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　 　 摘　 要: 金融经济周期理论的核心因素是金融摩擦和金融冲击ꎬ 金融中介在其中扮演

着越来越重要的角色ꎬ 基于微观经济主体资产负债表项目的冲击传播机制不断被丰富ꎮ 该

理论将金融中介作为单独模块直接植入动态随机一般均衡模型ꎬ 撩开货币与金融的面纱ꎬ
从微观层面切入对宏观经济波动现象进行了全新的阐释ꎮ 本文按照 “演进脉络—核心内

容—拓展应用” 这一逻辑思路对金融经济周期相关文献进行梳理总结ꎬ 并揭示未来研究

的着力点: 厘清特定周期阶段和平均周期当中金融因素的影响效应ꎻ 引入异质性的金融体

系ꎬ 构建逻辑结构一致的内生金融经济周期模型框架ꎻ 注重宏观审慎框架下的金融监管ꎬ
重点关注房地产市场价格泡沫ꎮ
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一、 引　 言

经济周期理论向来是伴随经济波动事实不断发展演进的ꎬ 悉数历史上经济波动的重大节点ꎬ 每

一次经济危机的爆发都促使经济周期理论的突破ꎮ ２０ 世纪 ３０ 年代的大萧条成就了凯恩斯主义ꎻ ２０
世纪 ７０ 年代的石油危机推动了真实经济周期理论的发展ꎻ ２０ 世纪 ９０ 年代的东南亚金融危机和

２００８ 年的全球性金融危机重新点燃金融经济周期理论(ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ)并促使其迅速站上了

周期理论研究的至高点ꎮ
此轮全球金融危机之后ꎬ 金融市场因素(金融摩擦、 金融冲击及金融中介)和货币信贷政策在

经济活动中的作用愈加明显ꎬ 经济运行与金融市场、 资产价格的联系愈发紧密ꎬ 甚至任何微小的负

向冲击都可能通过金融市场的放大、 加速和传播诱发金融危机ꎬ 给实体经济造成巨大的冲击ꎬ 从而

导致经济剧烈波动甚至严重衰退ꎮ 金融经济周期理论将金融市场因素和货币信贷政策植入动态随机

一般均衡(ｄｙｎａｍｉｃ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍꎬ 简称 ＤＳＧＥ)模型ꎬ 从微观层面着手分析宏观经济

波动ꎬ 特别是撩开货币与金融的面纱ꎬ 对短期经济剧烈波动现象进行了全新的阐释ꎬ 系统研究了金

融因素与真实经济周期间交互作用的内生机制ꎮ
总体而言ꎬ 金融经济周期理论的研究在国内外尚属新鲜事物ꎬ 其演进脉络、 核心内容和拓展应

用皆引发了学者们的广泛关注ꎮ 藉此ꎬ 本文对目前国内外已有的相关经典前沿文献进行梳理总结ꎬ
力求掌握运用金融经济周期理论的思想方法阐释相关经济现象、 解决相关现实问题ꎮ
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二、 金融经济周期理论的演进脉络

金融经济周期是一个较新的概念ꎮ Ｍｉｓｈｋｉｎ(１９９９)将金融经济周期界定为金融经济活动受到内

外部冲击扰动ꎬ 通过金融体系传播而形成的经济持续性波动和周期性变化[１]ꎮ Ｂａｎｑｕｅ ｄｅ Ｆｒａｎｃｅ
(２００１)认为金融经济周期是用与经济长期均衡水平密切相关的金融变量度量的经济实质性、 持续

性波动[２]ꎮ Ｂｏｒｉｏ(２０１４)则形象地描述说没有金融经济周期的宏观经济就像是没有主人公的戏剧[３]ꎮ
显然ꎬ 金融经济周期理论研究的是金融因素与实体经济之间的关系ꎬ 体现的是金融变量对经济周期

的影响ꎮ
(一)金融经济周期理论思想的萌生

１９７２ 年ꎬ Ｌｕｃａｓ 提出了著名的 “卢卡斯批判” (Ｌｕｃａｓ ｃｒｉｔｉｑｕｅ)ꎬ 这一观点为货币作为真实产出

波动基本动因的经济波动模型提供了理论基础[４]ꎮ １８７３ 年ꎬ Ｂａｇｅｈｏｔ 最早正式地将金融因素纳入经

济周期模型ꎬ 并试图构建内生经济周期理论[５]ꎮ 他指出ꎬ 如果银行的可贷资金余额全部被借光ꎬ
这将会刺激真实经济扩张ꎬ 从而拉动真实利率和商品价格攀升ꎮ 在繁荣阶段过后ꎬ 已经变得十分脆

弱的整体经济结构将会导致经济扩张的结束ꎮ 其朴素的思想激发了经济学家从金融因素入手研究经

济周期理论的兴趣ꎮ 大卫􀅰李嘉图认为ꎬ 市场经济下的经济周期主要归因于房地产市场泡沫问题ꎬ
这与金融加速器理论完全一致①ꎮ 可见ꎬ 金融经济周期理论从萌芽开始ꎬ 就与货币信贷、 资产价格

等金融因素紧密相关ꎮ
(二)金融经济周期理论的思想基础

早在 １９３３ 年ꎬ Ｆｉｓｈｅｒ “债务—通缩” 理论就从信息不对称下的金融市场缺陷视角指出ꎬ 经济

繁荣期过度负债的高杠杆化与紧随其后萧条期债务清偿的困境抛售( ｆｉｒｅ ｓａｌｅ)ꎬ 是生成信贷周期的

重要原因[６]ꎮ 该理论假定经济当中的某些时点ꎬ 由于过度负债状态的出现ꎬ 债权人或债务人都会

出于谨慎ꎬ 倾向于清偿债务ꎮ 过度负债的高杠杆化可推演出一系列的连锁反应ꎬ 主要包括九个结

点: (１)债务清偿导致资产倾销ꎻ (２)债务清偿(如银行贷款还清)导致存款货币收缩ꎬ 货币流通速

度下降ꎻ (３)困境抛售引起价格水平下跌ꎻ (４)企业净值大幅下降ꎬ 甚至可能诱发破产ꎻ (５)企业盈

利下滑ꎻ (６)企业产出、 交易和劳动雇佣减少ꎻ (７)企业亏损、 破产与失业导致恐慌悲观、 信心丧

失ꎬ 经济进入低迷ꎻ (８)经济衰退反过来又导致货币窖藏ꎬ 货币流动速度大幅下降ꎻ (９)上述变动

共同引致对利率的复杂干扰ꎬ 名义(货币)利率下降ꎬ 实际(商品)利率抬升ꎬ 实际债务负担加重ꎮ
总之ꎬ 在这个简单的逻辑过程中ꎬ “债务—通缩” 恶性循环造成了主要金融经济变量的剧烈波动ꎮ
不断恶化的信贷市场条件(破产急剧上升、 债务负担增加、 资产价格崩溃及银行倒闭等)不单纯是

真实经济活动下滑的被动反应ꎬ 其本身就是导致经济衰退和萧条的重要诱因ꎮ 正是这些思想孕育了

金融经济周期理论ꎬ 为其创立和发展奠定了坚实的理论基础ꎬ 正式拉开了金融经济周期理论发展的

序幕ꎮ
(三)金融经济周期理论的发展演进

２０ 世纪 ８０ 年代中期开始ꎬ 以 Ｋｉｙｏｔａｋｉ 和 Ｍｏｏｒｅ(１９９７ꎬ 简称 ＫＭ)、 Ｂｅｒｎａｎｋｅ ｅｔ ａｌ􀆰 (１９９９ꎬ 简称

ＢＧＧ)、 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ(２０１０ꎬ 简称 ＧＫ)为代表的三篇开创性论文正式创立并发展了金融经济周

期理论[７][８][９]ꎮ
金融经济周期理论早期以 ＫＭ 信贷周期理论为主ꎬ 该理论假设信息不对称ꎬ 以企业与银行的微

观行为作为切入点研究经济周期ꎬ 认为过度负债和外生冲击是经济周期的根源ꎬ 银行信贷是经济周
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期的重要传播机制ꎮ 信贷周期理论的核心观点是ꎬ 由于信息不对称和金融市场不完美ꎬ 债务合约存

在有限执行问题ꎬ 金融市场上普遍存在逆向选择和道德风险问题ꎬ 因而借款人的外部融资存在一个

与其资产负债表状况相关的上限ꎮ 此后ꎬ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２００５)纳入与房价相关的企业抵押约束对其进行

了拓展[１０]ꎮ 进一步地ꎬ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ(２０１０)假定房地产不但是企业借贷抵押物同时也是家庭借

贷抵押物ꎬ 研究了房价波动与家庭、 企业消费支出间的关系[１１]ꎮ
另外ꎬ 金融经济周期理论也融合了金融加速器理论的精髓ꎮ 金融加速器理论思想源于 Ｂｅｒｎａｎｋｅ

和 Ｇｅｒｔｌｅｒ(１９８９ꎬ 简称 ＢＧ) 金融代理人一般均衡模型中所阐释的加速器效应[１２]ꎮ 基于此ꎬ Ｂｅｒ￣
ｎａｎｋｅ 等(１９９６)正式界定了金融加速器概念ꎬ 基本厘清了各种冲击通过 “资产价格—外部融资溢价

—投资需求” 的循环连锁反应对实体经济产生持久、 放大影响的作用机理[１３]ꎮ 接下来ꎬ Ｃａｒｌｓｔｒｏｍ
和 Ｆｕｅｒｓｔ(１９９７ꎬ 简称 ＣＦ)构建的可计算一般均衡模型将 ＢＧ 模型中的企业和家庭从两期扩展到了无

限期[１４]ꎮ ＢＧＧ 在一般均衡模型中融入新凯恩斯主义元素ꎬ 形成可计算的标准新凯恩斯主义动态一

般均衡分析框架ꎬ 并纳入信贷市场不完美和企业净值定量分析了金融加速器在经济周期中的作

用[８]ꎮ 遗憾的是ꎬ 该模型尚未包含货币以及货币政策冲击ꎮ Ａｏｋｉ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００４)运用金融加速器机制

分析了家庭住房投资决策ꎬ 考察了货币政策冲击对住房投资、 价格与消费的影响ꎬ 从而使金融加速

器理论趋于完善[１５]ꎮ
随着金融中介理论研究从注重金融中介与经济发展关系逐渐转向金融中介自身行为优化ꎬ 从侧

重金融中介外生性转向金融中介内生化ꎮ 在主流宏观经济模型中直接引入显性(银行部门)或隐性

金融中介(金融合约)成为了主流趋势ꎮ 早期ꎬ Ｍｉｓｈｋｉｎ(１９９９)在对 １９９７ 年亚洲金融危机进行反思时

指出ꎬ 信息不对称问题恶化从而引发金融危机的关键因素是资产负债表恶化ꎬ 尤其是金融中介资产

负债表的恶化[１]ꎮ ２００７ 年全球金融危机进一步表明ꎬ 银行中介自身行为和金融监管缺失会对实际

经济造成巨大的影响ꎬ 甚至导致经济衰退ꎮ 至此ꎬ 银行资产负债表状况、 银行自有资本、 存贷利

差、 存款准备金、 资本充足率以及银行垄断竞争等金融中介因素通过信贷市场影响真实经济活动的

思想已逐步深入人心ꎮ Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ(２０１０)将金融中介纳入基准周期模型ꎬ 对美国金融危机背

景下的信贷市场和整体经济活动进行全面考察时发现ꎬ 源自金融中介的冲击及银行资本规模变动会

通过信贷市场影响实际经济[９]ꎮ 为了抵消金融中介干扰ꎬ 美联储明显突破了谨慎接触私人部门信

贷风险的惯例ꎬ 不仅给金融中介提供不完全担保贷款而且还直接贷款给高质量非金融借款者ꎮ 与此

同时ꎬ 财政当局为了配合中央银行的求市措施ꎬ 直接给大型银行注入股本以提高其信贷流动性ꎮ 尤

其值得关注的是ꎬ 在金融因素(金融中介和金融资本)作用下ꎬ 价格加速攀升往往会诱惑经济出现

非理性繁荣ꎬ 从而会对实体经济造成伤害ꎮ
综上所述ꎬ 金融经济周期理论是在信贷周期理论、 金融加速器理论和金融中介理论各自发展完

善过程中ꎬ 不断吸收、 借鉴并融合它们的主要精髓ꎬ 最终形成了现在这个新兴统一的金融经济周期

分析框架ꎮ

三、 金融经济周期理论的核心内容

与传统经济周期理论相比ꎬ 金融经济周期理论对金融市场因素和货币信贷政策的强调ꎬ 促使人

们对经济周期波动的根源以及传导机制等方面的理解发生了极大的转变ꎮ 该理论的核心内容是研究

金融市场因素与实际经济波动之间的关系ꎬ 主要体现为金融变量对经济周期的重要影响ꎬ 即从金融

因素切入来研究经济周期波动的生成原因与传导机制ꎮ
(一)金融经济周期的生成原因

由于信息不对称与金融市场缺陷的存在ꎬ 金融市场上普遍存在逆向选择和道德风险问题ꎬ 资金
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借贷双方之间存在委托 代理问题ꎬ 这是金融经济周期波动的根源ꎮ 也就是说ꎬ 金融摩擦、 金融冲

击、 金融中介和货币信贷等因素正成为影响真实经济周期波动的重要根源ꎮ
１􀆰 金融摩擦与金融经济周期的生成

Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等(１９９６)提出的金融摩擦( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ)是解释金融因素对真实经济波动影响的

重要前提之一[１３]ꎮ 金融摩擦被纳入主流宏观经济模型研究真实经济波动时ꎬ 主要有两种形式ꎬ 一

是数量型 ＫＭ 抵押资产约束模型的金融摩擦ꎬ 即基于债务合约的有限执行约束ꎬ 借款人的外部融资

规模存在一个受其资产负债表状况约束的上限ꎻ 二是价格型 ＢＧＧ 金融加速器模型的金融摩擦ꎬ 即

基于信息不对称ꎬ 贷款人需要支付高额核实成本ꎬ 从而存在与借款人净值负相关、 逆周期的外部融

资溢价ꎮ Ｂｒｚｏｚａ￣Ｂｒｚｅｚｉｎａ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３)将 ＫＭ 抵押约束的金融摩擦和 ＢＧＧ 金融加速器的金融摩擦分

别纳入标准 ＤＳＧＥ 框架ꎬ 进行矩匹配、 脉冲响应和会计资产负债表分析得出ꎬ 包含 ＢＧＧ 金融摩擦

的分析框架反映的周期特征与经验事实更相符[１６]ꎮ 进一步地ꎬ Ｂｒｚｏｚａ￣Ｂｒｚｅｚｉｎａ 和 Ｋｏｌａｓａ(２０１３)使用

美国经济数据进行贝叶斯估计后得出了相同的结论[１７]ꎮ 侯成琪和刘颖(２０１５)也对这两种形式的金

融摩擦进行了比较ꎬ 认为包含 ＫＭ 金融摩擦的分析框架更适合描述中国信贷市场ꎬ 其显著提高了模

型对中国经济数据的解释能力[１８]ꎮ 这些研究在一定程度上肯定了金融摩擦对经济波动的影响ꎮ 然

而ꎬ Ｐａｇａｎ 和 Ｒｏｂｉｎｓｏｎ(２０１４)却表明上述两种形式的金融摩擦都未能完全捕捉到金融因素对经济波

动的影响[１９]ꎮ 随后ꎬ Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ(２０１０)将 “借款人 贷款人” 代理问题拓展到包含 “借款人

银行中介” 和 “银行中介 债权人” 的双层代理问题ꎬ 探讨金融中介对真实经济波动的重要影

响[９]ꎮ 需要注意的是ꎬ 除金融摩擦外ꎬ 主流模型还同时引入新凯恩斯主义的粘性价格和工资ꎬ 以

确保短期内货币政策非中性ꎮ
２􀆰 金融冲击与金融经济周期的生成

所谓金融冲击ꎬ 是指金融中介内部受到来自微观层面的影响而内生出的自身波动性ꎮ 这种波动

会直接改变金融市场中的资金成本与信贷量ꎬ 从而干扰整体经济运行ꎮ 目前学术界在对金融冲击的

具体阐释上存在些许差异ꎬ 但却不约而同地得出了金融冲击影响经济波动的一致事实ꎮ 例如ꎬ Ｎｏ￣
ｌａｎ 和 Ｔｈｏｅｎｉｓｓｅｎ(２００９)强调时变金融摩擦对金融中介效率的冲击ꎬ 这种金融冲击可以解释美国总

产出波动的 ４５％ ꎬ 其重要程度远超全要素生产率冲击和货币冲击[２０]ꎮ 类似的ꎬ Ｊｅｒｍａｎｎ 和 Ｑｕａｄｒｉｎｉ
(２０１２)所刻画的企业盈利能力变化对银行中介资产造成的冲击的影响ꎬ 其解释了美国总产出波动

的 ４６％ 、 投资波动的 ２５％及劳动时间波动的 ３３％ [２１]ꎮ 这种冲击作为金融冲击的一种ꎬ 被认为是

２００８ 危机期间经济衰退的最主要推动因素ꎬ 也是近年来造成整体经济波动的重要根源ꎮ 遵循 Ｊｅｒ￣
ｍａｎｎ 和 Ｑｕａｄｒｉｎｉ(２０１２)的研究思路ꎬ 王国静和田国强(２０１４)考虑了贷款人能够恢复资本其全部价

值的概率ꎬ 这一金融冲击作为中国经济周期波动的主要驱动力ꎬ 它解释了近 ８０％ 的产出增长波

动[２２]ꎮ 张伟进和方振瑞(２０１３)则论述了贷款价值比外生变动这种金融冲击对中国投资波动、 产出

波动的解释力[２３]ꎮ 这期间还有不少实证研究也支持这一观点ꎬ 代表性的有 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ(２０１１)、
Ｍｉｍｉｒ(２０１６)、 Ｋａｉｈａｔｓｕ 和 Ｋｕｒｏｚｕｍｉ(２０１４)、 Ｋｏｌｌｍａｎｎ(２０１３)和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２０１５)等ꎬ 他们分别强调

银行中介在吸纳存款时受到资产负债表约束效应、 由银行中介与家庭部门间道德风险所诱发的银行

资本的冲击、 银行资本率要求的变化对银行中介的冲击和随机贷款损失对银行中介造成的冲击

等[２４][２５][２６][２７][２８]ꎮ 如果按照广义来说ꎬ 金融冲击还应该包括金融政策性冲击ꎬ 如利率冲击等[２９]ꎮ
事实上ꎬ 这些源自微观层面的因素对金融中介造成影响而内生出的金融冲击: 一方面金融冲击自身

将会形成对整个经济体的扰动ꎻ 另一方面ꎬ 这些金融冲击与金融摩擦、 金融中介之间交互作用、 相

互强化ꎬ 最终导致经济剧烈波动ꎮ 其中ꎬ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２０１５)认为当经济中的部分借款人发生违约时ꎬ
借款人和银行中介间将会出现 “财富再配置冲击”ꎬ 银行中介资本充足率将低于最低资本监管要

求ꎬ 违约损失则要求银行中介进行资产负债重组或去杠杆化操作ꎬ 而通过去杠杆化ꎬ 银行中介则将
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违约风险转化为信贷冲击ꎮ 进一步地ꎬ 信贷冲击在金融摩擦作用下被传播、 放大引发实体经济的巨

大波动ꎬ 且其自身也形成金融市场的大幅波动ꎮ 金融市场波动又叠加到对实体经济的冲击中ꎬ 实体

经济的波动又会作用于财富配置ꎬ 从而形成经济波动的内生根源[２８]ꎮ
(二)金融经济周期的传导机制

金融经济活动所遭遇的内外部冲击通过金融体系的加速、 放大并传播到实体经济的机制主要有

金融加速器机制、 抵押约束机制和银行中介机制ꎮ 信息不对称和金融摩擦的存在是这些传导机制发

生作用的前提条件ꎮ
１􀆰 金融加速器机制

金融加速器机制主要是从企业信贷融资角度考察金融经济周期ꎬ 包括外部融资溢价机制和

“费雪通缩效应” 机制ꎮ
外部融资溢价机制是指信贷市场的内生变动对宏观经济冲击具有放大和传播效应ꎮ 其本质思想

是 ＢＧ 和 ＢＧＧ 所论述的 “外部融资溢价” 与借款人 “资产净值” 间的反向相关关系ꎮ 也就是说ꎬ
当金融市场存在摩擦且企业融资需求保持不变时ꎬ 企业外部融资溢价反向取决于企业净值ꎮ 一般情

况下ꎬ 企业收益和资产价格是顺周期的ꎬ 所以企业净值也是顺周期的ꎬ 而外部融资溢价却是逆周期

的ꎮ 如果企业严重依赖外部融资ꎬ 在发生负向经济冲击时ꎬ 企业或产出下降、 收益下降ꎬ 或资产价

格下降ꎬ 结果是企业资产负债表状况(融资条件)恶化ꎬ 外部融资能力下降ꎬ 反过来ꎬ 这又进一步

恶化企业生产性活动ꎬ 降低企业净值ꎮ 如此循环反复ꎬ 初始冲击会被放大数倍ꎮ 如果金融摩擦特别

严重ꎬ 金融经济周期波动则尤为显著ꎮ 值得注意的是ꎬ 外部融资溢价通常关注的是企业当期净值ꎬ
对预期效应的忽略使其在捕捉经济衰退期的违约率升高方面能力有限ꎮ

Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)阐释了主要通过企业权益变动来发挥乘数效应的 “费雪通缩效应” 机

制[３０]ꎮ 该机制的核心思想是ꎬ 通常金融合约都是按名义项目签订的ꎬ 经济冲击会使价格水平发生

未预期到的改变ꎮ 正向冲击造成价格水平意外上升ꎬ 企业实际债务负担下降ꎬ 企业权益增加ꎬ 融资

条件改善ꎬ 反之则反ꎮ 由此可知ꎬ 外部融资溢价机制和费雪通缩效应机制之间是相互补充从而共同

发挥效应的ꎮ 一方面当经济金融冲击使价格水平和产出同向波动时ꎬ 外部融资溢价效应和费雪通缩

效应间相互强化ꎻ 另一方面当冲击使价格水平和产出反向波动时ꎬ 这两种效应则互相抵消ꎮ 这两种

机制都是通过考察冲击对企业资产负债表的影响来研究金融经济周期的ꎬ 所以被统称为 “资产负

债表渠道”ꎮ
２􀆰 抵押约束机制

与金融加速器机制类似ꎬ ＫＭ 抵押约束机制也是基于企业信贷融资视角来考察金融经济周期

的ꎮ 两者都是通过资产价格和不完全信贷市场间的相互作用来放大、 加速并传播初始冲击的ꎬ 即资

产价格和信贷约束间存在双向反馈机制———借款人的信贷能力受抵押资产价格的限制ꎬ 同时抵押资

产价格也会影响借款人的信贷能力大小ꎮ 两者不同之处在于ꎬ 金融加速器机制刻画的是企业净值

(资产价格)间接地通过外部融资溢价影响企业信贷能力ꎬ 其忽略了企业预期净值对外部融资溢价

的作用ꎻ 抵押约束机制刻画的是企业净值(资产价格)直接影响企业的信贷能力ꎬ 且同时兼顾静态

和动态两种效应ꎮ ＫＭ 抵押约束机制的基本思想是信贷约束企业的借贷行为受其可用合格抵押资产

(土地、 厂房和机器等实物资本)的限制ꎮ 当抵押资产遭遇暂时负向冲击时ꎬ 信贷约束企业的净值

下降ꎬ 被迫削减投资(包括对抵押资产本身的投资)ꎬ 而投资需求的下降ꎬ 一方面产生静态当期效

应ꎬ 引发实际抵押资产价格下降ꎻ 另一方面产生动态跨期效用ꎬ 引致信贷约束企业未来预期收

益下降ꎬ 从而驱使抵押资产需求和价格的进一步降低ꎮ 由于抵押资产的实际价格和预期价格陷

入轮番下降通道ꎬ 信贷约束企业将被迫大幅削减投资ꎬ 从而放大并传播初始冲击ꎬ 形成了金融

经济周期ꎮ
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３􀆰 银行中介机制

银行中介机制主要从银行中介视角考察金融经济周期ꎬ 强调外部冲击对银行中介的负债结构和

资产组合的影响ꎮ 银行贷款是企业最重要的融资渠道ꎮ 银行中介的主要职能是将流动性需求较高的

存款契约转变为相对不流动的贷款契约ꎮ 如果银行中介的资产负债表受到负向冲击ꎬ 银行资本则会

下降ꎬ 可贷资金必将减少ꎮ 金融市场摩擦的存在ꎬ 一方面会阻碍企业以其他方式融资替代银行贷

款ꎬ 另一方面也会影响银行中介的融资能力ꎮ 银行中介为了满足存款准备金和资本充足率监管要

求ꎬ 防止出现 “挤兑抢购” 和 “流动性困境”ꎬ 将会紧缩信贷、 催还贷款并提升利差ꎮ 银行信贷规

模下降、 成本上升会影响经济体的投资和产出ꎬ 从而形成经济周期波动ꎬ 因而该机制也被称为

“银行信贷渠道”ꎮ
综上所述ꎬ 金融加速器机制、 抵押约束机制和银行中介机制是金融经济周期最重要的传导机

制ꎬ 这些机制的核心是微观经济主体资产负债表项目(企业净值、 银行自有资本、 抵押资产价值)
下的信贷约束ꎮ 然而ꎬ 金融加速器机制和抵押约束机制只关注金融中介对来自经济体其他部门冲击

的加速和放大作用ꎬ 它们并未考虑源自金融市场本身的冲击ꎬ 而银行中介机制正好补充了源自金融

中介自身冲击对实体经济的影响ꎮ 实际上ꎬ 在现实经济中ꎬ 金融冲击、 金融摩擦和金融中介等金融

因素往往与以上三种传导机制相互交织、 共同作用形成了经济周期波动ꎮ

四、 金融经济周期理论的拓展应用

金融体系对宏观经济运行和真实经济周期的重要影响ꎬ 使经济学家开始将大量金融因素(金融

冲击、 金融摩擦、 金融中介和货币信贷)植入表现优良的标准 ＤＳＧＥ 模型分析框架来研究金融经济

周期相关问题ꎮ 为了体现出金融经济周期的生成原因和传导机制ꎬ 并突出金融中介自身行为优化和

各项金融及货币政策的影响ꎬ 微观经济主体的资产负债表(企业净值、 银行自有资本、 资产价格

等)成为了重点关注对象ꎮ 据此可将目前金融经济周期方面的研究区分为注重资产价格波动、 注重

银行资本波动和注重房地产价格波动三类ꎮ 这种分类在理论和实践层面都不具备排他性ꎬ 彼此之间

往往交互作用ꎬ 而且金融经济周期研究过程中也会同时包含两种及以上ꎮ
(一)围绕资产价格波动的拓展应用

资产价格在金融经济周期的生成、 传导中发挥着关键作用ꎮ １９９７ 年亚洲金融危机后ꎬ 一系列

文献围绕价格型金融摩擦(金融加速器机制)和数量型金融摩擦(抵押约束机制)对金融经济周期理

论进行了拓展应用ꎮ
１􀆰 以价格型金融摩擦(金融加速器机制)为主的拓展应用

以价格型金融摩擦为主的拓展应用ꎬ 主要是通过微观经济主体间的金融合约植入金融摩擦ꎬ 建

立企业净值(资产价格)与外部融资溢价间的简单函数关系ꎮ 形式上ꎬ 采用在基准 ＤＳＧＥ 模型方程

系统中添加金融合约局部优化后得出的企业外部融资溢价方程和净值积累方程ꎮ 这方面的代表性文

献主要有 Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ 和 ＭｃＣａｌｌｕｍ(２００７)、 Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ 和 Ｄｉｂ(２００８)、 Ｎｏｌａｎ 和 Ｔｈｏｅｎｉｓｓｅｎ(２００９)、
Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)、 Ｋａｉｈａｔｓｕ 和 Ｋｕｒｏｚｕｍｉ(２０１４)等[３１][３２][２０][３０][２６]ꎮ

Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ 和 ＭｃＣａｌｌｕｍ(２００７)将 ＢＧＧ 金融加速器机制拓展到了完全竞争的银行部门ꎬ 假定银

行中介通过类似企业的生产函数和现金先行(ｃａｓｈ￣ｉｎ￣ａｄｖａｎｃｅꎬ ＣＩＡ)约束来创造信贷ꎬ 并阐释了银

行中介金融加速器机制和减速器机制两种不同的货币政策冲击传导机制ꎮ 其中ꎬ 前者是指价格粘性

存在时ꎬ 激励就业和产出增加的货币政策冲击引发资本边际产出增加ꎬ 资产价格上升ꎬ 经济中可抵

押资产价值增加ꎬ 当银行贷款需求不变时ꎬ 外部融资溢价趋于下降ꎻ 后者是说货币激励支出增加的

同时也增加银行贷款需求ꎬ 当经济中可抵押资产价值不变时ꎬ 外部融资溢价上升ꎮ 金融摩擦将导致
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不同短期利率稳态值间存在显著差异ꎬ 中央银行在识别银行间利率与其他短期利率差异时的失误将

导致其错误操作银行间利率政策工具ꎬ 因而纳入银行中介和货币信贷的标准增长模型可以显著增进

对金融经济周期波动的解释力[３１]ꎮ
作为一种推广应用ꎬ Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ 和 Ｄｉｂ(２００８)不但假定债务合约按名义利率签订ꎬ 以更好地体

现美国债务合约本质ꎬ 利于加入费雪通缩效应ꎬ 而且允许货币政策以修正泰勒规则为主ꎬ 以通过金

融经济周期理论来研究货币政策对实体经济的影响ꎮ 利用美国经验数据的估计模拟结果表明ꎬ 金融

摩擦的存在提高了模型拟合性[３２]ꎮ 进一步地ꎬ Ｎｏｌａｎ 和 Ｔｈｏｅｎｉｓｓｅｎ(２００９)在 ＢＧＧ 模型定量框架基础

之上加入了时变金融摩擦ꎬ 考察金融中介效率与战后美国经济周期间的关联性ꎬ 认为金融冲击与经

济衰退的发生紧密相关ꎬ 即使在经济衰退结束后ꎬ 金融冲击仍继续影响经济紧缩ꎬ 而且金融冲击与

外部融资溢价之间显著负相关[２０]ꎮ Ｋａｉｈａｔｓｕ 和 Ｋｕｒｏｚｕｍｉ(２０１４)考察了金融摩擦和金融冲击(外部融

资溢价和净值冲击)对美国经济波动的影响ꎬ 运用 １１ 个时间序列数据进行模型估计后发现ꎬ 外部

融资溢价冲击是投资波动的关键因素ꎬ 净值和投资边际效率冲击次之[２６]ꎮ
不同于单独强调企业部门或者银行部门的金融摩擦ꎬ Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)在包含金融加速器

机制的 ＤＳＧＥ 模型框架下ꎬ 同时考察了企业家权益变动的金融加速器机制和银行中介资产负债表规

模变动的银行中介机制对经济波动的影响ꎮ 针对欧美经济的结论显示ꎬ 金融合约中的代理问题、 银

行流动性约束以及风险和金融冲击是真实经济波动的主要决定因素[３０]ꎮ
２􀆰 以数量型金融摩擦(抵押约束机制)为主的拓展应用

以数量型金融摩擦为主的拓展应用ꎬ 核心思想是刻画抵押资产(实物资产或金融资产)价格在

金融市场和资产定价等不确定性因素扰动下对金融经济周期的影响ꎮ 形式上ꎬ 采用在基准 ＤＳＧＥ 模

型的家庭部门的效用函数和企业部门的生产函数中加入抵押资产ꎬ 从而将资产价格波动与消费及产

出间建立起联系ꎮ 这方面代表性文献的主要有 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)、 Ｌｉｕ 和 Ｗａｎｇ(２０１１)、 Ａｎｄｒéｓ 和

Ａｒｃｅ(２０１２)、 陈昆亭等(２０１５)等[３３][３４][３５][２９]ꎮ
Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)基于包含 ＫＭ 抵押约束机制的 ＤＳＧＥ 模型研究表明ꎬ 抵押资产价格和经济总量

之间的持续互动连锁反应至关重要ꎬ 因而直接影响资产价格的初始冲击会诱发巨大的冲击放大效

应ꎮ 假定土地既作为借款抵押品又作为生产投入要素ꎬ 住房需求冲击解释了超过 ９０％ 的土地价格

波动ꎬ 而土地价格冲击又在信贷约束作用下被传播放大后导致企业投资和产出剧烈波动[３３]ꎮ 在此

基础上ꎬ Ｌｉｕ 和 Ｗａｎｇ(２０１１)将企业划分为生产型企业与非生产性企业ꎬ 并假定受到信贷约束的生

产型企业的信贷额度取决于其权益价值ꎬ 从而实现了资产价格与企业投资之间的交互作用ꎮ 企业权

益价值下降收紧信贷约束的同时ꎬ 由于全要素生产率是总杠杆率(营运资本贷款与总产出之比)的
单调函数ꎬ 因而信贷约束促使生产型企业与非生产型企业之间的资源重新配置ꎮ 信贷约束的再配置

效应降低了经济整体的生产能力ꎬ 压低了资产价格ꎬ 信贷约束进一步收紧ꎬ 基本冲击的效应被金融

乘数持续放大ꎮ 因此ꎬ 信贷约束不仅能够放大基本冲击ꎬ 而且足够紧缩的信贷约束也可能会导致自

我实现的经济周期[３４]ꎮ
Ａｎｄｒéｓ 和 Ａｒｃｅ(２０１２)将垄断竞争银行中介纳入到动态一般均衡的宏观经济模型ꎬ 并借助抵押

约束机制将企业信贷能力与房地产价值联系起来ꎮ 在借贷利差(贷款利润率)内生变动情况下ꎬ 探

究了借贷利差与主要宏观经济变量之间的反馈作用ꎮ 这一反馈过程证明银行竞争程度是造成经济对

不同冲击反应的主要驱动力ꎮ 从长期来看ꎬ 更强的银行竞争触发企业可用抵押品重新配置ꎮ 银行竞

争越大ꎬ 房地产价格反应越灵敏ꎬ 企业可抵押品价值上升ꎬ 消费、 投资和产出增加ꎮ 从短期来看ꎬ
银行竞争激烈时ꎬ 借贷利差下降ꎬ 一方面低息差意味着高杠杆率ꎬ 通过内生信贷约束下的净值ꎬ 往

往加剧房价上涨ꎬ 消费、 产出增加ꎻ 另一方面低息差促使企业净值快速恢复ꎬ 借贷能力和生产能力

也从不利冲击中快速反弹[３５]ꎮ 此外ꎬ 陈昆亭等(２０１５)也得出了金融摩擦(存贷利差)冲击影响收入
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分配从而造成财富积累差距悬殊ꎬ 进而影响中长期经济发展趋势的相同结论[２９]ꎮ
(二)围绕银行资本波动的拓展应用

银行资本可以内生缓解银行与债权人之间的金融摩擦ꎮ 通过直接嵌入金融中介可以考察在资产

负债表约束下的行为优化和冲击传播机制ꎬ 而且强调直接生成自金融中介的金融冲击不但改进了原

有传播机制ꎬ 提高了模型拟合实际经济的效果ꎬ 并且使金融经济周期有了坚实的微观基础ꎮ 该方式

将各项金融因素和各项宏观经济总量融合到同一框架下ꎬ 更容易厘清金融因素与经济变量之间的关

系ꎮ 围绕银行资本波动的研究ꎬ 将金融中介、 货币信贷政策和流动性问题统一纳入金融经济周期

ＤＳＧＥ 分析框架ꎬ 系统分析金融冲击、 金融摩擦、 金融中介和货币信贷政策对真实经济周期波动的

影响ꎮ 这方面的代表性文献是 Ｇｅｒａｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)、 Ｄｉｂ(２０１０ａꎬ ２０１０ｂ)、 Ｍｅｈ 和 Ｍｏｒａｎ(２０１０)、
Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ(２０１１)、 周炎和陈昆亭(２０１２)、 Ａｎｇｅｌｏｎｉ 和 Ｆａｉａ(２０１３)、 Ａｎｇｅｌｏｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１５)、
Ｍｉｍｉｒ(２０１６)等[３６][３７][３８][３９][２４][４０][４１][４２][２５]ꎮ

Ｇｅｒａｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)尝试解释金融因素对欧元区经济周期波动的影响时ꎬ 假定银行中介通过吸

收存款和留存收益(自有资本)获取资金从而给家庭和企业部门供给抵押贷款ꎬ 贷款收益(信贷利

差)由银行中介的资本资产比率(资本充足率的一种表现形式)和名义利率粘性共同决定ꎮ 资产负债

表约束通过影响银行收益及其资本从而将贷款数量以及贷款成本与经济波动联系了起来ꎬ 粘性利率

抑制了货币政策冲击效应ꎬ 而金融中介加剧了供给冲击的传播ꎮ 源自银行中介的金融冲击解释了

２００８ 年欧元区经济下滑的绝大部分ꎬ 而宏观经济冲击的解释力相对有限[３６]ꎮ 在这一分析框架基础

上ꎬ Ｄｉｂ(２０１０ａꎬ ２０１０ｂ)主要考察了银行同业拆借市场对冲击的放大和传播效应ꎮ 假定银行贷款来

自同业拆借且银行需要满足资本充足率监管要求ꎮ 银行持有昂贵的资本ꎬ 一方面可以作为银行同业

拆借抵押物ꎬ 另一方面又可以满足监管要求ꎮ 在金融加速器效应下ꎬ 高杠杆、 脆弱性的银行在筹资

时需要支付较高的借款成本ꎮ 实证表明ꎬ 银行中介的资本需求减弱了金融冲击对实体经济的影响ꎬ
减轻了宏观经济波动并提高了社会福利[３７][３８]ꎮ

进一步地ꎬ Ｍｅｈ 和 Ｍｏｒａｎ(２０１０)讨论了存在双层金融摩擦的情况下ꎬ 银行中介不仅可以放大并

传播经济冲击ꎬ 而且可以作为独立的冲击源对真实经济活动产生重要影响[３９]ꎮ 另外ꎬ Ｇｅｒｔｌｅｒ 和

Ｋａｒａｄｉ(２０１１)在货币 ＤＳＧＥ 模型中嵌入受到内生资产负债表约束的金融中介ꎬ 量化分析了资本质量

冲击对银行资本损失的影响ꎬ 而银行资产损失会进一步导致信贷紧缩ꎬ 经济明显下滑[２４]ꎮ 在

Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ(２０１１)工作论文基础上ꎬ Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ(２０１０)从银行间市场角度考察了 ２００７ 年

全球金融危机背景下信贷市场摩擦和整体经济活动间的交互作用ꎮ 假定银行可能会发生违约行为ꎬ
银行需要持有足够多的抵押物以融入资金ꎻ 与此同时ꎬ 银行间市场存在分割ꎬ 不同市场的资本回报

率存在差异ꎮ 当遭受异质流动性冲击(ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｈｏｃｋｓ)时ꎬ 处在不同市场中的银行间不

愿意进行拆借ꎬ 导致各金融机构之间的资金盈余或赤字ꎮ 正如代理问题一样ꎬ 银行间市场的崩溃会

对实体经济产生重要影响[９]ꎮ
在讨论金融中介自身优化行为和反应机制的同时ꎬ 也可以很方便地探讨各项具体金融政策的影

响ꎮ 诸如周炎和陈昆亭(２０１２)通过构建含银行中介的信贷内生化 ＦＢＣ 周期模型ꎬ 拟合中国实际经

济周期波动特征的同时ꎬ 考察了不同政策机制对经济波动的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 半规则性混合政

策机制模型的经济波动特征和中国实际经济波动特征最为接近[４０]ꎮ Ａｎｇｅｌｏｎｉ 和 Ｆａｉａ(２０１３)强调发

生银行挤兑风险时ꎬ 金融微观审慎监管和货币政策如何相互作用影响宏观经济波动[４１]ꎮ Ａｎｇｅｌｏｎｉ ｅｔ
ａｌ􀆰 (２０１５)则重点关注易遭挤兑的银行中介如何内生决定其资本结构(存款规模和自有资本比例)和
风险水平ꎬ 他们认为宽松的货币政策冲击提高了银行杠杆和风险水平ꎮ 从银行负债方来看ꎬ 宽松的

货币政策促使银行资本结构发生变化ꎬ 银行用短期高风险融资工具替代自有资本ꎮ 从银行资产方来

看ꎬ 持续的低利率水平鼓励银行资产管理者有动机将投资转向更高的风险组合ꎮ 实际上ꎬ 银行中介
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通过激励外部融资人增加高风险投资将诱发并放大风险水平ꎬ 即过度风险承担ꎮ 银行资本、 货币政

策和金融监管交互作用影响金融杠杆、 资产价格和外部融资溢价等金融核心变量的周期特性[４２]ꎮ
Ｍｉｍｉｒ(２０１６)基于真实经济周期模型分析了美国银行业总资产负债表变量和宏观经济总量的波

动特性ꎬ 即银行信贷和存款波动比产出波动小ꎬ 而净资产和杠杆率波动较大ꎬ 银行信贷和净资产是

顺周期的ꎬ 而存款、 杠杆率和贷款利差则是逆周期的ꎮ 金融冲击(银行净资产冲击)对解释美国金

融变量和宏观经济变量波动同样重要ꎬ 银行业总资本的恶化是引发 ２００７ ~ ２００９ 年间经济衰退的关

键诱因[２５]ꎮ
(三)围绕房地产价格波动的拓展应用

围绕房地产价格波动的金融经济周期理论的拓展应用主要基于房屋具有消费品、 抵押品多重属

性———作为消费品ꎬ 能够为消费者提供住房服务ꎻ 作为抵押品ꎬ 可以降低借贷成本ꎮ 考察房价波动

对宏观经济的影响可以为房地产市场健康发展和宏观经济稳定提供实践依据ꎮ 这方面的代表性文献

是 Ａｏｋｉ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００４)、 Ｄａｖｉｓ 和 Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ(２００５)、 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２００５)、 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ(２０１０)、 赵胜

民等(２０１６)、 Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１２)等[１５][４３][１０][１１][４４][４５]ꎮ
Ａｏｋｉ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００４)将 ＢＧＧ 金融加速器机制拓展到了家庭部门ꎬ 发现包含信贷市场摩擦的一般均

衡模型经济中ꎬ 信贷市场的内生变化———抵押品价值(净财富或贷款价值比)会放大货币政策冲击

对房屋投资、 房价和消费的影响ꎻ 信贷市场结构性变化———抵押贷款市场管制放松ꎬ 房价上涨ꎬ 家

庭抵押住房可以更容易、 低成本(外部融资溢价下降)地得到额外借款用于房屋投资消费ꎮ 由于消

费对意料之外的利率变化反应较大ꎬ 而房价、 房屋投资反应相对较小ꎬ 因而信贷市场结构调整将放

大货币政策冲击对消费的影响ꎬ 但会减小对房价和房屋投资的影响[１５]ꎮ
Ｄａｖｉｓ 和 Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ(２００５)为了区分住房投资和非住房投资从而在新古典多部门随机经济增长模

型中设定了两个最终品部门(住房投资品和非住房商业投资品部门)ꎬ 研究结果显示ꎬ 住房投资与

非住房投资共同波动ꎬ 但前者波动性是后者波动性的两倍ꎬ 且住房投资波动领先于经济波动ꎬ 而非

住房投资波动则滞后于经济波动[４３]ꎮ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２００５)则引入 ＫＭ 房价相关的企业抵押约束和家庭

名义债务来系统研究金融因素对宏观经济波动的影响ꎮ 由于模型同时包含需求冲击加速效应和供给

冲击减速效应ꎬ 进行比较分析后认为金融加速器效应取决于冲击的来源[１０]ꎮ
借鉴 Ｄａｖｉｓ 和 Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ(２００５)以及 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２００５)的建模思路ꎬ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ(２０１０)修正

了标准 ＤＳＧＥ 模型ꎬ 即在供给侧加入企业部门异质性ꎬ 在需求侧将住房、 消费变量纳入家庭部门效

用函数ꎮ 以美国经济数据为背景得出以下结论ꎬ 房价波动不仅是宏观经济活动的被动反映ꎬ 而且是

经济周期的驱动力之一ꎮ 由于房价波动一方面会影响非耐心家庭抵押借贷能力ꎬ 另一方面会影响新

住房的相对盈利能力ꎬ 从而会对家庭和企业的消费支出产生反馈效应[１１]ꎮ 赵胜民等(２０１６)针对宏

观审慎体制下的金融摩擦强度与房地产市场之间的关系进行研究得出ꎬ 金融摩擦是宏观审慎政策抑

制房价效果的重要因素ꎬ 在宏观审慎框架下ꎬ 风险溢价弹性系数越大ꎬ 金融摩擦越大ꎬ 房地产价格

越容易受冲击[４４]ꎮ
Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１２)利用 ４４ 个国家 １９６０ 年第 １ 季度到 ２０１０ 年第 ４ 季度的时间序列数据分析

了金融因素与经济波动之间的关系ꎮ 研究发现ꎬ 不同阶段的金融因素与真实经济波动之间有很强的

联系ꎮ 尤其是伴随着房地产价格和股票价格崩溃的经济衰退ꎬ 其长度和深度与其他衰退相比更大ꎮ
与之相反ꎬ 虽然资产价格泡沫破灭后的经济复苏总是比较缓慢ꎬ 但其恢复强度往往跟信贷和房价的

快速增长强相关ꎮ 这些实证研究表明ꎬ 货币信贷、 资产价格等金融因素对实体经济的影响巨大[４５]ꎮ

五、 小结与展望

本文基于金融经济周期理论ꎬ 评述了金融因素和实体经济之间的关系ꎬ 探讨了金融经济周期的

􀅰６５􀅰
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生成原因和传导机制ꎬ 强调了金融经济周期理论围绕资产价格、 银行资本和房地产价格波动互不具

备排他性的拓展应用ꎮ 金融经济周期更深层次的问题在于揭开货币和金融的面纱ꎬ 关注微观经济主

体资产负债表(项目)条件变化与货币信用创造所引发的金融中介自身及其外部的失衡对宏观经济

造成的重大影响ꎮ 有鉴于此ꎬ 进一步拓展、 丰富并完善金融经济周期理论显得十分必要ꎮ
首先ꎬ 金融经济周期是动态过程ꎬ 其整体表现出来的规律特征与各阶段所具有的特征之间既相

区别又紧密关联ꎮ 因此ꎬ 探究金融经济周期整体经验规律与其各阶段特征的关联性以及金融经济周

期各阶段的主要驱动因素显得至关重要ꎮ 通过对整体周期规律和各阶段特征进行研究ꎬ 厘清特定周

期阶段和平均周期当中金融因素的影响效应ꎬ 能够为宏观经济调控提供理论借鉴和经验依据ꎮ
其次ꎬ 资产价格波动是很常见的现象ꎬ 但资产价格的高位波动会导致杠杆和投资的波动性加

大ꎬ 极大地影响家庭、 企业和金融中介等微观经济主体的融资条件ꎬ 而这又会对宏观经济产生较大

的影响ꎮ 因此ꎬ 监管当局要强化对金融中介尤其是银行中介的微观审慎监管ꎬ 注重金融中介流动性

要求的同时ꎬ 要关注金融中介的内生性特征ꎬ 充分掌握金融中介自身资产负债表的变动情况ꎬ 并根

据不同金融中介所处经济周期制定差异化的宏微观审慎监管框架ꎮ
再次ꎬ 各种金融因素之间是互相联系互为加强的ꎬ 而现有文献对金融因素的考察主要基于银行

中介ꎬ 涉及金融体系整体的较少ꎬ 对金融体系内部各种异质性问题进行关注的更少ꎮ 尤其是ꎬ 股票

市场和债券市场等二级交易市场的金融因素对宏观经济周期波动影响ꎬ 将是未来研究的一个重要

方面ꎮ
最后ꎬ 房地产业是中国的支柱产业ꎬ 而房地产同时兼具消费品、 抵押品多重属性ꎬ 房地产价格

的暴涨、 企稳和泡沫是观察中国经济稳定性的重要指标ꎮ 中国房地产市场的区域化特征分明ꎬ 一

线、 二三线城市房价的走势严重分化ꎬ 北京、 上海、 广州和深圳房价暴涨ꎬ 而二三线城市ꎬ 特别是

部分三线城市的住房存量严重过剩ꎮ 因此ꎬ 在考察中国房地产价格波动对实体经济的影响时ꎬ 应结

合中国房地产市场和金融因素的区域性特征ꎬ 构建符合中国国情的金融经济周期理论模型ꎮ
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[１９] Ｐａｇａｎ Ａ􀆰 ꎬ Ｒｏｂｉｎｓｏｎ Ｔ􀆰 Ｍｅｔｈｏｄｓ ｆｏｒ Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ ｉｎ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ｍｏｄｅｌｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒ￣

ｎａｌ ｏｆ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１４ꎬ ４１: ９４ － １０６􀆰

[２０] Ｎｏｌａｎ Ｃ􀆰 ꎬ Ｔｈｏｅｎｉｓｓｅｎ Ｃ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ ＵＳ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００９ꎬ ５６: ５９６ － ６０４􀆰

[２１] Ｊｅｒｍａｎｎ Ｕ􀆰 ꎬ Ｑｕａｄｒｉｎｉ Ｖ􀆰 Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｈｏｃｋｓ [Ｊ]􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１２ꎬ １０２(１): ２３８ － ２７１􀆰

[２２] 王国静ꎬ 田国强 􀆰 金融冲击和中国经济波动 [Ｊ]􀆰 经济研究ꎬ ２０１４ꎬ (３): ２０ － ３４􀆰

[２３] 张伟进ꎬ 方振瑞 􀆰 金融冲击与中国经济波动 [Ｊ]􀆰 南开经济研究ꎬ ２０１３ꎬ (５): ３ － ２０􀆰

[２４] Ｇｅｒｔｌｅｒ Ｍ􀆰 ꎬ Ｋａｒａｄｉ Ｐ􀆰 Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１１ꎬ ５８: １７ － ３４􀆰

[２５] Ｍｉｍｉｒ Ｙ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓꎬ Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ [Ｊ]􀆰 Ｏｘｆｏｒｄ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃꎬ ２０１６ꎬ ７８(１):

４２ － ７４􀆰

[２６] Ｋａｉｈａｔｓｕ Ｓ􀆰 ꎬ Ｋｕｒｏｚｕｍｉ Ｔ􀆰 Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ: Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｒ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｓｈｏｃｋｓ? [ Ｊ] 􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓꎬ

２０１４ꎬ １７: ２２４ － ２４２􀆰

[２７] Ｋｏｌｌｍａｎｎ Ｒ􀆰 Ｇｌｏｂａｌ Ｂａｎｋｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｈｏｃｋｓꎬ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａｎ Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ Ｍｏｄｅｌ [ Ｊ] 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇꎬ ２０１３ꎬ ４５(２): １５９ － １９５􀆰

[２８] Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ Ｍ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ [Ｊ]􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ (１８): １４０ － １６３􀆰

[２９] 陈昆亭ꎬ 周炎ꎬ 黄晶 􀆰 利率冲击的周期与增长效应分析 [Ｊ]􀆰 经济研究ꎬ ２０１５ꎬ (６): ５９ － ７３􀆰

[３０] Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ Ｌ􀆰 ꎬ Ｍｏｔｔｏ Ｒ􀆰 ꎬ Ｒｏｓｔａｇｎｏ Ｍ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ [Ｚ]􀆰 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ２０１０ꎬ

Ｎｏ􀆰 １１９２􀆰

[３１] Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ Ｍ􀆰 ꎬ ＭｃＣａｌｌｕｍ Ｂ􀆰 Ｔ􀆰 Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ ｉｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ａｎａｌｙｓｉｓ: Ａ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅｘｐｌｏｔａｔｉｏｎ [ Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００７ꎬ ５４: １４８０ － １５０７􀆰

[３２] Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ Ｉ􀆰 ꎬ Ｄｉｂ Ａ􀆰 Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ ｉｎ ａｎ Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｍｏｄｅｌ [ Ｊ]􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓꎬ ２００８ꎬ

１１: １５５ － １７８􀆰

[３３] Ｌｉｕ Ｚ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇ Ｐ􀆰 ꎬ Ｚｈａ Ｔ􀆰 Ｄｏ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ Ａｍｐｌｉｆｙ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ? [Ｚ]􀆰 Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ａｔｌａｎｔａ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒꎬ ２０１０ꎬ Ｎｏ􀆰 ２０１０ － ０１􀆰

[３４] Ｌｉｕ Ｚ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇ Ｐ􀆰 Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ Ｓｅｌｆ￣Ｆｕｌｆｉｌｌｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ [Ｚ]􀆰 Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｓａｎ Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ

２０１１ꎬ Ｎｏ􀆰 ２０１０ － ２２􀆰

[３５] Ａｎｄｒéｓ Ｊ􀆰 ꎬ Ａｒｃｅ Ｏ􀆰 Ｂａｎｋｉｎｇ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ [Ｊ]􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１２ꎬ １２２(５６５): １３４６

－ １３７２􀆰

[３６] Ｇｅｒａｌｉ Ａ􀆰 ꎬ Ｎｅｒｉ Ｓ􀆰 ꎬ Ｓｅｓｓａ Ｌ􀆰 ꎬ Ｓｉｇｎｏｒｅｔｔｉ Ｆ􀆰 Ｍ􀆰 Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎ ａ ＤＳＧＥ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔ

ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇꎬ ２０１０ꎬ ４２(６): １０７ － １４１􀆰

[３７] Ｄｉｂ Ａ􀆰 Ｂａｎｋｓꎬ Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓꎬ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ [Ｚ]􀆰 Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃａｎａｄａ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ２０１０ａꎬ Ｎｏ􀆰 ２０１０ － ０２􀆰

[３８] Ｄｉｂ Ａ􀆰 Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｂａｎｋｉｎｇ: Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ [ Ｚ] 􀆰 Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃａｎａｄａ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ

２０１０ｂꎬ Ｎｏ􀆰 ２０１０ － １０􀆰

􀅰８５􀅰
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[３９] Ｍｅｈ Ａ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｍｏｒａｎ Ｋ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｂａｎｋ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｒｏｐａｇａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｈｏｃｋｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌꎬ ２０１０ꎬ

３４: ５５５ － ５７６􀆰

[４０] 周炎ꎬ 陈昆亭 􀆰 金融经济周期模型拟合中国经济的效果检验 [Ｊ]􀆰 管理世界ꎬ ２０１２ꎬ (６): １７ － ２９􀆰

[４１] Ａｎｇｅｌｏｎｉ Ｉ􀆰 ꎬ Ｆａｉａ Ｅ􀆰 Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｗｉｔｈ Ｆｒａｇｉｌｅ Ｂａｎｋｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１３ꎬ ６０: ３１１ －３２４􀆰

[４２] Ａｎｇｅｌｏｎｉ Ｉ􀆰 ꎬ Ｆａｉａ Ｅ􀆰 ꎬ Ｄｕｃａ Ｍ􀆰 Ｌ􀆰 Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｒｉｓｋ Ｔａｋｉｎｇ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ＆ Ｃｏｎｔｒｏｌꎬ ２０１５ꎬ ５２: ２８５ －３０７􀆰

[４３] Ｄａｖｉｓ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ Ｊ􀆰 Ｈｏｕｓｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ [Ｊ]􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００５ꎬ ４６(３): ７５１ － ７８４􀆰

[４４] 赵胜民ꎬ 梁璐璐ꎬ 罗琦 􀆰 宏观审慎体制下的金融摩擦与房地产市场 [Ｊ]􀆰 当代经济科学ꎬ ２０１６ꎬ (１): ４７ － ５５􀆰

[４５] Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ Ｓ􀆰 ꎬ Ｋｏｓｅ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｔｅｒｒｏｎｅｓ Ｍ􀆰 Ｅ􀆰 Ｈｏｗ ｄｏ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｙｃｌｅｓ Ｉｎｔｅｒａｃｔ? [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

２０１２ꎬ ８７: １７８ － １９０􀆰

Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｐｒｏｓｐｅｃｔ

ＺＨＡＯ Ｍｉｙｕｎꎬ ＹＵ Ｌｉꎬ ＺＨＡＮＧ Ｈｕｉｆａｎｇ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｘｉ􀆳ａｎ Ｊｉａｏｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｘｉ􀆳ａｎ ７１００６１ꎬ Ｃｈｉｎａ)

　 　 Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ ｔｈｅｏｒｙ ａｒｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｈｏｃｋｓꎬ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎ￣

ｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ ｐｌａｙｉｎｇ ａ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ􀆰 Ｔｈｅ ｓｈｏｃｋｓ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ

ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ｅｎｒｉｃｈｅｄ􀆰 Ｔｈｉｓ ｔｈｅｏｒｙ ｅｍｂｅｄｓ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ａｓ ａ ｓｅｐａｒａｔｅ ｍｏｄｕｌｅ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｓｔｏ￣

ｃｈａｓｔｉｃ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｍｏｄｅｌꎬ ｐｕｔｓ ａｓｉｄｅ ｔｈｅ ｖｅｉｌ ｏｆ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｇｉｖｅｓ ａ ｂｒａｎｄ￣ｎｅｗ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｏｆ

ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ￣ｌｅｖｅｌ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｐｐｌｉｅｓ ｔｈｅ ｌｏｇｉｃａｌ ａｐｐｒｏａｃｈ ｏｆ “ ｃｏｕｒｓｅ ｏｆ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ—ｃｏｒｅ ｃｏｎ￣
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