
 

中国经济周期与金融周期关联机制的时变
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摘   要：2022年伊始，中国实体经济与金融市场陷入双重走弱局面，这使得“宏观经济稳增长”与“金

融系统防风险”再度成为核心议题。为此，文章基于精准计量思想，使用时变Granger因果检验和DY动态

溢出指数精准考察了经济周期与金融周期之间的时变关联机制。研究发现：第一，经济周期与金融周期

之间存在典型的周期错配现象，二者既有耦合区间又有背离时段；第二，在绝大多数时期，经济周期与

金融周期之间并不具有传导关系，只有在周期大幅背离和罕见灾难冲击出现时才易产生牵拉传导；第

三，金融周期对经济周期的溢出效应更强，而经济周期对金融周期的溢出效应较弱，但自新冠肺炎疫情

爆发以来，二者之间的交互影响明显增强。第四，宏观经济变量间的关联机制通常并不稳定，这说明未

来宏观经济研究必须要注重关联机制的方向性、稳定性、持续性和作用强度，强化精准计量思想。这一

方面有利于把握经济变量间的本质依存关系，另一方面也是现代宏观经济治理体系强调高效协同和危

机管理的必然要求。
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一、  引　言

改革开放以来，中国金融业迎来迅猛发展，金融体制改革和创新亦快速推进：资本市场建

立、利率市场化改革、汇率制度转变和系列房改政策为优化资源配置、净化市场环境、维持国

际收支平衡和增进人民福祉作出了重要贡献。然而，随着资本市场的蓬勃发展，资本逐利性特

征逐渐凸显，大量资金开始涌入房地产、股票和外汇市场，具有典型的投机属性；而资本的生

产要素职能渐趋弱化，金融系统运行呈现出“脱实向虚”趋向。由此可见，如何处理好“宏观经济

稳增长”和“金融系统防风险”之间的关系已成为新发展阶段下关乎国家发展全局的理论难题
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和现实挑战。而若想处理好“宏观经济稳增长”与“金融系统防风险”之间的关系，核心要务主要

有二：一是对经济增长和金融风险进行准确的度量，即客观描述经济周期与金融周期的变化规

律；二是要深入理清经济周期与金融周期之间的传导关系和交互影响。这是认知经济增长与金

融风险的变化规律、传导关系以及交互影响的前提和根本，亦是本文研究的逻辑初衷。

事实上，现有研究已对经济周期与金融周期间的关联机制展开大量探讨，却缺乏显性和一

致性结论。例如，马勇等  (2016) 发现中国的金融周期通常会先行于经济周期变动，却未能准确

测度出领先的时长；邓创和徐曼  (2018) 虽使用DY动态溢出指数测度了经济周期与金融周期间

的平均溢出强度，却未对这种溢出效应的显著性和方向进行判断。这一度令相关研究陷入混

沌，甚至无法准确地回答一些最基本的问题，例如：经济周期与金融周期间是否具有稳定的关

联机制？他们彼此之间表现为共同促进还是相互制衡？二者的变动谁领先于谁，领先的时长有

多久？二者之间的交互影响强度又有多大？特别是在当下宏观经济增长一度近乎触及零线的特

殊阶段，系统性地量化识别经济周期与金融周期间的时变关联机制已成为宏观经济有效施策

的必然前提和客观要求。本文的核心目的和主要贡献即是精准识别经济周期与金融周期间的

时变关联机制，具体包括方向性、稳定性、持续性和作用强度四方面。

具体而言，本文将基于精准计量思想，从经济周期与金融周期的刻画、二者间的传导关系

和交互影响三方面入手，深入厘清如下几个基本事实和基本关系：(1) 中国的经济周期与金融

周期在事实形态上到底具有何种特征，是否出现过耦合抑或是背离等基本表象，这是全文研究

的逻辑起点；(2) 经济周期与金融周期的变化是否存在显著的传导关系，倘若有，那么是谁领先

于谁，这种关系和机制是否稳定，这是对宏观经济与金融系统间关联机制的深入认识，亦是本

文旨在回答的主旨问题；（3）考虑到传导关系的识别仅能反映逻辑上的因果，却不能给以准确

的量化描述，而我们最关心的是到底是经济周期变化对金融周期的影响更大，还是金融周期变

化对经济周期的影响更强？这种对交互影响强度的刻画能够在直观上回答中国历次典型的经

济波动和金融波动在多大程度上是由彼此之间的交互影响所致，且能够为准确把握和识别“宏

观经济稳增长”与“金融系统防风险”之间的交叉互渗提供重要的实证基础和量化依据，同时亦

是本文研究的逻辑终点。围绕上述问题，全文结构安排如下：第二部分为文献综述，第三部分

为中国经济周期与金融周期的事实刻画和现象描述；第四部分采用了基于局部因果推断的时

变Granger因果检验对二者之间的领先滞后关系进行了实时测度；第五部分则是基于DY动态溢

出指数测度了经济周期与金融周期之间的动态交互影响，最后一部分是全文的研究结论。

二、  经济周期与金融周期关联机制研究述评

对于经济周期与金融周期之间关系的研究，最早可以追溯至大萧条时期的“债务-通缩理

论”(Fisher, 1933)，该理论认为经济主体的过度负债会与通货紧缩相互作用，形成正反馈循环机

制，进而导致经济衰退甚至是经济萧条，这为经济周期与金融周期之间的关联机制奠定了理论

基础。随着研究的不断深入，国内外学者对二者之间的关联机制大致形成了两种判断：一种观

点认为经济周期与金融周期密切相关，且金融周期领先于经济周期波动，即金融周期是经济周

期波动的“晴雨表”。大量实证研究亦支持了这一假说，例如，邓创和徐曼  (2014) 利用主成分分

析法测度了中国的金融形势指数，发现中国金融周期的平均长度约为3年，且通常领先于经济

周期波动；Shen等  (2018) 通过构建金融周期指数考察了经济周期与金融周期的波动态势及联

动关系，结果显示金融周期的波动频率反而低于经济周期，但大幅度的金融周期波动能够显著

引领经济周期波动；尹筑嘉等 (2019) 利用奇异谱分析法，考察了投资周期与设备制造业股价波

4 上海财经大学学报 2022年第6期



动周期之间的关联性，发现二者间存在较强相关性，且设备制造业股价波动周期领先于投资周

期波动。另一种观点则认为经济周期与金融周期之间不具有稳定的关联机制，只有典型的经济

周期波动和金融周期波动才会向彼此形成局部传导。董直庆和王林辉  (2008) 利用小波变换和

谱分析法，从频域和时域两个角度考察了中国证券市场与宏观经济波动的关联性，发现中周期

经济波动要先行于证券市场波动，这为经济周期波动向金融周期波动传导提供了经验证据；苏

治等  (2017) 基于GVAR模型和非线性Granger因果检验，在经济全球化背景下重点考察了中国

虚拟经济与实体经济的关联性，发现二者在周期波动成分上虽存在双向溢出，但并不存在稳定

的Granger因果关系，这表明二者之间的定向溢出效应更多地体现为局部溢出和阶段溢出。

从具体检验层面上看，现有关于经济周期与金融周期之间关联机制的检验可分为三类：第

一类是相关性和协同性分析。曹永琴和李泽祥  (2009) 运用恒常条件相关法和动态条件相关法

考察了中国经济周期与金融经济周期间的动态关联性，发现二者具有显著的正相关关系，并且

随着中国金融市场的不断完善，二者的正相关程度逐步上升；Claessens等  (2012) 通过对44个国

家的经济和金融数据进行分析，发现在所有的金融要素中，经济周期与信贷周期间的正相关性

最强，且信贷对经济衰退与复苏都具有重要的引导作用；陈雨露等 (2016) 将金融周期划分为高

涨期、衰退期与常规期三种状态，并基于系统GMM估计依次考察了三种状态下金融周期对经

济周期的影响，发现无论金融周期处于高涨还是衰退状态，经济增长均会受到明显的负向影

响 ， 而 只 有 当 金 融 周 期 处 于 相 对 平 稳 的 常 规 状 态 时 ， 金 融 周 期 与 经 济 周 期 才 会 体 现 为 彼 此

增进。第二类方法是因果推断。马勇等  (2016) 构建包含金融周期、经济周期、货币周期和信贷

周期的四变量VAR模型，通过Granger因果检验推断二者之间的领先滞后关系，发现金融周期是

其他三个周期成分的Granger原因；丁乙  (2018) 对中国经济增长与股票市场波动之间的传导关

系进行了非线性Granger因果关系检验，发现在全样本范围内普遍存在着从经济增长到股票市

场波动的非线性传递，而只有在2008年国际金融危机爆发后，股票市场波动才会传导至实体经

济，这一研究再次证明了经济周期与金融周期之间的逻辑因果关系并不稳定，须视样本长度、

样本区间等因素而定。第三类方法则考察二者间的交互影响。邓创和徐曼 (2018) 基于广义预测

误差方差分解得到溢出指数，对中国经济周期与金融周期之间溢出效应的强度进行了捕捉，发

现两周期之间的总溢出效应和定向溢出效应都具有明显的时变特征，并且金融周期对经济周

期的定向溢出效应要远大于经济周期对金融周期的溢出效应。此外，也有学者从频域视角出

发，考察经济周期与金融周期之间的溢出效应。曹强等  (2021) 利用滚动回归BK分解法测度了

不同频域下经济周期与金融周期之间的动态溢出效应，发现金融周期对经济周期的影响明显

强于经济周期对金融周期的影响，这与时域视角下的判断一致。频域视角下的研究进一步发

现，金融周期的高频短期波动成分对经济周期的影响最为强烈。

总体而言，现有关于经济周期与金融周期之间关联机制的研究已较为深入，但相关研究仍

留下许多争议有待进一步阐明：第一，就二者之间的领先滞后关系来看，现有文献尚未形成一

致结论，其争议主要体现在： (1) 金融周期波动领先于经济周期波动这一基本关系是否成立？

(2) 倘若成立这种关系是否稳定？(3) 倘若不成立，在何种情况下易于出现经济周期反向先行于

金融周期波动的情形？第二，就二者之间的溢出效应而言，相关争论主要在于：(1) 金融周期向

经济周期溢出效应更强的结论是否具有普适性？是否存在经济周期向金融周期的溢出效应强

度更高的时点？(2) 在何种条件下，易于出现金融周期对经济周期的强溢出，而又在何种条件下

易于出现经济周期对金融周期的强溢出？造成上述困境的根源在于：早期有关经济周期与金融

周 期 关 联 机 制 的 研 究 大 多 着 眼 于 某 一 特 定 视 角 ， 缺 乏 系 统 性 和 深 入 的 考 察 。 例 如 ， 马 勇 等
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(2016) 仅是基于线性Granger因果检验来推断经济周期与金融周期的关联机制，但二者之间很

可能本就不存在稳定的因果关系，这就导致变量间的领先滞后时长无法被准确测定；再如，邓

创和徐曼  (2018) 虽然测度了经济周期与金融周期之间的溢出效应强度，却未使用与之匹配的

滚动相关系数和时变因果推断技术来判断影响方向，导致该研究无法准确判定二者之间的关

系到底表现为彼此增进还是相互制约。事实上，关联方向、领先滞后关系和溢出效应都是理解

经济周期与金融周期关联机制的核心要素，同时也是制定经济政策时的重要参考。鉴于此，为

探究中国经济周期与金融周期的波动态势、传导关系和交互影响，进而从数据层面直观地为

“宏观经济稳增长”和“金融系统防风险”之间的权衡提供量化依据，本文将在构建经济周期与

金融周期指标的基础上，首先测算两周期的滚动相关系数；随后构建基于局部因果推断的时变

Granger因果检验方法，对中国经济周期与金融周期之间的领先滞后关系进行实时判断，从而

完成对第一类问题的解答；最后，本文将进一步利用DY动态溢出指数考察两者之间的实时交

互影响，进而完成对第二类遗留问题的阐释。

三、  中国经济周期与金融周期的刻画及关联现象描述

（一）中国经济周期刻画与事实描述

本文参照邓创和徐曼 (2018) 以及严佳佳和何梅蓉 (2021)的研究，利用宏观一致合成指数刻

画中国经济周期波动。这样做的好处在于：(1) 相较于单一的经济增长率或者实际产出的周期

成分，一致合成指数涵盖了社会需求  (消费、投资、外贸)、社会收入  (企业利润、国家税收、居民

收入)、工业生产和就业四方面信息，能够更加综合全面地反映经济周期变化；(2) 传统产出类

数据均为季度频率，而一致合成指数是月度频率指标，与多数金融指标的频率一致，这样在实

证计算中无须进行人为的数据频率转换，从而最大限度地保留了原始数据信息。具体地，指标

刻画分两步：第一步，获取序列X，令X=(宏观一致合成指数-100)/100；第二步，利用min—max无

量纲化法对序列X进行标准化处理，将标准化后的X序列记作经济周期指数ECI (Economic Cycle

Index)，以此度量经济周期变化。得到ECI的走势如图1所示。原始数据来源于中经网统计数据库

(http://db.cei.cn)，样本区间为2003年1月至2021年12月。与此同时，为对比传统经济周期与ECI经

济周期之间的差异，本文还绘制了2003—2021年间中国实际GDP同比增长率曲线，如图2所

示。观察图1和图2可以初步得到如下两个发现：

第一，传统的经济周期与ECI经济周期间存在系统性差异。如图1所示，参照经典的“谷 -

谷”分割法  (刘树成 , 2000)，图1给出了各轮经济周期的划分状况。不难发现，ECI在样本期间内

的变化大致可以归结为3轮典型的周期性波动，各轮经济周期的长度基本相等，约为6–7年。这
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图 1    ECI的3轮波动
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图 2    中国实际GDP增速(单位：%)
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与传统基于经济增长率划分的经济周期存在显著差异。按照图2中的经济增长率周期划分，

2012—2019年间中国经济具有明显的L型拖平长尾特征  (刘金全和周欣 , 2022)，期间不存在经

济周期转换。而在ECI口径下，第2轮短周期在2015年下半年迅速衰竭，期间恰逢中国资本市场

巨幅震荡时段  (上证指数迅速由高点5 178衰落)，这一重要事实说明，ECI 能够更加全面地反映

经济景气变化，且与资本市场和金融周期的关联更加密切，是度量经济周期与金融周期关联机

制的适宜指标 (王有鑫等, 2021)。

第二，ECI具有较好的事件反映能力。图1显示，2008年国际金融危机、2015年股灾危机和

2020年新冠肺炎疫情爆发时期，ECI 均迅速探底，准确地还原了金融冲击和罕见灾难冲击对经

济的影响。进一步对比这三次经济周期谷底不难发现，新冠肺炎疫情冲击出现时，ECI 探底最

深，这与客观事实相符，同时也说明ECI 不仅能够准确地捕捉事件冲击的时点特征，也能较为

准确地度量事件冲击强度。

（二）中国金融周期刻画与事实描述

λ

t i

近期大量研究  (马勇等 , 2017; 孙彦林和陈守东 , 2019; 钱宗鑫等 , 2021) 倾向于从货币市场、

股票市场、房地产市场等金融子市场出发，利用利率、汇率、货币供给量、股票价格、房地产价

格及信贷规模等变量构建金融周期指数  (Financial Cycle Index, FCI)。这些研究多是通过对各类

金融变量加权的方式来进行指数估计。在确定权重方面，又以静态加权、标准化加权、主成分

分析、因子分析和动态CRITIC赋权法最为常见。其中，动态CRITIC赋权法主要是通过滚动相关

分析来对各金融变量赋以时变权重，它不仅可以有效克服静态类加权法无法随时间和经济状

况变化而改变基础指标权重的弊病，同时还能有效解决主成分分析 (邓创和徐曼, 2014; 袁申国

和刘兰凤 , 2019) 和因子分析  (栾惠德和侯晓霞 , 2015) 等方法遗漏信息的问题。鉴于此，本文采

用动态CRITIC赋权法进行金融周期指数估计。在基础指标选取层面，本文参照许涤龙和陈双莲

(2015)、刘金全和陈婉莹  (2019) 以及刘金全和廖文欣  (2021) 等研究，兼顾货币市场、外汇市场、

资本市场和房地产市场四大金融子市场的运行特征，选取市场利率、汇率、货币供给量、股票

价格、房地产价格及信贷规模6个金融变量综合刻画金融周期波动。各金融变量的代理变量分

别为银行间存款类金融机构以利率债为质押的7天期回购利率DR007 ①
、人民币实际有效汇率

指数、广义货币供给量M2同比增长率、上证综合指数、国房景气指数以及金融机构各项贷款月

末同比增长率，样本区间为2003年1月至2021年12月，各项数据来源于Wind数据库及中经网统

计数据库。在合成FCI前，首先对基础数据进行预处理：(1) 对利率进行取倒数处理，这是因为与

其 他 指 标 相 比 ， 利 率 水 平 上 升 代 表 金 融 收 紧 ； (2) 对 国 房 景 气 指 数 ， 利 用 Y=(国 房 景 气 指 数 -

100)/100计算其变动率，定义Y为实际房价增长率，以反映房地产市场的周期波动状况；(3) 利用

H-P滤波法提取上证综合指数的周期性成分，其中权重参数 取14 400②
；(4) 利用min—max无量

纲化方法对所有数据进行标准化处理。上述预处理工作均借助Eviews 10完成。 时刻下指标 的

权重为：

wit =
mit∑n
i=1 mit

, i = 1,2, · · · ,n (1)

mit t i i σi i其 中 ， 代 表 时 刻 第 个 指 标 所 包 含 的 信 息 ， 由 指 标 的 标 准 差 以 及 指 标 与 其 余 各 项 指 标
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①大量近期研究表明，相比于7天期银行间同业拆借利率，DR007数据更能反映市场利率的真实波动状态，故本文选取

DR007作为基础指标进行金融周期指数拟合，鉴于DR007数据在2014年开始发布，故前期数据由R007替代，二者具有学理同源

性 (刘达禹等, 2021)。

②这里只对上证综合指数提取周期性成分的原因在于仅上证综合指数是总量指标，具有典型的局部趋势，其他指标均为比

率指标，其自身变动就可视为周期变动，这一处理与邓创和徐曼 (2018) 等经典文献一致。



j j = 1,2, · · · ,n, j , i ri jt mit = σi ·
∑n

j=1

(
1− ri jt

)
( ) 的滚动相关系数 计算得到，计算公式为 。计算出各

指标的时变权重后，依据下式即可计算出中国的金融周期指数FCI：

FCIt =
∑n

i=1
wit · xit (2)

l = 36

为确保滚动相关系数计算既稳定又具有经

济 意 义 ， 本 文 将 滚 动 时 窗 设 定 为 3年 ， 即 ，

这是因为3年既是完整年度，不存在尾部季节效

应，同时又与经验认知下的短周期长度相吻合。

金融周期指数的走势如图3所示，由于所有数据

均进行了正向同向化处理，因此指数越高表示

金融景气越繁荣，反之则代表金融周期收紧。特

别地，序列值在均线附近波动幅度越小，表明金

融系统越加稳定。观察图3金融周期指数FCI的

走势可以得到三个基本判断：第一，金融周期波动较经济周期波动更加频繁。图3显示，样本期

间共存在4轮典型的金融周期波动，图中所标注的时点为各轮金融周期的结束时点。不难发现，

除最后一轮外，每轮周期的长度都相对较短，这说明相较于经济周期，金融周期的变动更加频

繁。这一方面是由金融活动的固有特征所致，另一方面也说明，相较于中国经济稳中向好的基

本局面，金融市场的短周期波动特征更加明显。第二，FCI 同样具有较强的事件捕捉能力。三次

谷值分别出现在2004年信贷收紧时期、2008年国际金融危机时期以及2014年全面降息之前，基

本准确地捕捉到了中国金融景气度最低的几个代表性时点。但需要注意的是，2015年股灾危机

并未激发金融周期谷值，这一方面说明，此次股灾的影响得到了及时控制，另一方面也表明，

这仅是金融市场领域内的一次局部紧缩，对信贷、外汇和货币市场的影响相对有限。第三，末

轮金融周期同样出现了典型的形态变异。具体体现在：金融周期出现了明显的长尾特征，并且

波动幅度急剧收窄，目前甚至还未走完复苏阶段。这说明近年来国家对金融风险的防控和治理

取得了突出效果，随着货币政策回归稳健中性和“三去一降一补”工作的有序开展，金融周期主

体与均线几乎重叠，表明中国金融业的整体运行态势处于适宜范围，既不存在金融过热的风

险，亦不存在金融过度紧缩的隐患。

（三）中国经济周期与金融周期关联的现象描述

为 了 从 直 观 上 判 断 经 济 周 期 与 金 融 周 期 之 间 的 领 先 滞 后 关 系 ， 本 文 将 二 者 一 并 置 于

图4内，并计算了二者之间的滚动相关系数  (滚动时窗依然为36期 )。根据图4可得出两点基本

判断：

第一，经济周期与金融周期之间存在着典型的周期错配现象。具体体现在：经济周期稳定

地以6-7年为一个周期，而前两轮金融周期持续期极短，仅持续2-3年。周期错配的出现很可能

意味着经济周期与金融周期之间的领先滞后关系并不稳定。即使金融周期波动领先于经济周

期波动的观点成立，但也一定存在着非完全传导抑或是传导受阻的时段。因此，若想准确地判

断二者之间的传导关系，还是应该基于实时因果推断。

第二，中国经济周期与金融周期既存在典型的耦合阶段亦存在典型的背离阶段。典型的协

同发展阶段为2005—2008年，这一时期内，不仅是ECI与FCI走势高度一致，且滚动相关系数基

本 保 持 在 0.8以 上 ， 二 者 呈 现 出 典 型 的 协 同 发 展 态 势 。 特 别 值 得 注 意 的 是 ， 协 同 时 段 既 包 含

2005—2007年的资本市场繁荣时期，同时也包括2008年国际金融危机时段，二者之间的强关
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图 3    FCI的4轮波动
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联关系并未被经济周期和金融周期的更迭所打破，这进一步肯定了此段时期内宏观经济与金

融系统之间的联系十分紧密，表现为共荣共退。与之相反，2014—2015年和2018—2019年，经

济周期则与金融周期之间出现了典型的阶段性背离，其中在2014—2015年间，经济周期明显

处于下行阶段，而金融周期却呈现出典型的逆经济周期上扬之势，彼时正值中国资本市场非理

性繁荣阶段，受金融加杠杆影响，资本市场运转出现了明显的“脱实向虚”趋向；而在2018—

2019年，受“三去一降一补”政策持续深化的影响，经济周期逐渐下行，但金融风险得到有效控

制，金融周期开始逐渐回归至平稳区域。透过现象回归本质来看，这两轮短期背离之间具有显

著的对偶性和必然性。倘若不存在2014—2015年间资本市场的“脱实向虚”，那么也便不存在

后一轮“脱虚向实”的阵痛纠正。正是这一轮反周期运行和一轮反周期纠正，才使得宏观经济与

金融系统之间的匹配关系回归正轨，这在极大程度上确保了后疫情时期经济的稳步复苏和金

融安全。

四、  中国经济周期与金融周期的领先滞后关系与相依性测度

典型化事实分析表明，经济周期与金融周期之间既存在典型的耦合阶段，又存在显著的背

离阶段，同时还可能存在长期的非相关时段  (如：2016—2018年，二者的滚动相关系数基本为

0)，这意味着二者之间的领先滞后关系并不稳定，应该使用基于实时预测的方法来推断二者之

间的传导关系。为此，本文将分别使用传统Granger因果关系检验和基于局部因果推断的时变

Granger因果检验来全面判断二者之间的领先滞后关系。这一方面有利于对二者之间的传导关

系进行精准识别，另一方面也有利于纠正由传统Granger因果推断偏差而引发的事实误判。

（一）基于传统Granger因果检验的传导关系识别

由于传统Granger因果检验要求数据平稳，本文首先选择ADF检验和PP检验对ECI和FCI进

行单位根检验。在ADF检验中，选用最常用的SIC准则确定回归模型滞后阶数，相应检验结果如

表1所示。观察表1不难发现，ECI与FCI均为平稳的时间序列，可以直接用于Granger因果关系

推断。表2进一步给出了传统Granger因果检验的结果，依据BIC准则，确定传统Granger因果关系

检验的滞后阶数为3阶。根据表2中的结果不难发现，中国的经济周期指数ECI不是金融周期指

数FCI的Granger原因，说明经济周期变化无法预测金融周期变化；而金融周期指数FCI是经济

周期指数ECI的Granger原因，这意味着金融周期的变化可以预测经济周期的变化，即金融周期

是经济周期变动的“晴雨表”。
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图 4    经济周期与金融周期波动态势对比
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表 1    单位根检验

变量 检验形式 ADF检验 PP检验 结论

ECI
(C,T ) −2.78* −3.65**

I (0)
(C,0) −2.66* −3.63***

FCI
(C,T ) −4.75*** −3.17*

I (0)
(C,0) −4.66*** −3.10**

(C,0)
C (0,0)(0,0)

　　注：（C,T）的检验形式表示检验方程中同时包含常数项与趋势项， 的检验形式表示检验方程中只包含常数项而不
包含趋势项。因为FCI和ECI的均值均不为0，说明检验方程中必须含有常数项 ,故不设定 的检验形式。***、**、*分
别表示t-统计量在1%、5%、10%的显著性水平下拒绝原假设。
 

 
表 2    传统Granger因果检验

传统Granger因果检验原假设 χ2统计量 P值 是否存在Granger因果关系

经济周期指数ECI不是金融周期指数FCI的Granger原因 4.39 0.22 不存在

金融周期指数FCI不是经济周期指数ECI的Granger原因 10.04** 0.02 存在

χ2χ2　　注：***、**、*分别表示 统计量在1%、5%、10%的显著性水平下拒绝原假设。
 

然而，从典型化事实中的一些现象来看，这一结果不由得会引发两方面质疑：第一，二者之

间明显存在周期错配现象，那么缘何会有稳定的传导关系？第二，从滚动相关分析来看，二者

之间既存在耦合时段又存在背离时段，那么缘何会有稳定的传导方向？从学理上讲，产生这两

种机制误判的根本原因在于传统Granger因果检验在计量设计上具有明显的局限性。其一，传

统的Granger因果检验是基于线性假设进行推断的，它只能用于判断单一机制，本身就不具备

识别多重传导关系的功能；其二，ECI和FCI都是月度频率指标，样本期又跨越了19年之长，这意

味着样本点有228个之多，虽然这一数据长度并不算是大样本，但是已经绝非小样本范畴，这就

导致倘若样本期间内某种领先滞后关系占据主导，那么传统Granger因果检验就会基于多数样

本特征形成机制判别，并且样本点越多，机制识别的概率就越大。但事实上，对经济周期与金

融周期传导关系的研究并不需要这种较为模糊的机制识别，因为一旦调控失误就会面临极为

严重的经济成本。相反，对二者之间传导关系的判断更需要精准的识别，特别是在面临突发金

融危机和罕见灾难冲击之时，这种判断极为重要，对风险是否具有传染性以及传染方向的判断

直接关乎到后续的危机管理方式，是建立宏观预警系统中不可或缺的一环。为此，下文将使用

基于局部因果推断的时变Granger因果检验对二者之间的实时关联机制进行精准推断。

（二）基于时变Granger因果检验的传导关系识别

为 了 进 行 时 变 Granger因 果 检 验 ， 首 先 需 构 建 一 个 用 来 判 别 Granger因 果 关 系 原 假 设 的

Wald统计量，它的计算方法主要有向前滚动、移动平均和递归演进三种。Shi等  (2018) 经过大量

的数值模拟后发现，递归演进能够提供最可靠的判别结果，移动平均次之，这两种方法更适用

于 精 准 的 局 部 因 果 推 断 ， 能 够 大 幅 降 低 存 伪 概 率 。 因 此 ， 本 文 主 要 采 用 递 归 演 进 过 程 计 算

Wald统计量，滚动时窗长度设定为24期，并以此作为经济周期与金融周期之间传导关系的判别

依据
①

。为使前后实证判别标准一致，在进行时变Granger因果检验时，同样依据BIC准则确定因

果检验的滞后阶数，最优滞后阶数仍为3阶。这与线性Granger因果关系检验的滞后阶数一致，

说明经济周期与金融周期之间的传导通常间隔一个季度左右。最终得到时变Granger因果检验结果如

图5 (a)–(b) 所示。
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①Wald统计量的具体构建步骤可参见Shi等 (2018)。
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图 5    经济周期与金融周期的时变Granger因果关系

 

首先来看经济周期对金融周期的传导效应，图5 (a) 清晰地显示，2015年股灾危机过后，中

国短暂地出现过经济周期引领金融周期变动的现象，而在其余时段，经济周期均不会对金融周

期产生传导效应。这一现象揭示了两个重要事实：第一，在绝大多数情况下，金融周期波动均

独立于经济周期波动，也即宏观经济波动并不会引起金融系统内的“传递式反馈”，这说明中国

的金融系统运转仍存在着一定的“脱实向虚”趋向，金融系统对宏观经济基本面变动的“反馈效

应”仍相对较弱；第二，当经济周期与金融周期产生大幅度背离后，金融周期仍具备向经济周期

回归的基本趋向，此时二者间的牵拉表现为反向传递。结合图4和2015—2016年间的经济事实

不难发现，2015年股灾危机与2018年国际金融危机存在本质区别，金融危机引发了经济周期与

金融周期同步下行，而股灾危机基本是一场纯粹的金融浩劫，彼时宏观经济依然保持着稳中向

好的基本态势，这就导致经济周期与金融周期之间产生了大幅背离，同时也迅速形成了宏观经

济向金融系统的有效传导。其本质逻辑在于：宏观经济发展越稳定，金融去杠杆的力度和空间

就将越大，虽然这在短期内使金融周期迅速探底，但是在很大程度上确保了长期内的金融稳定

和金融安全，也使得经济周期与金融周期的关联机制重回正轨。由此可见，尽管中国的金融周

期尚不能对宏观经济基本面变化形成精准反应，却具有纠正大幅度偏离的基本属性，说明金融

系统已初具“弱有效”特征。

其次来看金融周期对经济周期的传导效应，如图5 (b) 所示，金融周期对经济周期的传导效

应主要体现在2020年新冠肺炎疫情冲击出现后的时段。第一个典型化区间是2020年1−2月，彼

时受疫情预期影响，资本市场在春节过后发生断崖式下跌，上证指数日跌幅一度高达7.72%。此

后，4月发布的1季度实际GDP同比增长率为-6.8%，形成市场经济体制改革以来的首次负增长，

二者间隔恰好为3个月  (与时变Granger因果检验的滞后阶数一致)。而在2021年1−2月，上证指数

历时一年的修复，一路回升至阶段性高点3 731，此后4月发布的2021年1季度实际GDP增长率亦

达到本轮周期的峰值18.3%，二者之间的极大值传导再度被时变Granger因果检验确认，这充分

地说明时变Granger因果检验能够精确地捕捉到显著的即时传导关系。此外，一个值得注意的

现象是，尽管新冠肺炎疫情对宏观经济的影响强度更大、影响范围更广，并且持续时间更长，

但是率先对其作出反馈的反而是金融系统，而本轮经济周期与金融周期之间的传导亦具有典

型的金融周期波动带动经济周期波动的特征。这深刻地说明，在2015年股灾危机过后，随着资

管新规等系列规范措施相继出台，中国资本市场的有效性得以大幅提升，资本市场的“晴雨表”

功能渐趋凸显，特别是在对突发性事件的“即时反馈能力”方面有了实质性提高。

最后，结合图5 (a)−(b) 不难发现，倘若是从严格的精准计量角度来看，在绝大多数时期下，

经济周期均不是金融周期波动的Granger原因，金融周期也不是经济周期波动的Granger原因，

二者之间并不具备稳定的传导关系，仅是在某些特殊情况下才会产生显著的局部传导。这一方
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面说明，当前中国的经济周期与金融周期仍存在一定的错配现象，资金运转尚未完成“脱虚向

实”的转型；但另一方面也说明，从宏观调控的角度来看，“宏观经济稳增长”和“金融系统防风

险”的双重目标仍具有较强的独立性，这意味着对二者的调控和治理仍可采用分头治理和双管

齐下的方式进行，政策空间层面尚未出现显著的权衡困境。

五、  中国经济周期与金融周期的交互影响分析

从中国经济周期与金融周期的相关性及实时因果关系分析中可以看到，ECI与FCI的走势

时而一致时而相反，二者之间的滚动相关系数也呈现出正负交替的变化特征。虽然这一结果表

明二者之间难以存在稳定的传递关系，却并不代表着经济周期与金融周期之间不存在交互影

响。事实上，2005—2007年间，二者之间存在着典型的彼此增进，国际金融危机时期二者又具

有明显的协同向下之势，尽管这些事实不能被严格的计量手段确认为传递，但是的确表明经济

周期与金融周期间存在着显著的溢出效应。那么，到底是金融周期向经济周期的溢出效应更

强，还是经济周期向金融周期的溢出效应更多，便成为了一个亟待阐释的问题。为此，本节还

将基于DY动态溢出指数  (Diebold和Yilmaz, 2012)，深入测度中国经济周期与金融周期之间的动

态溢出效应，以进一步明晰二者之间的实时交互影响。

（一）经济周期与金融周期交互影响的DY系统构建

DY动态溢出指数法主要是利用滚动时窗分析对不同周期之间溢出效应的方向和强度进行

动态测度，它的本质是一种广义动态方差分解，这一方法存在两方面优势：(1) 能够有效规避传

统向量自回归模型进行方差分解时，结果存在变量顺序依赖的问题；(2) 能够依照滚动分解进

行实时溢出效应分析。为进一步厘清中国经济周期与金融周期之间的实时交互影响，本文将利

用 DY动 态 溢 出 指 数 对 二 者 之 间 的 实 时 溢 出 效 应 进 行 测 度 。 两 变 量 的 DY动 态 溢 出 指 数 构 建

如下：

VAR (p)首先，建立一个协方差平稳的双变量 系统：

Yt =
∑p

i=1
ΦiYt−i+εt (3)

Yt Φi 2×2 εt ∼ (0,
∑

)

Yt =
∑∞

i=0 Aiεt−i Ai 2×2 Ai = Φ1Ai−1+Φ2Ai−2+ · · ·+
ΦpAi−p A0 2×2 i < 0 Ai = 0 VAR KPPS

Yi H Y j Yi

H

其中， 为包含经济周期与金融周期两个内生变量的向量， 为 维系数矩阵， 为

独立同分布的扰动向量。由于经济周期指数与金融周期指数均是平稳的时间序列，式  (3) 可进

一 步 表 示 为 ： 。 其 中 ， 为 维 系 数 矩 阵 ， 且 满 足

， 是 维 单 位 矩 阵 ， 且 当 时 ， 。 在 广 义 框 架 下 ， 本 文 依 据 法

(Koop等 , 1996; Pesaran和Shin, 1998) 对变量 的 步预测误差进行方差分解，从而得到 对 的

步预测误差方差的贡献比例为
①

：

di j (H) =
σ−1

j j
∑H−1

h=0

(
ei
′Ah
∑

e j

)2∑H−1
h=0 (ei

′Ah
∑

Ah
′ei)

(4)

∑
ε σ j j j ei i

VAR∑2
j=1 di j (H) = 1

其中， 是扰动向量 的协方差矩阵； 是第 个方程误差项的标准差； 代表第 个元素为1，其

余 元 素 均 为 0的 选 择 向 量 。 考 虑 到 在 广 义 系 统 下 进 行 预 测 误 差 方 差 分 解 时 很 难 满 足

，因此本文按式 (5) 对方差分解矩阵进行标准化。

d̃i j (H) =
di j (H)∑2
j=1 di j (H)

(5)

∑2
j=1 d̃i j (H) = 1

∑2
i, j=1 d̃i j (H) = 2对方差分解矩阵进行标准化后， ， 。
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Y j Yi据此，变量 向变量 的定向溢出指数 (Directional Spillover Index, DSI) 可写为：

DS Ii← j = d̃i j (H)×100 (6)

Yi i变量 接受所有其它变量的定向溢出效应可由标准化后的方差分解矩阵中第 行上除对角

线元素外的其他所有元素之和表示，即：

DS Ii← =
∑2

j=1
j,i

d̃i j (H)×100 (7)

DS Ii← = DS Ii← j ( j , i)

DS Ii← = 1−DS Ii←i1−DS Ii←i Yi

i

特别地，由于本文的广义方差分解中只存在两个变量，因此 ，并且有

。同理，变量 对所有其他变量的定向溢出效应则可由标准化后的

方差分解矩阵中第 列上除主对角线元素外的其他所有元素之和表示，即：

DS I←i =
∑N

i=1
j,i

d̃i j (H)×100 (8)

DS Ii← DS I→i

系统的总体溢出效应  (Total Spillover Index, TSI)，即所有变量的波动溢出对系统总体预测

误差方差的平均贡献，可由标准化后的方差分解矩阵中除主对角线元素外的其他所有元素之

和占所有元素之和的比例表示，也可由 或 的所有元素的平均值表示，即：

TS I =

∑2
i, j=1
j,i

d̃i j (H)∑2
i, j=1 d̃i j (H)

×100 =

∑2
i, j=1
j,i

d̃i j (H)

2
×100 (9)

（二）中国经济周期与金融周期的动态交互影响测度

根据广义预测误差方差分解计算得到整个

样 本 区 间 内 经 济 周 期 与 金 融 周 期 间 的 溢 出 效

应，如表3所示。观察表3可知 ,首先，就全样本范

围而言，ECI与FCI之间的总溢出效应为27.4%，

即经济周期与金融周期的平均交互影响强度为

总体波动的27.4%，该指标介于20%−30%之间，

说明二者之间具有弱溢出效应，尚未达到强溢出。进一步来看二者的单向溢出情况，经济周期

对金融周期的单向溢出效应为20.6%，已接近20%下限，这说明经济周期波动对金融周期的溢

出效应相对有限；而反观金融周期对经济周期的溢出效应，该指标高达34.2%，超出了弱溢出上

限，达到了强溢出标准。这一现象与经验事实高度相符。据《证券时报网》统计，2020年中国A股

(剔除金融企业) 上市公司投资收益合计高达5 528.66亿元，占归属母公司利润的29.19%，创历史

新高，而传统核心盈利指标净资产收益率平均仅为7.48%，为历史低点。这说明非金融企业的利

润越来越多地来源于金融渠道而非传统的商品生产与贸易渠道，这就导致实体经济对来自金

融市场冲击的反应越来越强；同样，资本受逐利性特征驱使，并不关心实体经济的强弱，而是

只投资收益更高的领域。

上述结果清晰地反映了一个重要事实：随着中国金融化水平的不断提高，经济运行逐渐呈

现出“经济金融化”和“金融脱实化”的趋势，这一结果意味着虚拟经济和资本的地位将越发凸

显，同时还会对传统的实体经济产生干预和“挤出”效应。由此可见，在统筹“宏观经济稳增长”

和“金融系统防风险”时，正确地认识和把握资本的特性和行为规律至关重要，这是有效提高金

融系统对实体经济支持，进而引导资金“脱虚向实”的关键。随后，为刻画经济周期与金融周期

之间的动态溢出特性，本文进一步绘制了二者在样本期间内的动态溢出指数，如图6 (a)-(b) 所示。

观察图6 (a)−(b) 可以发现如下几个典型化事实和基本结论：第一，经济周期对金融周期的

弱溢出主要体现在2008—2012年，彼时正值后国际金融危机的经济复苏期，宏观经济基本面

表 3    经济周期与金融周期的溢出效应表

接收方
溢出方

金融周期指数FCI 经济周期指数ECI

金融周期指数FCI 79.4% 20.6%

经济周期指数ECI 34.2% 65.8%

总溢出效应 27.4%
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的快速修复并未使资本市场摆脱恐慌和泥淖，这说明早期的资本市场中投机效应和从众心理

仍占据主导地位，资本市场并未向宏观经济基本面和价值投资回归。第二，在2012年后，经济周

期向金融周期的溢出效应有所增强，但稳定性仍有待提高。事实上，自2012年后经济周期对金

融周期的溢出强度存在显著提升，在部分时段的溢出强度甚至高达80%，形成绝对主导，这是

资本市场开始向宏观经济基本面回归的一个积极信号。但需注意的是，这种溢出增进尚不稳

定，例如在2018年岁末和2019年初，受资管新规和去杠杆等多重压力影响，经济周期一度进入

萧条期，但彼时金融周期却回归至平稳区段，二者几乎呈独立运行态势，而在新冠肺炎疫情期

间，经济周期对金融周期的溢出强度显著上升，在新冠肺炎疫情初期甚至达到70%以上，即便

是在后疫情经济复苏期，其溢出强度也在40%之上。第三，金融周期对经济周期的定向溢出效

应呈现出由强转弱再转强的基本态势。观察样本期内金融周期对经济周期的溢出强度不难发

现，金融周期的第一个溢出高峰集中在2006—2012年，期间涵盖了资本市场繁荣期、国际金融

危机衰退期和后国际金融危机经济复苏期，而在“新常态”后，宏观经济开始长期陷入“三期叠

加”困境。可以说在2012—2019年间，金融周期对经济周期的溢出都相对较弱，而这也是中国

经济“脱实向虚”和国家坚定不移治理和化解系统性金融风险的主体阶段。值得注意的是，一个

标志性的时点是2014年底，这是该段期间内 (2012—2019年) 金融周期对经济周期溢出效应最

强的时段，彼时受中央银行非对称下调金融机构人民币贷款和存款基准利率影响，金融加杠杆

曾在一定程度上引起了短期内的经济增长率上行  (2014年第4季度较第3季度上涨0.1%，达到

7.3%)，但这种以加杠杆带动经济增长的方式明显不可持续，因为杠杆率不能无限上升，而此时

若是加强金融周期对经济周期的溢出效应，那么当杠杆率收缩时，无疑会导致更大的经济风险

和经济衰退。后续的资产价格大幅震荡和经济增长率下行也深刻地印证了这一论断。为此，国

家坚定不移地走上了去化杠杆道路，并暂时性弱化了金融周期对经济周期的溢出。而在2020年

新冠肺炎疫情冲击出现后，金融周期对经济周期再度产生了强溢出效应，说明金融周期再度开

始发挥“晴雨表”的基本职能，这与时变Granger因果检验的判断一致，进一步验证了这一结论

的稳健性。第四，自2020年后，无论是经济周期向金融周期的溢出效应，还是金融周期向经济周

期的溢出效应，二者均达到了一个相对高点，这一方面说明，经过长时间的积极引导和统筹治

理，中国经济周期与金融周期的关联性已有了实质性提高，经济运行的“脱实向虚”迹象已有所

缓解，另一方面也说明，现阶段宏观经济和金融系统具有明显的协同变化态势，这对宏观经济

治理体系的高效性和协同性提出了更高的要求。
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图 6    定向溢出指数的动态特征
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六、  结论与启示

经济周期与金融周期之间的传导关系和交互影响是现代宏观经济学研究的重要议题，它

不仅关系到“宏观经济稳增长”和“金融系统防风险”的协调治理，也是把握和认识资本的基本

特征和行为规律的前提，同时更是在长期内引导经济摆脱“脱实向虚”困境的核心和本质。为

此，本文基于精准计量思想，在构建中国经济周期指数与金融周期指数的基础上，对经济周期

与金融周期的事实形态、传导关系和交互影响进行了详细分析，主要得出如下结论：

第一，就经济周期和金融周期的事实形态而言，2003—2021年间，中国共经历了3轮完整

的经济周期和4轮完整的金融周期。这说明经济周期与金融周期间存在着典型的周期错配现

象，期间既有典型的耦合区间又有显著的背离时段。

第二，就经济周期与金融周期之间的传导关系而言，使用传统的线性Granger因果检验进行

机制识别会产生严重的经验误判，这是因为二者之间无论是在传导关系还是传导方向上都会

发生反转。而根据时变Granger因果检验测算，二者之间几乎不存在长期内的稳定传导，只有在

罕见灾难危机和周期大幅度背离期间才会产生强牵拉和传导信号。其中，经济周期对金融周期

的强传导主要体现在2016年间经济周期与金融周期的强背离阶段，它有效地纠正了资金的“脱

实向虚”；而金融周期对经济周期的强传导主要体现在疫情时段，期间资本市场的变化有效地

预测了宏观经济基本面的转弱。总体来看，时变Granger因果检验不仅能够准确地捕捉到经济

周期与金融周期之间的传导关系，并且对传导时滞的判断也较为精准，可以为完善现代宏观治

理体系的危机管理职能提供精准的实时预报。

第三，从经济周期与金融周期的交互影响来看，金融周期对经济周期的溢出效应更强，而

经济周期对金融周期的溢出效应较弱，这与经验判断相符。但需要注意的是，自新冠肺炎疫情

爆发以来，经济周期和金融周期之间的交互影响明显增强，这一方面说明，中国经济周期与金

融周期间的关联性已有了实质性提高，形成了彼此增进、交互渗透的良好态势，经济运行的“脱

实向虚”现象已有所缓解；另一方面也对宏观经济治理体系的高效性、协同性和危机管理能力

提出了更高要求。

基于此，本文得到如下政策启示：第一，“金融活，经济活；金融稳，经济稳；经济兴，金融

兴；经济强，金融强”这一基本理念在新冠肺炎疫情时期已得到深刻印证，这表明国家应长期坚

持“引导金融系统回归服务实体经济发展”的基本导向，特别是要注重对小微企业、民营经济的

扶植，致力于增强金融资源的可得性、普惠性和基础支持功能。第二，要在把握和认识资本的

基本特征和行为规律的基础上，主动适应资本的基本特征和行为规律，着力打造具有发展潜

力、盈利能力和就业吸纳力的实体增长点。第三，要充分重视由罕见灾难冲击引发的经济不确

定性和周期错配现象，强化宏观治理的实时性，加强政策空间储备。政策当局应充分意识到，

疫情时期经济周期与金融周期的协同也可能是阶段表象，从中国经济运行的基本特征和金融

发展的一般规律来看，二者在短期内较难实现稳定的协同发展，这就从根本上决定着宏观治理

体系必须要强化升级、增加危机时期的政策工具储备、政策组合储备和政策空间储备，全面应

对由经济周期与金融周期耦合背离关系变化引致的各类风险。第四，要加强对宏观经济景气和

金融风险的实时预测和短期预报功能，实时预报和短期预报精准性的提高不仅有利于应对各

种类型的经济金融风险，同时还会对稳定公众预期产生巨大的帮助，这是建立现代宏观治理体

系的核心和根本，亦是化解当下“三重压力”的基本诉求。
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Time-varying Characteristics and Instability of the
Correlation Mechanism between China’s Business Cycle
and Financial Cycle: A Re-examination from the Angle

of Precise Measurement

Liu Dayu1,  Xiang Siyu1,  Song Yang2

( 1. Center for Quantitative Economics, Jilin University, Jilin Changchun 130012, China; 2. School of Public
Finance and Taxation, Southwestern University of Finance and Economics, Sichuan Chengdu 611130, China )

Summary: At the beginning of 2022, China’s real economy and financial market fell into a
double  weakening  situation,  which  made  the  coordinated  governance  of “stabilizing  macro-
economic growth” and “preventing systematic financial risk” become a core issue once again. The
key  of  accurately  solving  this  problem  is  to  clarify  the  time-varying  correlation  mechanism
between  business  cycle  and  financial  cycle,  as  it  is  not  only  the  basis  for  understanding  the
fundamental  characteristics  and  behavioral  laws  of  the  macroeconomic  and  financial  system,  but
also the core and essence of guiding the economy to get rid of the “real to virtual” dilemma in the
long  term.  Therefore,  based  on  the  idea  of  precise  measurement  and  the  construction  of  the
economic  cycle  index  and  financial  cycle  index,  this  paper  employs  the  time-varying Granger
causality  test  and  the DY dynamic  spillover  index  to  accurately  investigate  the  time-varying
correlation mechanism between China’s business cycle and financial cycle. The research finds that:
First,  as  for  the  basic  shape  of  business  cycle  and  financial  cycle,  China  has  experienced  three
complete business  cycles and four complete financial  cycles from 2003 to 2021.  This shows that
there  is  a  typical  cycle  mismatch  between  China’s  business  cycle  and  financial  cycle  with  both
typical  coupling  intervals  and  significant  divergence  periods.  Second,  as  for  the  transmission
mechanism  between  business  cycle  and  financial  cycle,  using  the  traditional  linear Granger
causality  test  to  identify  the  mechanism  will  lead  to  serious  judgement  bias.  The  time-varying
Granger causality  test  results  show  that  in  most  periods,  there  is  no  conduction  relationship
between  business  cycle  and  financial  cycle,  and  only  when  the  cycles  deviate  significantly  from
each  other  or  rare  disaster  shocks  occur,  there  will  be  an  obvious  interaction  or  pulling  effect.
Third,  as  for  the  interaction  between  business  cycle  and  financial  cycle,  the  spillover  effect  of
financial cycle on business cycle is strong, while the spillover effect of business cycle on financial
cycle is weak. However, since the outbreak of the COVID-19 epidemic, the interaction between
the  two cycles  has  significantly  increased,  which  indicates  that  the  correlation  between  China’s
business  cycle  and  financial  cycle  has  continuously  improved.  Fourth,  the  linkage  between
macroeconomic variables is usually unstable, which indicates that future macroeconomic research
should focus  on the directionality,  stability,  sustainability  and strength of  the linkage mechanism,
and strengthen the idea of precise measurement. On the one hand, it is conducive to grasping the
essential  relationship  between  economic  variables;  on  the  other  hand,  it  is  also  an  inevitable
requirement for the modern macroeconomic governance system to emphasize efficiency, synergy
and crisis management abilities.

Key words: business cycle; financial cycle; time-varying Granger causality test; DY dynamic

spillover index
（责任编辑：倪建文）
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