模型，我们可以运用脉冲响应函数模拟Fci?和FCIZ上升对通货膨胀、产出缺 

① 近年来许多学者都倾向于利用产出缺口来描述宏观经济的波动态势，认为这一指标不仅可以很好地描述需求冲 

击下实际产出对其均衡水平的偏离情况，而且与通货膨胀等主要宏观经济变量之间存在密切的联动关系，是宏观经济周 

期波动和政策调控效果分析的重要参考依据 (邓创，2012)，因此本文中也考虑利用这一指标作为经济波动的代理变量。 
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口所产生的冲击动态，以分析正向和负向金融冲击对宏观经济目标变量的时变影响规律与非 

对称性特征。模型使用的样本数据为 1996~2013年的季度数据，滞后阶数根据 VAR模型 

中的AIC准则选择为 2阶④。其中 FC 、FC 根据前文计算的月度数据计算出季度平均 

值，通货膨胀率用 CPI的年度变化率进行描述，产出缺 口的季度数据则利用邓创 (2012) 

构建的多变量状态空间模型估计所得。我们在 MATLAB软件上对上述四变量 TVP-VAR 

模型进行了估计，为节省篇幅，本文省略对模型计算步骤和参数估计结果的详细描述②，直 

接针对不同金融形势下金融周期波动对通货膨胀和产出缺口时变影响的模拟结果，依次对金 

融周期波动的 “价格效应”和 “产出效应”展开分析。 

1．金融周期波动对通货膨胀的时变影响 

首先，我们考察金融冲击对通货膨胀的影响。为比较不同时期的影响差异，我们根据金 

融发展的不同阶段，依次选取 1998年第 3季度、2003年第 3季度、2007年第3季度和 2010 

年第 3季度作为正向金融冲击的四个观察时点，并就近选择 1997年第 3季度、2004年第 3 

季度、20O8年第 3季度和 2012年第 3季度作为负向金融冲击的四个观察时点。尽管我们是 

基于FCIF或Fc 增加一个标准差大小对通货膨胀产生的模拟冲击进行分析，但在这些代 

表性时点的选择上仍然考虑了 FCI本身的取值情况，即在金融周期处于宽松阶段 (FCI为 

正)时考察正向金融冲击的影响，而在金融周期处于紧缩阶段 (FCI为负)时考察负向金融 

冲击的影响，这有助于我们结合金融形势的实际情况对金融冲击的影响展开分析。 

图 5和图6分别描述了不同时点下正向和负向金融冲击对通货膨胀的影响。从图中可以 

看到，四个不同的代表性时点下，FC 和FCIZ分别在一开始即对通货膨胀产生了正向和 

负向的冲击影响，1998年、2003年、2007年以及 2010年四个时点 FCI的正向冲击分别在 6 

个、2个、3个、4个季度后达到最大影响，而 1997年、2004年、2008年和 2012年四个时 

点 FCI的负向冲击分别为 3个、3个、3个和 2个季度，相比之下，正向冲击达到最大影响 

的时滞要比负向冲击略长，并且除了 1998年 3季度以外，其他时点的冲击影响在程度上也 

不如负向冲击显著。这意味着，金融波动的正向与负向冲击存在非对称性，在金融周期紧缩 

图 5 通货膨胀对正向金融冲击的响应动态 图6 通货膨胀对负向金融冲击的响应动态 

① 采用季度数据进行模型估计，一方面是为了采用更短的滞后结构，减少待估参数数 目，以简化估计过程；另一 

方面有助于减小变量序列的波动性，提高估计结果的可靠性。 

② 关于TVP—VAR模型基本原理和估计步骤的介绍可参见Jouchi等 (2011)。 
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阶段金融形势进一步恶化对通货膨胀产生的负向冲击要比金融周期处于宽松阶段时金融形势 

好转对通货膨胀产生的正向冲击更为明显。值得注意的是，不同时点下金融冲击对通货膨胀 

的影响存在较大的差异，特别是 1998年第 3季度 FC 对通货膨胀的正向冲击影响明显大 

于其他时期，尽管在一定程度上可能与中国在 1998年为应对亚洲金融风暴的冲击而出台的 

系列扩张性货币政策产生了显著的价格效应有关，但从选取的8个不同时点来看，无论是正 

向冲击还是负向冲击，均没有表现出明确的时变规律。为进一步分析整个样本期间内金融波 

动对通货膨胀冲击影响的时变特征，我们分别在图7和图8中描述通货膨胀对FCI正向和负 

向冲击最大响应的时变情况。 

E三 垦 堕堕鲨亘塑 二 垦 ! 堕l 

图7 通货膨胀对正向 FCI冲击 

的最大响应及滞后期 

呈三 垦 堕瘗堂亘塑 二 墨 堕堕 

图 8 通货膨胀对负向 FCl冲击 

的最大响应及滞后期 

从图 7和图8可以看到，在所有样本时期上，通货膨胀对正向 FCI冲击和负向 FCI冲 

击均在一开始便做出了同方向的响应，达到最大响应的滞后期在 2～6个季度不等，绝大多 

数时期稳定在 3、4个季度左右。但相比而言，FC 对通货膨胀的正向冲击要强于 FCIV 

对通货膨胀的负向冲击，并且绝大部分时期滞后时间也相对更长。可见正向金融冲击和负向 

金融冲击对通货膨胀的时变影响具有显著的非对称性特征，金融形势好转对通货膨胀的加速 

效应要比金融形势恶化对通货膨胀的抑制作用更为明显。 

尽管整个样本期间内金融波动对通货膨胀的影响没有表现出明确的上升或者下降趋势， 

但仍然存在明显的时变特征。相比之下，在 1998年下半年至 1999年底、2002年以及 2010 

年底至 2013年初的三个时期，FCI对通货膨胀的最大冲击影响要比其他时期更为显著，并 

且达到最大影响的滞后期较长。通过与图 1中描述的金融周期波动与景气一致指数的变化情 

况进行比对，可以发现这三个时期不同于其他样本时期的一个共同特征是，金融周期与宏观 

经济周期的协动性降低，两者表现出明显的反向变动关系：1998年下半年至 1999年之间， 

中国金融形势从紧缩状态持续上扬直至相对宽松状态，而宏观经济景气却一再下滑并于 

1999年跌人谷底；2002年全年金融形势均处于紧缩状态，但宏观经济却一直处于扩张态势； 

2010年底开始，中国金融形势开始恶化，至 2011年下半年跌人谷底之后开始逐渐上扬，至 

2013年初转为宽松状态，而这一期间宏观经济景气指数则在出现轻微上升后表现出快速下 

降的趋势。事实上，这三个时期之所以出现金融周期与宏观经济周期不同步的现象，与中国 

的宏观经济调控政策是密切相关的。1998年下半年开始，中国连年施行扩张的货币政策与 

财政政策以应对亚洲金融风暴的负面冲击，但由于政策效应时滞的存在，再加上国内有效需 

求不足、国际金融环境恶化以及 自然灾害等各种客观因素的影响，宏观经济的衰退趋势没能 
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得到及时的扭转；到 2002年，受前几轮扩张性政策调控的影响，中国宏观经济步入新的复 

苏阶段，连续多年的积极财政政策和货币政策开始淡出；2010年底开始，中国宏观调控政 

策由 “积极”回归 “稳健”，并于 2011年开始加大了金融支持经济发展方式转变和结构调整 

的力度，通货膨胀得到了有效遏止，宏观经济转入适度增长的发展阶段。由此可见，金融周 

期与宏观经济周期协动性的降低，一方面是特定时期受国际金融风险冲击和国内宏观经济环 

境变化而出现的特殊现象，另一方面也可能是中国反周期宏观调控政策反应时滞和效应时滞 

较长的结果。 

综上分析，金融形势的变化的确对物价变动产生了重要影响，考察金融周期的波动态势 

有助于进一步理解通货膨胀的形成机制、预测通货膨胀的未来走势。鉴于金融冲击对通货膨 

胀所产生的显著影响及其非对称性特征，在制定宏观经济调控政策特别是货币政策时加入对 

金融周期波动态势的考虑是有益的，不仅有利于提高政策制定的前瞻性，而且可以针对金融 

冲击在不同阶段对通货膨胀产生的非对称性影响，灵活运用不同的政策工具甚至配合其他市 

场干预措施，在实现物价稳定 目标的同时促进金融市场的健康发展。另一方面，金融周期波 

动对通货膨胀的影响存在时变性，金融冲击对通货膨胀的影响效果在很大程度上依赖于金融 

周期与经济周期波动之间的同步性。当金融周期与宏观经济周期同步变化时，金融冲击对通 

货膨胀的影响较为稳定；而当金融周期与宏观经济出现反向变动时，金融冲击对通货膨胀的 

影响明显增大。表面上来看金融体系可以对通货膨胀起到良好的反周期调控效果，但值得注 

意的是，大部分时期中国金融周期与宏观经济景气波动表现出相似的变化规律，金融冲击对 

通货膨胀的影响也相对稳定，个别时期金融周期与经济周期之问协动性的下降，可能会干扰 

金融体系对宏观经济的先导作用，影响对宏观经济调控效果的正确预测和合理评价。因此， 

在积极推进金融体系改革、完善金融市场传导机制的同时，进一步加强对金融形势和经济景 

气的监测，在宏观调控实践中充分考虑金融波动与宏观经济波动之间的关联动态以及不同阶 

段金融冲击对通货膨胀的影响差异，对于提高中国宏观经济调控政策的前瞻性、有效性以及 

增强金融体系对宏观经济的 “晴雨表”功能都是十分必要的。 

2．金融周期波动对产出缺口的时变影响 

接下来，我们分析正向金融冲击 (FC 增加一个标准差大小)与负向金融冲击 (FCI2 

增加一个标准差大小)对产出缺口的时变影响及其非对称性特征。和上一部分类似，我们先对 

前述各个代表性时点上金融冲击对产出缺口的影响动态进行考察，如图 9和图10所示。 
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图 9 产出缺口对正向金融冲击的响应动态 图 10 产出缺口对负向金融冲击的影响动态 
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从图 9描述的正向金融冲击对产出缺口的影响来看，FCI+上升对产出缺口产生的正向 

影响存在一定的时滞：1998年第 3季度产出缺口对金融冲击的正向响应在前 2个季度极为 

微弱，而 2003年、2007年和 2010年的三个代表性时点上这一正向响应分别在 9个、3个、 

3个季度后才出现。另外，四个时点上产出缺口对正向金融冲击做出最大响应的滞后期也存 

在显著差异。根据图 1O来看，负向金融冲击对产出缺口所产生的负向影响在各个时点上基 

本一致，均在 2个季度后达到了负向的最大影响，相比于正向金融冲击对产出缺口的影响而 

言更为迅速。由于从选取的代表性时点来看，尽管金融冲击对产出缺口的影响在不同时点上 

存在明显的差异，但无论是从最大影响出现的滞后期数还是从影响程度的大小来看，均难以 

揭示出明确的时变规律，因此与上一部分类似，我们根据所有样本时期的脉冲响应结果，在 

图 11和图12中分别整理出各个样本时期内产出缺口对 FC 和FCIj冲击的最大响应情况 

及其滞后期①。 
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图 1 1 产出缺口对正向FCI冲击 

的最大响应及滞后期 

口 最大响应滞后期 一 最大响应 

图 12 产出缺口对负向FCI冲击 

的最大响应及滞后期 

从图 11和图 12中描述的产出缺口对正向和负向金融冲击的最大响应来看，除 1998年 

下半年至 2000年初以外，其余时期金融冲击对产出缺口的影响相对比较平稳，既没有大起 

大落的现象，也没有明显的上升和下降趋势。相比于金融冲击对通货膨胀的影响而言，金融 

形势变化对经济波动的影响尽管更为稳定，但影响程度上相对较小，即金融冲击的 “产出效 

应”不如 “价格效应”明显。这一方面可能与中国宏观调控政策的首要目标是维持物价稳定 

有关，另一方面也说明金融体系对价格等名义经济变量的传导链比对实际经济的传导链更 

短，影响更为直接。对比图 11和图 12可以看到，正向金融冲击比负向金融冲击对产出缺口 

的影响程度更大，而负向金融冲击对产出缺口的影响不仅没有时滞 ，并且达到最大影响的时 

间也更短一些。这意味着金融形势恶化带来的负面影响尽管不如金融形势好转对宏观经济的 

刺激作用明显，但由此引致经济衰退的速度相对更快。可见正向和负向金融冲击对产出缺口 

的影响同样具有显著的非对称性。 

我们注意到，绝大多数时期正向金融冲击对产出缺 口的影响都在 4个季度左右达到最 

大，只有 2O03年第 3季度~2004年第 2季度、2006年第 1季度、2007年第 4季度～2OO8 

年第 2季度、2010年第 2季度~2010年第 3季度达到最大影响的滞后期比较长，并且这些 

① 由于只有 FCI正向冲击对产出缺口的影响存在时滞，并且在多数样本点上这一影响都表现出先负后正的规律 

因此我们将首次从负向影响转为正向影响的这一滞后期数进行记录，在图 11中描述为 “逆转期”。 
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时期的逆转期也更长。而从负向 FCI冲击的影响来看，除了 1998年第 3季度~2003年第 2 

季度、2004年第 4季度~2005年第 3季度、2008年第 4季度、2013年第 3季度~2013年 

第 4季度达到最大影响的滞后期在 3个季度左右，其余各期均为2个季度。结合中国宏观经 

济的运行现实可知，正向金融冲击对产出缺 口影响时滞较长的这些时期，中国经济高速增 

长，宏观经济景气基本均处于繁荣甚至趋于过热的阶段；而负向金融冲击对产出缺口影响时 

滞较长的时期，中国经济基本上处于低速增长的萧条期。可见在经济过热阶段，金融形势进 
一 步好转对宏观经济波动产生正向影响的时滞更长，而经济出现较为严重的衰退时，金融形 

势进一步恶化对经济产生的负向影响也相对更为迟缓。根据新凯恩斯经济学理论不难解释这 
一

现象，产出缺口衡量的是需求冲击下实际产出对潜在产出水平的偏离，宏观经济周期波动 

本质上归因于社会总需求和总供给的失调，在需求过度的经济过热阶段，宽松的金融环境难 

以对投资需求等形成进一步的刺激作用，而在需求严重不足的衰退阶段，金融环境的恶化对 

需求的抑制同样是有限的，因此这些时期金融冲击对经济波动的影响时滞更长并不奇怪。当 

然，这些特殊的经济波动阶段上，反周期宏观调控政策的实施效果、金融体系与宏观经济之 

间传导机制的变化甚至扭曲等，也都可能在一定程度上延迟了金融环境变化对宏观经济的冲 

击影响。 

总的来说，尽管金融冲击的 “产出效应”不如 “价格效应”明显，但近年来金融冲击对 

产出缺口的影响仍然是十分显著的，特别是进入 21世纪以来，无论是金融形势好转所产生 

的正向冲击还是金融形势恶化所带来的负面影响均趋于稳定。由于金融周期波动整体上先行 

于宏观经济周期波动，金融形势好转 (恶化)，引起产出缺口增大 (下降)，因此在经济处于 

萧条阶段时，金融形势的好转有助于经济的复苏与繁荣；而经济处于繁荣阶段时，金融形势 

提前趋紧则可以有效防止经济过热。可见，金融体系不仅可以充当宏观经济的 “晴雨表”， 

而且可以对宏观经济起到有效的反周期调节作用。这种调节功能的效果一方面取决于金融体 

系对实体经济的传导机制是否顺畅，另一方面也在很大程度上依赖于各种货币政策工具对宏 

观经济环境变化的前瞻反应能力。因此，加强对金融形势和经济景气的监测，进一步改善金 

融体系对实体经济的支持和调节能力，完善经济金融政策的传导机制、提高宏观经济调控政 

策的前瞻性，仍然是当前中国金融改革和宏观经济调控实践的重点。另外值得重视的是，金 

融波动对经济波动的冲击影响具有明显的非对称性特征，金融形势好转所产生的正向冲击比 

金融形势恶化所带来的负面影响更大、时滞更长，这意味着金融冲击在刺激经济复苏的过程 

中需要更长的提前期，各项扩张眭宏观调控政策和金融改革措施对宏观经济的综合影响存在 

较长的效应时滞，因此应在提高政策前瞻性、缩短政策效应时滞的同时，一方面警惕宽松的 

金融形势下金融冲击对宏观经济所产生的加速效应和滞后效应，防止经济过热；另一方面， 

鉴于金融形势恶化引致经济衰退的时滞更短，在紧缩性调控政策和金融改革措施的制定上应 

更为谨慎，避免过度调控。 

四、结 论 

本文通过选取反映资本市场、外汇市场、房地产市场、货币市场以及银行体系运行状态 

的 26个指标，利用主成分分析方法计算出中国金融形势指数，并以此分析了金融周期的波 

动特征以及金融冲击对宏观经济 目标变量的时变影响动态。分析结果表明，本文构建的金融 

形势指数很好地描述了中国金融体系的运行现实，且先行于宏观经济景气一致指数 7个月左 

右，因而可以作为判断金融周期波动态势的重要指标，充当预钡0宏观经济波动态势的指 

示器。 

基于马尔科夫区制转移模型对金融形势指数的区制划分结果显示，中国金融形势存在 3 
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年左右的周期性波动规律，并且扩张过程明显长于收缩过程。因此应加强对金融周期波动的 

监测，特别警惕金融形势的迅速恶化对宏观经济和金融体系造成的冲击影响，为金融改革和 

宏观经济发展营造良好的金融环境。 

进一步地，基于时变参数向量自回归模型，我们考察了金融周期波动对通货膨胀和产出 

缺口的时变影响及其非对称性特征。分析表明，尽管金融冲击的 “产出效应”不如 “价格效 

应”明显，但金融形势的变化对物价变动和经济波动均产生了显著的时变影响。另一方面， 

无论是对经济波动还是对通货膨胀的影响，金融形势好转所产生的加速效应比金融形势恶化 

所带来的负面影响更为显著。可见，通过有效检测金融周期的波动态势，不仅有助于进一步 

深化金融改革、发挥金融体系作为宏观经济 “晴雨表”的功能，而且可以在宏观经济政策制 

定的过程中加入对金融形势的考虑，在提高政策前瞻性的同时，针对金融冲击在不同金融波 

动阶段所产生的非对称性影响，灵活运用不同的政策工具甚至配合其他市场干预措施，以增 

强宏观经济反周期调控效果，实现国民经济的健康、稳定和持续发展。 

由于数据获取等方面的限制，本文构建金融形势指数的过程中考虑的金融指标仍然是有 

限的，但这一尝试性研究仍然足以表明，各类金融变量不仅反映了中国金融体系的运行态 

势，而且在很大程度上包含了未来宏观经济的信息，由此构建的金融形势指数可以对中国宏 

观经济波动起到很好的指示器作用，并且其周期波动特征以及与宏观经济目标变量之间的影 

响关系可以为宏观经济调控和金融改革实践提供有益的经验参考和政策启示。本文认为，进 
一 步完善对金融形势指数的编制并分析金融形势变化与宏观经济波动之间的联动机制，一方 

面有助于正确理解金融体系与宏观经济的周期波动态势、合理引导经济主体的市场预期，另 
一 方面对于提高各项金融改革措施和宏观经济调控政策的前瞻性和有效性具有重要意义，因 

而是一项值得深入研究的重要课题。 
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