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金融市场的循环周期

金融周期往往

旷日持久且影

响深远，常常

关乎经济的繁

荣或衰退

斯蒂恩·克雷森斯、M. 阿伊汉·科泽、马尔克·E. 特伦斯

过去20年间的经济发展生动地表

明，金融市场中的循环周期显著影响了

世界各地的经济活动。现代历史上最大

的房地产泡沫破灭之后，日本于20世纪

90年代早期遭遇了大规模的资产市场崩

盘，由此，日本“失去的十年”便拉开

了序幕。在长期的信贷繁荣之后，许多

亚洲新兴经济体在20世纪90年代后半期

经历了重度的金融危机。20世纪90年代

末期，许多发达经济体的股票市场呈现

出一片繁荣的景象，而其也均以萧条和

衰退而告终。

最近出现的全球性金融危机与此

前所经历的阶段十分相似。但是，这次

所谓的“大衰退”切切实实地震撼了全

球，因为严重的信贷收缩和资产价格缩

水导致了自20世纪30年代“大萧条”以

来最严重的全球经济衰退。

最近的危机不仅是对金融周期重

要性的沉痛提示，而且暴露了我们对这

些周期理解的局限性。以前的研究大多

基于历史描述而非对金融周期的系统性

分析。因此，许多问题仍然没有找到答

案：金融市场周期的主要特点是什么？

它们是怎样同步的？当不同金融市场中

的周期同时发生时又会出现什么情况？

为了回答这些问题，我们将传统的

经济周期分析方法应用于信贷、住房和

股票市场中金融周期的综合数据库（克

雷森斯、科泽和特伦斯，2011a）。我

们的研究揭示了金融周期的大量事实。

首先，金融周期可以是长期性的事件，

同时代价非常高昂。第二，它们可以互

为因果并持续恶化，演变为金融危机。

第三，它们往往具备全球性的特征，

因为它们在不同国家实现高度同步。最

后，当它们在许多国家接二连三地发生

时，常常导致代价更高的后果。综合最

近的研究结果，这些发现对设计宏观经

济和金融领域的政策具有重要意义。

识别金融周期

有益的做法是，将我们所能辨别的
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金融市场周期波动阶段同经济周期有关的生产波动阶

段之间进行一些比较。一个完整的经济周期包含两个

阶段，即衰退阶段（从波峰到波谷）和扩张阶段（从

波谷到下一个波峰）。除了这两个阶段外，人们也对

从衰退中复苏的阶段进行了广泛的研究。复苏阶段是

扩张阶段的早期部分，通常被定义为：产量从低点返

回到下降之前的水平所经历的时间。

我们使用类似的方法定义金融周期。我们把金融

周期的恢复阶段称为上行阶段，把收缩阶段称为下行
阶段。对复苏阶段而言，我们既考虑了返回到前一个

波峰（例如房价的高点）所耗时间，也考虑了金融变

量在到达波谷后第一年内的增加量。我们排除了扩张

阶段的其他部分，这部分的时间通常要长得多，并且

可能受到许多结构性因素（例如金融领域发展水平和

制度水平）的影响。

当研究经济周期时，应该使用什么变量是明确

的：诸如国内生产总值（GDP）这样衡量经济活动

的总量指标。但在分析金融周期时，就没有这么明

确了，因为可能要考虑许多变量。这些变量在金融中

介——将储蓄方和借贷方匹配的过程——中发挥着核

心作用，鉴于此，我们通过三个不同的、但相互依赖

的细分市场来研究金融周期：信贷、住房和股票。

具体而言，我们主要关注1960—2007年间21个发

达经济体——经济合作与发展组织成员——的信贷总

量、住房价格和股票价格。我们的分析中排除了最近

这次危机后的几年，因为许多与危机相关的金融周期

阶段还在继续。我们的信贷总量相当于吸收存款的银

行对私营企业的总债权；住房价格序列指各种对住房

或土地价格的测量指标，这取决于数据来源所在国；

股票价格是以流通股市值加权后的股票价格指数。我

们使用季度数据，并在必要时进行季节性调整，并使

用不变（即通货膨胀调整后的）价格。

繁荣、萧条和紧缩

我们还考察了更为剧烈的金融周期形式——动荡
和繁荣，因为金融变量的大规模变动常常与经济活动

中的剧烈波动相关。为识别这些形式，我们对下行阶

段和上行阶段中每个变量的变化进行排序。在下行阶

段，如果变量（比如股价）的变化进入了所有变量变

化的后25%，那么我们就将这个阶段归为金融动荡阶

段。依据变量（即信贷紧缩、住房或股票价格泡沫的

破裂）的不同，我们将这些动荡称为紧缩或萧条。在

上行阶段，如果变量的变化进入前25%，我们将这种

变化归为繁荣，即信贷、住房和股价繁荣。

在1960年第一季度和2007年最后一个季度之间，

针对23个国家和这三个变量，几乎发生了500个金融周

期阶段。我们找出了114个信贷下行阶段，114个房价

（大多数国家房价数据始于1970年或以后）下行阶段

和245个股价下行阶段。与此相对应的是，样本中包含

了115个信贷、114个房价和251个股价的上行阶段。这

一时期的房价周期在数量上与经济周期具有可比性，

而股价周期频率更高，原因是股价波动性更大。这些

阶段中的1/4是动荡（紧缩或萧条）或繁荣时期。

长期和深入

金融动荡常常比正常的下行阶段所经历的时间长

得多（见图1）。动荡的平均长度为10—18个季度，其

中，房价萧条持续时间最长。房价萧条（持续时间大

约是18个季度）的时间持续长度平均比普通的住房下

行阶段约长四倍。相反，金融市场的繁荣时期一般比

标准上行阶段短。信贷市场繁荣持续时间最短，大约

是4.5个季度，而其他信贷上行阶段平均长度大约为9
个季度；住房繁荣持续时间常常是最长的，约为13个
季度。

以振幅来测量，金融周期往往呈现高强度的特

征，即下行阶段的房价、股价或信贷总量从波峰向波

谷下降，及上行阶段的前四个季度中每个金融变量的

变化（见图2）。信贷紧缩和房价萧条比其他信贷和房

价下行阶段要剧烈得多。信贷紧缩大约比一般信贷下

行的程度深约四倍，而房价的萧条阶段比一般的房价

下行阶段要严重七倍。股票萧条的程度大约是一般下

行阶段的两倍。但从绝对意义上看，最剧烈的波动发

图1

繁荣和萧条
动荡可以持续很长一段时间……
（季度数，平均值）

        

Kose, 2/15/2011

       信贷             房价               股价

       信贷              房价               股价

资料来源：克雷森斯、科泽和特伦斯（2011a）。
注：下行阶段所持续时间为波峰和波谷之间的季度数。对上
行阶段而言，它是从低谷到下行前到达波峰所经历的时间。
下行阶段中最糟糕的25%为动荡阶段；繁荣阶段是上行阶段
中最优的25%。数据涵盖1960—2007年间将近500个金融周
期的平均数。

……而繁荣的时间一般更短。

（季度数，平均值）
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生在股票市场——其中，典型的繁荣阶段的股价大约

上涨了45%，而在萧条阶段，下跌幅度还要略大。就

住房市场而言，在一个周期的两个阶段，价格波动通

常更加不一致：在繁荣期上涨11%，而在萧条期下跌

29%。

相互增强

是什么使国内金融市场与周期大致处于同一阶

段？这不仅仅是巧合吧？为了回答这个问题，我们采

用一种简单的计时规则。具体地说，如果一个变量的

下行与另一个变量的动荡同时开始或略晚，我们则认

为该金融变量的下行与另一个变量的动荡相关。对于

上行阶段，我们也采用类似的方法。

当然，两个变量的变化之间的关联并不必然表明

一个变量的变化导致了另一个变量发生变化。但是，

我们的研究结果显示存在强烈的关联性，例如在信

贷和住房市场之间。与房价萧条重叠的信贷下行比其

他信贷下行持续时间更长，程度也更深（见图3）。

同样，当信贷上行与住房繁荣阶段同时发生时，它们

持续的时间往往更长且更加强烈。例如，当与住房繁

荣同时发生时，信贷上行阶段要延长25%，规模扩大

40%。这一发现表明，抵押贷款在许多经济体中发挥

了重要作用。

在与股票市场周期同时发生时，信贷周期似乎表

现出不同的特点。虽然伴随股价下跌的信贷下行并未

显著延长，但它们常常比其他时候更加剧烈。有趣的

是，在与其他金融市场周期关联时，股票周期看起来

并未受到影响，这很可能是由驱动股票市场波动的因

素的特殊性质造成的。

我们记录的信贷和资产价格周期之间的强烈关联

性与各种经济学模型中描述的机制一致。例如，反映

所谓金融加速器机制的模型强调，金融市场和实体经

济之间以及不同金融领域之间存在反馈效应。这些模

型表明，例如由资产价格下跌等因素引发的净值下降

会导致借款人减少信贷需求、支出和投资。这进而会

导致商品和服务产量的进一步缩水，并可能形成产量

下降和资产价格下跌的自增强式循环。

在金融供给端运作的模型也表明，各金融市场

组成部分之间存在强烈的关联。这些模型主要关注金

融中介机构（如吸收存款和发放贷款的银行）的资产

负债表，并将其作为它们提供信贷和其他外部融资能

力的反映。它们强调，信贷市场状况可影响资产价格

（以及实体经济活动），反之亦然。例如，当银行通

过积累负债增加其杠杆效应时，它们就可以发放更多

贷款，而这又会引起资产价格上升。相反，杠杆效应

减少能促使资产价格下降。

不同国家之间的高度同步

不同的国家也经常同时出现金融周期。这表明，

最近这次危机的全球性并非不同寻常。我们使用所谓

的一致性指数方法检查了周期的同步程度，该指数测
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图3

相互增强
与住房周期同步时，信贷周期通常持续更久……

（信贷下行/上行，季度数，平均值）

……并且更强。
（信贷下行/上行，振幅，百分比变化，中位数）

资料来源：克雷森斯、科泽和特伦斯（2011a）。
注：该图显示了住房萧条/繁荣关联情况下信贷下行/上行的
持续时间和振幅。如果信贷下行与住房衰退同时开始或在其
后开始，则信贷下行被认为是与住房萧条相伴随。同理，如
果信贷增长与住房上升阶段同时开始或在其开始阶段出现，
则信贷上行被认为是与住房繁荣相伴随。

无萧条/繁荣
有萧条/繁荣

图2

剧烈变动时期
最剧烈的波动发生在股票市场。住房繁荣往往没有住房萧

条来得显著。
（振幅、中位数、百分比）
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资料来源：克雷森斯、科泽和特伦斯（2011a）。
注：下行阶段用以衡量波峰到波谷的下降幅度；上行阶段测量
低谷后第一年的变化量。

（振幅、中位数、百分比）
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量两国处于金融周期同一阶段的各自时间百分比。

信贷和股票周期在各个国家表现出程度最高的同

步性（见图4，上图）。大约在75%的时间内，这些周

期基本处于同一阶段。虽然住房是非贸易资产，但各

国住房周期的同步程度仍然很高——大约60%。这一

发现部分反映了全球因素（包括世界利率、全球经济

周期和大宗商品价格）在解释全世界房价变化中扮演

着重要角色。就住房和股市市场而言，其同步程度实

际上随时间的推移而增加，这很可能是由于跨境贸易

和金融流动的扩张造成的。

当各国金融周期高度同步时，金融周期可能变得

更加剧烈（见图4，下图）。例如，在高度同步的股

市下行阶段，股价下跌大约30%，而其他下行阶段下

跌大约18%。同样，同步的金融上行阶段也常常更加

迅猛。

对周期和政策的反思

我们对金融周期进行的广泛研究所得出的主要结

论是令人警醒的。首先，金融周期持续时间可能较长
并且程度较深，尤其是住房和股票市场周期。第二，

金融周期之间相互强化，在与信贷和住房市场的下行

阶段同时发生时，金融周期强度增强。第三，各国间
的金融周期高度同步，而这种同步的程度随时间的推

移而增加，这可能是全球化力量所造成的。最后，全
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图4  

步调一致
不同国家间的金融周期高度同步……

（处于同一阶段的持续时间所占的比例，百分比，平均值）

……而当下行同步时，它们的程度往往要深得多。

（振幅、中位数、百分比）

资料来源：克雷森斯、科泽和特伦斯（2011a）。
注：在上图中，同步是两国周期处于同一阶段的持续时间的平
均占比。在下图中，如果信贷和住房下行发生时，超过40%的
国家也在同时经历下行，则认为信贷和住房市场是同步的。对
于股票市场而言，80%的国家必须同时出现下行，才能认为股
票市场是同步的。

球同步的下行过程往往与代价更高的阶段关联，尤其

是在信贷和股票周期中。

长期以来，经济学家已经研究了不同类型周期

之间的相互作用，而这些研究具有重要的政策启示作

用。例如，在货币政策宽松且商品和服务产量超出潜

在产能时，对经济周期和通胀周期之间关联性的扩

展性研究使经济学家发出更严重通胀危险的警告。相

反，如果货币政策紧缩而经济活动水平低于潜在产能

时，他们就会发出关于通货紧缩的警告。

最近这次的全球金融危机已引发关于制定货币和

金融领域政策的广泛争论。该争论不仅强调通胀和经

济周期之间的关系，而且强调金融市场周期对经济周

期的影响。

综合更早的研究成果（见“危机袭来”，《金融

与发展》2008年12月号），我们关于金融周期的研究

结论为正在进行的政策辩论提供了有益的依据。鉴于

金融周期和经济周期之间的多维互动性，我们记录的

观察结果表明，对金融市场周期的密切监测应该成为

宏观经济监控和政策设计的组成部分（克雷森斯、科

泽和特伦斯，2011b）。例如，除了通胀和经济周期之

间的关联之外，在制定货币政策时，决策者可能需要

考虑金融市场周期的状况。

我们的分析还表明，在设计监管政策以确保整

个系统健康时，非常重要的一点是，要考虑到金融周

期之间的相互作用。例如，如果信贷和住房价格迅速

增长，由于信贷和住房市场周期很可能相互强化，

所以可能需要对抵押贷款实施更加严格的规则和借贷

标准，并实施更大的反周期缓冲措施，以缓解银行资

本头寸的波动。从更加广泛的意义上讲，审慎的宏观

规则的设计必须考虑不同金融细分市场周期之间的联

系。

因为金融周期在国际上常常是同步的，所以在

实施金融监管和监测政策时，必须考虑这些措施的国

际性。但是，由于不同国家金融体系运转情况存在差

异，因此这种全球政策可能需要具备针对各个不同国

家的适应性和灵活性。■
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