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内容提要：本文将金融周期和美联储加息置于影响金融危机的统一框架中，研究这

两种因素对金融危机的影响机制，并基于全球１５４个经济体１９７０—２０１７年的跨国面板数
据，采用面板Ｌｏｇｉｔ模型系统考察其对银行危机、债务危机及货币危机的影响。结果表明，
金融周期顶部和下降期容易爆发各类金融危机，美联储加息阶段各类金融危机发生概率

显著增加。因此，在金融周期上升阶段要避免过度加杠杆，在金融周期顶部区域要采取

结构性去杠杆策略，防范金融周期大起大落的波动风险；要保持合理的外债增长率、期限结

构和适度的外汇储备水平，适时动态监管资本流动，防范美联储加息冲击引发的金融风险。
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一、引　言

金融危机历来是经济金融领域的一个重要议题，受到各界的广泛关注。２００８年国际金融
危机发生之后，全球经济陷入自 ２０世纪 ３０年代“大萧条”以来最为严重的一次经济衰退。根
据过去半个世纪的历史经验，每隔十年左右就会有一次较大范围的金融危机事件发生，表明金

融危机爆发具有一定的周期性。金融危机会不会发生、何时发生、在哪个国家发生成为关注的

重点。近年来，我国杠杆率水平不断提升，推动金融风险逐渐积聚。研究金融危机发生机理以

及影响金融危机发生的主要因素，有助于我们更好地管控金融风险，守住不发生系统性金融风

险的底线。

金融变量的周期性波动现象很早就受到经济学家的关注，李嘉图、凯恩斯和熊彼特等一大批

经济学家均在其论著中探讨过货币及信贷周期问题，然而在实际经济周期理论诞生之后，金融周

期理论受到了猛烈的冲击（陈雨露等，２０１６）。２００８年，“伊丽莎白女王之问”表明传统的经济理论
在预测金融危机方面集体失效。此后，学术界重新审视了金融因素在宏观经济中所扮演的角色。

国际清算银行（ＢＩＳ）和国际货币基金组织（ＩＭＦ）的经济学家参考经济周期的研究方法来构建金融
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周期，通过金融周期理论来研究金融风险的积聚和爆发（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等，２０１１；Ｄｒｅｈｍａｎｎ等，２０１２；
Ｂｏｒｉｏ，２０１４）。在关于金融周期与金融危机的研究中，多数学者认为金融自由化与金融创新所导致
的周期性信贷扩张是金融危机的先行指标。Ｋａｍｉｎｓｋｙ和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ（１９９９）基于信号分析法研究了
２０个国家１９７０—１９９５年的银行危机和货币危机，发现银行危机多发生在信贷增长、资本流入以及
货币高估的金融自由化之后，且银行危机往往会导致货币危机的发生，货币危机又会反过来加剧

银行危机，从而形成一个恶性循环；Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ和 Ｔａｙｌｏｒ（２０１２）研究了 １４个发达国家 １８７０—２００８
年金融危机与信贷、货币之间的关系，发现金融危机和广义货币增长率以及信贷增长率具有显著

的正相关关系，显示金融危机是信贷膨胀和货币超发的结果；Ａｉｋｍａｎ等（２０１５）基于 １４个国家
１８８０—２００８年的数据，研究发现信贷膨胀与银行危机之间关系密切，银行危机之前经常伴随着信
贷膨胀；马勇等（２００９）考察了６６个国家或地区信贷扩张和金融监管在金融危机中的作用与实现
方式，发现信贷扩张、资产价格等顺周期性问题普遍存在于金融危机发生之前。

更进一步，Ｄｒｅｈｍａｎｎ等（２０１２）基于转折点及滤波技术研究了 ７个发达国家的私人部门信贷、
信贷／ＧＤＰ、股价、房价以及以上四个指标加总的指数共五个变量的周期性变动与银行危机的关系，
发现私人部门信贷、信贷／ＧＤＰ以及房价能够较好地表征金融周期的波动情况，且银行危机常发生
在金融周期的顶部区域；Ｂｏｒｉｏ（２０１４）指出，金融周期波动主要反映价值认知和风险认知之间、风险
偏好和融资约束之间自我强化的交互作用，金融周期是平均长度为 １６～２０年的中周期，其长度大
于普通的商业周期，且金融（信贷）周期的顶部和银行危机密切相关，采用滤波技术得到的金融周

期顶点有利于识别未来的金融风险以及对金融危机进行准确预警；陈雨露等（２０１６）将金融周期分
为高涨期、衰退期和正常期，实证分析了三个不同阶段与金融危机发生概率之间的关系，发现金融

周期高涨期和衰退期与金融危机发生概率具有显著正相关关系，正常期与金融危机发生概率呈显

著负相关关系，金融波动与金融危机发生概率也呈显著正相关关系。

“牙买加体系”正式实施之后，国际储备货币的多元化在一定程度上削弱了美元的国际地位，

但美元仍是世界上主导的国际储备货币，美元利率水平变动牵动着世界上每一个国家的“神经”，

美联储加息一直都是国际金融不稳定因素的重要来源之一。Ｂｏｒｄｏ和 Ｈａｕｂｒｉｃｈ（２０１０）系统研究了
美国１８７５—２００７年历次信贷危机与紧缩性货币政策之间的关系，发现紧缩性货币政策与银行危机
和“股市崩盘”具有较强的相关关系，美国自 １９８５年以来的 ９次银行危机中有 ８次均发生在美联
储实施紧缩性货币政策期间，而１８次“股市崩盘”事件中有１４次发生在美联储加息阶段。

不仅如此，美元作为世界贸易以及资本跨境流动等经济往来的主要结算货币，美元利率水平变动

会导致国际资本在不同的金融市场之间快速流动，势必影响世界金融市场的均衡，进而影响区域乃至

国际金融的稳定性。Ｃａｌｖｏ等（１９９６）认为，２０世纪９０年代初期，由于美联邦基金利率较低，大量资本
流入亚洲和拉丁美洲等发展中国家，随着美元进入加息周期，资本流动逆转加剧了这些国家的金融风

险；Ｍｉｓｈｋｉｎ（１９９９）研究了１９９４—１９９５年的墨西哥“龙舌兰金融风暴”，发现美联储加息之后墨西哥为
维持汇率稳定上调了本国利率水平，导致其内外债利息成本激增，企业资产负债表迅速恶化，进而道

德风险问题高发并最终发展为席卷墨西哥地区的金融风暴；此外，Ｆｏｒｂｅｓ和 Ｗａｒｎｏｃｋ（２０１２）研究了
５０个新兴市场国家和发达国家 １９８０—２００９年的季度数据，发现货币危机往往是国际资本的“骤
停”或者“收缩”等因素导致的，而国际资本的“骤停”和“收缩”现象均与世界利率水平息息相关。

上述文献极大地丰富了金融危机的理论与实证研究，但仍存在需要进一步深化和拓展之处：

第一，在上述关于金融周期与金融危机的研究中，Ｋａｍｉｎｓｋｙ和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ（１９９９）、Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ和 Ｔａｙｌｏｒ
（２０１２）、Ａｉｋｍａｎ等（２０１５）以及马勇等（２００９）等研究均侧重于信贷膨胀、货币增发等变量与金融危
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机之间的关系，并未从完整的金融周期视角来研究金融危机；第二，Ｄｒｅｈｍａｎｎ等（２０１２）以及 Ｂｏｒｉｏ
（２０１４）虽然明确研究了金融周期与金融危机之间的相关关系，但他们使用的样本仅包含 ７个发达
国家，未包括新兴市场国家与发展中国家，而近年来新兴市场国家和发展中国家金融危机频发，纳

入更多样本的研究具有紧迫性；第三，陈雨露等（２０１６）基于６８个经济体考察了金融周期与金融危
机之间的关系，但未探究美联储加息对金融危机的影响；第四，在关于美联储加息与金融危机之间

的关系研究中，Ｂｏｒｄｏ和 Ｈａｕｂｒｉｃｈ（２０１０）侧重于研究美联储加息与美国国内金融危机之间的关系，
没有讨论美联储加息对其他国家的影响；第五，Ｆｏｒｂｅｓ和 Ｗａｒｎｏｃｋ（２０１２）从资本流动的角度考察美
联储加息与金融危机之间的关系，没有考虑本国金融周期的因素。

鉴于此，本文在前人研究的基础上收集整理了 １５４个国家和地区 １９７０—２０１７年金融危机、金
融周期以及美联储加息等数据，实证检验了金融周期与美联储加息对银行危机、货币危机和债务

危机的影响。本文的主要贡献是：第一，将金融周期和美联储加息置于影响金融危机的统一框架

中进行研究，综合考虑了这两种因素对金融危机的影响机制；第二，采用世界上 １５４个国家和地区
１９７０—２０１７年的数据，样本覆盖国家更多，时间跨度更长，考虑了各类金融危机，可得出更具普遍
意义的结果；第三，较为完整地分析并处理了潜在的内生性问题，结论具有稳健性；第四，本文的研

究对于我国防范化解金融风险具有参考意义。

二、理论机制分析

（一）金融周期的不同阶段与金融危机

金融周期理论的基本思想是：在传统经济周期理论中引入外生或内生信贷约束，以研究外生

冲击在实体经济中的传播和放大机制。根据该理论，信息不对称及金融摩擦的存在，金融冲击主

要通过金融加速器机制、银行中介机制和信贷约束机制传导到实体经济（周炎等，２０１６）。
Ｂｅｒｎａｎｋｅ等（１９９６）从企业获得银行贷款的角度阐释了金融加速器机制：由于金融摩擦和信息

不对称的存在，银行在向企业发放贷款时面临道德风险问题，因此银行给企业的贷款规模和价格

需要根据企业的资产负债表情况来确定。当经济系统存在负向冲击时，企业产出及资产价值下

降，进而导致其资产负债表恶化并限制企业的融资能力和投资需求，降低企业的生产。不仅如此，

企业资产负债表恶化增加企业违约风险和银行的不良资产规模，作为金融中介，银行需要对贷款

进行价格和规模上的限制，进而提升企业融资成本，进一步降低经济体系的投资和产出水平

（Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ和 ＭｃＣａｌｌｕｍ，２００７）。同时，由于经济冲击过程中价格水平的变化，在这一过程中还存
在“费雪通缩效应”，当经济冲击和价格水平同向变动时，金融加速器效应和费雪通缩效应还会相

互强化，通过这种传导过程，冲击将被放大数倍，并可能导致金融危机的爆发（Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ等，２０１０）。
Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８９）、Ｋｉｙｏｔａｋｉ和 Ｍｏｏｒｅ（１９９７）以及 Ｂｅｒｎａｎｋｅ等（１９９９）开创性地将抵押

信贷约束方程纳入主流 ＤＳＧＥ框架中，以解释金融市场具有传播和放大波动的功能，随后 Ｇｅｒｔｌｅｒ
和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ（２０１０）在该模型中加入银行中介部门，进一步完善了抵押信贷约束机制的理论基础。
有别于金融加速器机制着重描述资产价值通过外部融资溢价间接地影响企业的信贷能力，抵押信

贷约束机制主要刻画资产价值直接影响企业的信贷能力。在信贷约束情况下，企业在获得贷款时

需要资产抵押，由于抵押资产价格受金融市场以及资产定价中多种不确定性因素的影响，可贷资

金会随着抵押资产价格的变动而变动。在经济繁荣期，不断上升的投资和需求推动资产价格上

涨，进而企业可供抵押的资产不断增加，不断增加的投资和需求还会刺激政府采取宽松信贷政策，
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进一步释放可贷资金规模并刺激生产，从而形成生产、投资、需求、可贷资金规模和杠杆率螺旋式

放大的综合机制。当杠杆高企时，政府不得不采取去杠杆政策，通过降低抵押信贷系数来控制总

体信贷规模，信贷快速下降将拉低资产价格水平，并使企业可供抵押资产大幅缩水，进一步限制企

业的融资能力，减少企业的投资意愿，降低企业的生产规模，进而形成生产、投资、需求、可贷资金

规模和杠杆率螺旋式收缩的综合机制。

上述螺旋式扩张和收缩效应使得经济以及金融变量表现为围绕其长期趋势的周期性波动。

在金融周期的上升过程中，宽松的信贷政策导致杠杆率逐步高企、资产价格泡沫逐渐积累，随着杠

杆率和资产价格泡沫水平的不断提升，金融体系的稳定性开始降低，金融周期逐步到达顶点。当

政府开始去杠杆时，信贷紧缩通过金融加速器机制、费雪通缩效应以及银行中介传导并导致资产

价格下跌，随着企业融资能力下降，企业产出水平下滑将不断恶化其资产负债表，增加企业违约风

险并导致银行不良资产快速增长，从而增加各种金融风险发生的概率。因此，在金融周期顶部及

下降期，各类金融危机发生的概率会显著高于其他时期。

（二）美联储加息与金融危机

对于美国自身而言，美联储加息虽然会促进资金回流美国，增加其资本丰裕度，但同时也会提

升美国本土企业的资金使用成本。美国债务总额已经不低，美联储加息会提升美国债务利息成

本。此外，大量资金回流会促进美元走强，打击美国出口型企业生产积极性，增加美国贸易赤字规

模。尽管美联储加息与其自身经济和物价走势休戚相关，但美联储加息也是导致其银行和资本市

场风险积聚和爆发的重要因素之一。

根据国际金融学相关理论，美联储加息影响其他国家经济金融稳定的理论基础来源有“原罪”

假说、货币错配和期限错配理论。Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ和 Ｈａｕｓｍａｎｎ（２００５）的“原罪”假说（ＯｒｉｇｉｎａｌＳｉｎ
Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）认为：在一个国家内部金融市场无法满足融资需求的时候，只能在海外金融市场获得以
外币计价的融资，当外债需要以外币来偿还的时候，本币的贬值会降低本国货币的购买力，同时还

会增加偿还外债的成本，影响一个国家偿还外债的能力。Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｔｕｒｎｅｒ（２００４）的货币错配
（ＣｕｒｒｅｎｃｙＭｉｓｍａｔｃｈ）理论认为：一个经济体的内部资产和负债以及收入和支出以不同货币计价时，
会导致其资产净值因汇率的变化而变动，当一个经济体存在大量以外币计价的债务时，本币的贬

值会恶化会计主体的财务状况，影响其信用状况，提升其借贷成本甚至导致资本抽逃，在极端情况

下，资本抽逃与本币贬值会相互强化形成恶性循环，最终耗尽外汇储备并引发货币危机。Ｃｈａｎｇ和
Ｖｅｌａｓｃｏ（２０００）的期限错配（ＭａｔｕｒｉｔｙＭｉｓｍａｔｃｈ）理论认为：由于信息不对称等，长期投资只能借到短
期贷款，使得国内经济主体容易受到国际资本短期流动冲击的影响，一个国家国内的银行挤兑和

国外投资者恐慌依赖于该国的外债期限错配程度，短期外债占比过高会造成该国银行部门流动性

不足，甚至爆发偿付危机。Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ和 Ｈａｕｓｍａｎｎ（２００５）认为，“原罪”假说是造成货币错配的主
要原因，而货币错配风险存在的主要原因是金融市场的不完善，外汇风险管理的对冲工具不足；

Ｂｏｒｄｏ和 Ｍｅｉｓｓｎｅｒ（２００６）认为，由于“原罪”和货币错配的存在，国际市场利率水平的变动会通过利
率、汇率等渠道影响新兴市场国家的资产负债表，这是导致新兴市场国家金融脆弱性的主要原因。

布雷顿森林体系正式确立了美元的霸权地位，虽然牙买加体系在一定程度上削弱了美元的地

位，但美元仍是世界上最主要的储备货币，世界各国对美元仍有很强的依赖性，当一个国家国内融

资无法满足其自身经济发展需求的时候，就会在国际市场上借入美元外债。美联储加息会直接或

间接地影响这些国家的经济和金融稳定。根据前面的理论分析，美联储加息会通过以下途径影响

这些国家的金融稳定性。首先，不断增加这些国家外债的利息成本，债务成本积累到一定水平后
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会导致债务难以持续，增加债务违约的风险。其次，由于信息不对称等原因，借入国在国际金融市

场获得的借款以短期为主，增加了对外部资本的依赖性和期限错配程度。随着美元利率水平提

高，美元资本流入减少甚至出现资本逆流，造成这些国家的长期投资难以持续，增加发生金融危机

的风险。再次，随着美联储加息进程的推进，外债借入国货币面临贬值压力。本币贬值虽然有利

于出口，但会增加外债偿还压力，增加货币危机和债务危机发生的概率。最后，美联储加息导致的

资本逆转超过一个国家的承受能力后，会导致这些国家采取滞后的被动加息政策，从而提高其国

内的借贷成本，阻碍其经济发展。综上所述，美联储加息可以通过债务成本以及资本外流等机制

影响其他国家，由于各国政府的干预、外汇储备的存在以及被动加息的滞后性，美联储加息对其他

国家金融危机的影响会有一定的时滞性。不仅如此，美联储加息的影响在美国的传导也具有一定

的时滞性。因此，美联储加息对金融危机有正向影响且具有一定的时滞性。

三、模型设定及样本变量说明

（一）模型设定

本文采用二元变量对金融危机发生与否进行赋值，并运用二元离散选择模型进行回归分析。

完整的面板离散选择模型具体设定如下：

ｙｉｔ ＝β１ｃｙｃｌｅｉｔ＋β２ｉｎｔｈｉｋｅｉｔ＋γＸｉｔ＋μｉ＋νｉｔ
ｙｉｔ ＝１，ｉｆｙ


ｉｔ ＞０

ｙｉｔ ＝０，ｉｆｙ

ｉｔ≤０ （１）

其中，ｙｉｔ为潜在变量，当 ｙ

ｉｔ＞０时 ｙｉｔ＝１，当 ｙ


ｉｔ≤０时 ｙｉｔ＝０；ｙｉｔ为金融危机发生与否的二元变

量；ｃｙｃｌｅｉｔ为金融周期不同阶段的变量；ｉｎｔｈｉｋｅｉｔ为美联储加息阶段二元变量；Ｘｉｔ为其他控制变量；μｉ
为每个截面个体不可观测的异质性；νｉｔ为随机误差项。根据 μｉ是否与其他解释变量相关，可将面
板二元离散选择模型分为固定效应模型和随机效应模型，固定效应模型假设不可观测的异质性 μｉ
与其他解释变量存在相关性；相反，随机效应模型假设该个体异质性与其余解释变量无关，随机效

应通过假设 μｉ＋νｉｔ＝εｉｔ来进行模型设定。参考相关文献（Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ和 Ｔａｙｌｏｒ，２０１２）的方法，本文
以面板 Ｌｏｇｉｔ模型进行实证研究，并将面板 Ｌｏｇｉｔ模型设定为：

Ｌｏｇｉｔ（ｐｉｔ）＝β１ｃｙｃｌｅｉｔ＋β２ｉｎｔｈｉｋｅｉｔ＋γＸｉｔ＋μｉ＋νｉｔ （２）

其中，ｐｉｔ＝Ｐｒｏｂ（ｙｉｔ＝１｜ｘｉｔ）。对于 Ｌｏｇｉｔ模型，各变量的平均边际效应采用下式计算：

Ｐｒｏｂ（ｙ＝１｜珔Ｘ）
Ｘ

＝Λ（珔Ｘ′β）［１－Λ（珔Ｘ′β）］β （３）

其中，Λ（·）为 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ累积分布函数。
与普通面板模型一样，在进行面板 Ｌｏｇｉｔ模型建模时，也存在随机效应、固定效应模型的选择，

通常情况下可采用 Ｈａｕｓｍａｎ检验来判断哪种模型更优。然而，对于本文的研究来说，固定效应模
型不是最优的选择，原因在于以下方面。首先，当存在较多截面个体时，采用固定效应模型会损失

大量的自由度，并直接影响模型的估计效果。其次，对于二元离散选择模型来说，被解释变量均为

“０－１”变量，采用固定效应模型会由于“完美预测”问题直接删除被解释变量在样本时间或空间范
围内从未变化的截面样本。对于本文的研究对象来说，在 １５４个国家样本中，１９７０—２０１７年从未

０７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９



发生过银行危机、货币危机和债务危机的国家分别有 ４０个、３８个和 ９４个（分别占样本总数的
２６０％、２４７％和６１０％），因此选择固定效应模型时研究样本会大量减少。由于从未发生过金融
危机的国家样本被删除，会在一定程度上降低研究结论的代表性，还可能会导致模型估计结果发

生偏误。最后，在固定效应模型下，每个截面具有不同的截距项，只能进行模型所包含截面个体的

样本外预测。基于以上考虑，本文的实证分析采用随机效应模型。

（二）样本处理

本文的样本选取原则是基于金融危机与金融周期数据的可得性。其中，金融危机数据来自

Ｌａｅｖｅｎ和 Ｖａｌｅｎｃｉａ（２０１８）的金融危机数据库，该数据库包含１６５个国家 １９７０—２０１７年发生的各类
金融危机，是目前覆盖国家数量最多的金融危机数据库。金融周期的衡量依赖于 Ｍ２、私人部门信
贷和 ＧＤＰ三个变量，本文的样本筛选标准为私人部门信贷、私人部门信贷／ＧＤＰ以及 Ｍ２／ＧＤＰ变
量的时间序列数据均超过平均的最小金融周期长度①（Ｂｏｒｉｏ，２０１４）。在 Ｌａｅｖｅｎ和 Ｖａｌｅｎｃｉａ（２０１８）
所研究的１６５个国家中满足该条件的有１５４个，因此其成为本文的研究对象。

（三）金融危机变量

本文将金融危机分为银行危机、货币危机和债务危机。其中，银行危机是指银行系统普遍面

临明显的财务困境（包括银行挤兑、银行系统发生重大亏损和银行清算）且政府部门对银行系统实

施了明显的干预措施；货币危机是指一个国家主权货币贬值达到３０％且贬值幅度比前一年的贬值
幅度高１０％；债务危机是指一个国家发生主权债务违约或者主权债务延期偿付的情况。金融危机
是指发生银行危机、货币危机和债务危机中的任何一种危机。

本文样本所包含的 １５４个国家在 １９７０—２０１７年共发生银行危机 １４５次、货币危机 ２３８次、债
务危机７５次、金融危机 ４１７次，样本中所有国家的 ＧＤＰ总和占全世界 ＧＤＰ的 ９５３％（２０１７年），
说明本文研究样本具有很强的广泛性和代表性。参考Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ和Ｔａｙｌｏｒ（２０１２）的做法，本文采用
二元变量“０－１”来代表金融危机发生与否并取各类金融危机发生首年为１。

（四）核心解释变量

本文的核心解释变量有两个：金融周期及美联储加息。

１金融周期的度量
关于金融周期的衡量，现有文献中多数使用信贷、房价、股价、私人部门信贷／ＧＤＰ、Ｍ２／ＧＤＰ等

变量，通过判断这些变量对其长期趋势的偏离（缺口）来衡量金融周期的波动。Ｄｒｅｈｍａｎｎ等
（２０１２）认为，采用信贷和房价变量可以从信贷和资产价格两个方面来描述金融的周期性波动现
象，能够更好地刻画金融周期的波动。但在本文的样本中只有 ３３个国家的房价时间序列数据可
以达到一个平均金融周期的长度，基于房价样本不够大的考虑，本文在度量金融周期时并未包含

各国房价因素。但是，为了避免这种替代所导致的金融周期度量的偏误，本文将包含房价指标的

金融周期度量放在了稳健性检验部分。综合参考 Ｄｒｅｈｍａｎｎ等（２０１２）、陈雨露等（２０１６）以及伊楠
和张斌（２０１６）的设置，本文实证部分采用私人部门信贷、私人部门信贷／ＧＤＰ和 Ｍ２／ＧＤＰ来衡量金
融周期。

参考陈雨露等（２０１６）关于金融周期的定义，本文将金融周期分为顶部区域、下降期、底部区域
和上升期（见图１）。金融周期各阶段识别过程如下。首先，将私人部门信贷、私人部门信贷／ＧＤＰ
和 Ｍ２／ＧＤＰ标准化后进行 ＣＦ滤波，ＣＦ滤波窗口设定参考 Ｄｒｅｈｍａｎｎ等（２０１２）的研究取最小值为

１７

① 取平均的最小金融周期长度为１６年。



８年、最大值为３０年。① 其次，参考范小云等（２０１７）的方法，采用主成分分析法将滤波后的三列周
期项数据合成为金融周期波动项。最后，按照如下方法定义金融周期的各个区域：

ｐｅａｋｉ，ｔ ＝１，ｉｆｆｃｙｃｌｅｉ，ｔ≥ σｉ （４）
ｔｒｏｕｇｈｉ，ｔ ＝１，ｉｆｆｃｙｃｌｅｉ，ｔ≤－σｉ （５）

其中，ｐｅａｋｉ，ｔ表示 ｉ国在 ｔ年为其金融周期的顶部区域，ｔｒｏｕｇｈｉ，ｔ为 ｉ国在 ｔ年为其金融周期的底
部区域，ｆｃｙｃｌｅｉ，ｔ为金融周期波动项，σｉ为 ｉ国金融周期波动的标准差。底部到顶部的过渡阶段定义
为上升期，顶部到底部的过渡阶段定义为下降期。

图 １　金融周期各阶段及其定义

２美联储加息阶段定义
２００７年底美国次贷危机发生后，美国货币当局迅速实施“量化宽松”政策，美国联邦基金名义

利率从２００７年的５０％迅速降低到２０１０年的 ０１５％，进入实际负利率区间。随着美国经济的复
苏以及世界经济的回暖，美国从２０１５年底进入新一轮的加息阶段，之后土耳其和阿根廷两国相继
在２０１８年爆发货币危机。虽然当前美联储货币政策已经发生转向，但从历史经验来看，美元利息
波动往往伴随着金融风险的积聚和释放。参考 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ和 Ｎａｖａｒｒｏ（２０１８）的研究，美联储加息阶
段采用如下方法确定：首先将美联邦基金年均利率进行 ＨＰ滤波并生成利率的趋势项，然后按照如
下方法判断美联储加息阶段：

ｉｎｔｈｉｋｅｔ＝１，ｉｆｉｎｔｔ－１ ＜ｉｎｔｔ （６）

其中，ｉｎｔｈｉｋｅｔ＝１表示 ｔ年为美联储加息阶段，ｉｎｔｔ为美联邦基金年均利率的趋势，美联邦基金
利率数据来自美联储官方网站。

（五）其他解释变量

参考现有关于金融危机的经典理论及经验研究（Ｋａｍｉｎｓｋｙ和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ，１９９９；马勇等，２００９；陈
雨露等，２０１６），本文的控制变量包括：金融波动、贸易差额占比、外债增长率、外汇储备占比、资本
项目开放度和汇率制度。其中，ＧＤＰ、Ｍ２、贸易差额以及外汇储备数据来自世界银行 ＷＤＩ数据库
和 ＥＰＳ数据平台，外债数据来自 Ｌａｎｅ和 ＭｉｌｅｓｉＦｅｒｒｅｔｔｉ（２０１７）的 ＥＷＮ数据库、Ｒｅｉｎｈａｒｔ和 Ｒｏｇｏｆｆ

２７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

① 采用 ＣＦ滤波基于以下考虑：首先 ＣＦ滤波可以将金融周期波长限定在中周期的范围之内；其次，ＣＦ滤波后得到的周期项
更加平滑，避免了采用 ＨＰ滤波后周期项波动过大所导致的周期定义不清问题。



（２０１１），资本项目开放度数据来自 Ｃｈｉｎｎ和 Ｉｔｏ（２００６），①汇率制度来自 ＩＭＦ发布的历年《汇率制度
安排与汇兑限制年报》。该年报中的汇率制度指名义汇率，且在１９７０—２０１７年间发生了多次变化，鉴
于此本文将浮动汇率定义为：自由浮动或在较大区间内浮动。为了控制极端值对模型结果的影响，本

文对所有非“０－１”型解释变量均进行了两端２５％的缩尾处理。上述各变量的名称及定义如表１所
示，表２为各变量的描述性统计。最后，面板单位根检验结果表明各变量均不存在单位根问题。

　　表 １ 变量及说明

类型 变量 变量定义及说明

被解释变量

银行危机 发生银行危机首年为 １，其余为 ０
债务危机 发生债务危机首年为 １，其余为 ０
货币危机 发生货币危机首年为 １，其余为 ０
金融危机 发生以上任何一种危机时为 １，其余为 ０

核心解释变量

金融周期顶部 金融周期大于其波动一个标准差时取 １，其余取 ０
金融周期下降期 金融周期从顶部到底部的过渡阶段取 １，其余取 ０
金融周期上升期 金融周期从底部到顶部的过渡阶段取 １，其余取 ０
金融周期底部 金融周期小于其波动一个负标准差时取 １，其余取 ０
美联储加息 美联储加息阶段为 １，其余为 ０

控制变量

金融波动 金融周期指标 ５年移动标准差
贸易差额占比 （货物出口 －货物进口）／ＧＤＰ
外债增长率 外债存量增长率

外汇储备占比 外汇储备余额／广义货币 Ｍ２
资本项目开放度 资本项目开放度（ＣｈｉｎｎＩｔｏＩｎｄｅｘ），数值越大开放度越高
汇率制度 采用浮动汇率制度为 １，其余为 ０

从表２可以看出，在１５４个样本国家中，银行危机、债务危机、货币危机和金融危机爆发的概率
分别为１９５％、１０１％、３２０％和 ５６０％；在样本期间，１７１４％的时期处于金融周期顶部区域，
２２１０％处于金融周期下降期，１６６９％处于金融周期底部，４４０７％处于金融周期上升期，４５８３％
的时期处于美联储加息阶段。采用“谷谷”划分法和“峰峰”划分法共识别出 １０７个国家和地区的
金融周期长度，其平均波长为１９６年，符合 Ｂｏｒｉｏ（２０１４）关于金融周期平均波长特征的描述。

　　表 ２ 变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

银行危机 ７４４０ ００１９５ ０１３８２ ０ ０ １
债务危机 ７４４０ ００１０１ ００９９９ ０ ０ １
货币危机 ７４４０ ００３２０ ０１７６０ ０ ０ １
金融危机 ７４４０ ００５６０ ０２３００ ０ ０ １

金融周期顶部 ５９０６ ０１７１４ ０３７６８ ０ ０ １
金融周期下降期 ５９０６ ０２２１０ ０４１４９ ０ ０ １
金融周期底部 ５９０６ ０１６６９ ０３７３０ ０ ０ １
金融周期上升期 ５９０６ ０４４０７ ０４９６５ ０ ０ １
金融波动 ５６８４ ０４８７７ ０４００３ ００００６ ０３７３８ ２５２９５

３７

① 该数据已更新至２０１６年，数据来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｅｂｐｄｘｅｄｕ／～ｉｔｏ／Ｃｈｉｎｎ－Ｉｔｏ＿ｗｅｂｓｉｔｅｈｔｍ。



续表 ２

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

美联储加息 ７４４０ ０４５８３ ０４９８３ ０ ０ １

贸易差额占比 ５１４１ －００７５６ ０１５２０ －０４８２３ －００５４８ ０２６９７

外债增长率 ５２８８ ００２８４ ０１７５４ －０３５６５ ００１７５ ０５０１９

外汇储备占比 ５２９１ ０３１２９ ０２８３８ ０００９３ ０２３５２ １２５０４

资本项目开放度 ６１１９ ０４３９１ ０３５５７ ０ ０３４６６ １

汇率制度 ７４４０ ０２０８９ ０４０６５ ０ ０ １

四、实证结果分析

基于前文的机制分析及模型设定，本部分从实证角度考察金融周期、美联储加息对各类金融

危机的影响。

根据前文的定义，本文在基准模型中加入金融周期上升期、金融周期顶部和金融周期下降期

三个指标，以考察金融周期不同阶段对各类金融危机的影响。① Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ和 Ｎａｖａｒｒｏ（２０１８）的研究
发现，在美联储紧缩政策两到三年之后多数国家 ＧＤＰ增长率会明显下降，表明美联储紧缩政策对
其他国家的影响显现出来具有两到三年的滞后期。同时，我们将美联储加息阶段滞后一到三阶放

入模型中，发现滞后一阶对于各种金融危机均不显著。基于以上考虑，本文在基准模型中加入美

联储加息指标的滞后两阶和三阶，美联储加息阶段滞后二阶和滞后三阶的相关系数为 ０３６，表明
同时加入两个变量不会导致严重的共线性问题。表 ３为仅加入金融周期和美联储加息指标的基
准模型回归结果。就金融周期指标来说，本文研究结果表明金融周上升期系数均为负且不显著，

说明在金融周期上升期各类金融危机发生的概率并未显著减小。相反，在金融周期顶部银行危机

和债务危机发生的概率显著增加，金融周期下降期货币危机发生的概率显著增加，说明金融危机

发生在金融周期顶部和下降区域的概率更大。金融周期顶部在货币危机模型中不显著的原因为，

货币危机常发生在银行危机之后，而银行危机更容易发生在金融周期顶部区域，使得货币危机在

金融周期下降期发生概率较大（Ｋａｍｉｎｓｋｙ和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ，１９９９）。从美联储加息指标的系数来看，美联
储加息之后两到三年，各类金融危机发生的概率大多显著增加。根据公式（３）可以算出，金融周期

顶部区域银行危机和债务危机发生概率分别提高了 ２３个和 １０个百分点，在金融周期下降期货
币危机发生概率提高了１８个百分点，相比于金融危机 １０％ ～５６％的发生概率来说，金融周期
指标对三类金融危机均具有很大的边际影响。美联储加息阶段各类金融危机发生概率增加了 ０６
个 ～１７个百分点，说明美联储加息对金融危机同样具有较大的边际影响。模型（１）到模型（４）的
ＡＵＣ值（ＡｒｅａｕｎｄｅｒＲｅｃｅｉｖｅｒＯｐｅｒａｔｉｎｇＣｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃＣｕｒｖｅ）均大于 ０５，说明金融周期以及美联储
加息阶段对各类金融危机均具有显著的解释能力。

由于金融周期上升期在基准模型中均不显著，本文在扩展模型中删除了该变量，同时为了控

制潜在内生性对模型结果的影响，本文对贸易差额占比、外债占比和外汇储备占比和资本项目开放
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① 在基准模型中单独加入金融周期底部指标时，金融周期底部对各类金融危机均无显著影响。



　　表 ３ 金融周期、美联储加息与各类金融危机之间的关系（基准模型）

解释变量
（１） （２） （３） （４）

银行危机 债务危机 货币危机 金融危机

金融周期上升期
－０１６８

（０２８４）

－０３２４

（０４０６）

－０２４７

（０２２０）

－０１９５

（０１８８）

金融周期顶部
０９９４

（０２９６）

０８９９

（０４２７）

０３８７

（０２４１）

０６９４

（０２００）

金融周期下降期
０４６１

（０３０７）

０５１５

（０３９３）

０５４５

（０２３２）

０４９２

（０１９６）

Ｌ２美联储加息
０３００

（０１７４）

０９６８

（０２８１）

－０１８７

（０１５５）

０１０４

（０１０８）

Ｌ３美联储加息
０７５５

（０１７８）

０４６２

（０２５３）

０２９８

（０１４８）

０４８１

（０１０６）

常数项
－４５６２

（０３９６）

－５５６８

（０４５８）

－３６２２

（０２２５）

－３２２１

（０１９２）
观察值 ５６５１ ５６５１ ５６５１ ５６５１

样本国家数 １５４ １５４ １５４ １５４

伪 Ｒ２ ０１０４ ０１４０ ００３６ ００５４

Ｗａｌｄχ２ ３９２０ ２５６１ ３４９３ ５７０１

ＡＵＣ ０６５４ ０６９７ ０６０５ ０６１６

　　注：括号内为聚类稳健标准差；、和分别代表参数在 １０％、５％和 １％的水平下显著；各变量系数均为原始值；伪 Ｒ２

为 ＭｃＫｅｌｖｅｙ＆ＺａｖｏｉｎａｓＲ２；ＡＵＣ为判断模型预测效果的统计量。下表同。

度采用滞后一阶的方法处理。表 ４中模型（５）是银行危机回归结果，对比模型（１）和（５）可以看

出：加入控制变量后，金融周期顶部和下降期分别在１％和５％的水平下显著为正，美联储加息滞后

两阶和三阶分别在５％和１％的水平下显著为正，说明在金融周期顶部和下降期以及美联储加息两
到三年后各类金融危机的发生概率显著增加。根据公式（３）可以算出，金融周期顶部和下降期银

行危机发生概率分别增加３０７个和１５５个百分点，美联储加息之后两到三年银行危机发生概率

增加１２５个 ～２１２个百分点。从控制变量来看，金融波动在 ５％的水平下显著为正，说明金融波
动剧烈的时候银行危机发生的概率较高；贸易差额占比指标在１％的水平下显著为正，表明贸易失

衡是造成本国银行危机的原因之一；外汇丰裕度越高的国家发生银行危机的概率越小，说明保持

充足的外汇储备是银行稳定发展的重要条件；汇率制度系数在１％的水平下显著为正，说明采用浮
动汇率制度的国家发生银行危机的概率比其他类型国家高１７９个百分点。

债务危机回归结果见表４中模型（６）。在加入控制变量后，和基准模型类似，金融周期顶部和

下降期与美联储加息滞后两期指标均在５％或１％的水平下显著为正，说明在加入控制变量后金融
周期指标和美联储加息指标对金融危机仍有显著的解释能力。从边际影响来看，根据公式（３）可

以算出，在金融周期顶部和下降期以及美联储加息之后两年债务危机发生概率分别增加了 １１６

个、０８９个和１２３个百分点；外债增长率指标显著为正，说明外债增长越快的国家发生债务危机
的概率越大；外汇储备占比系数显著为负，说明充足的外汇储备有助于减小债务危机发生的概率。

表４中模型（７）为货币危机的回归结果。在加入控制变量后，和基准模型（３）结果一致，金融

周期下降期和美联储加息滞后三期的系数均为正且在 ５％或 １％的水平下显著。根据公式（３）可
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以算出，金融周期下降期和美联储加息之后三年货币危机发生概率分别增加了 １９１个和 １３４个
百分点；金融波动大和采用浮动汇率制度的国家发生货币危机的概率越大；外汇储备占比和资本

项目开放度越高的国家发生货币危机的概率越小。

　　表 ４ 金融周期、美联储加息与各类金融危机之间的关系（扩展模型）

解释变量
（５） （６） （７） （８）

银行危机 债务危机 货币危机 金融危机

金融周期顶部
１２７４

（０２８４）

０９６５

（０３５８）

０２４２

（０２１３）

０７４０

（０１７２）

金融周期下降期
０６４５

（０２７１）

０７４５

（０３３６）

０５５５

（０１８８）

０５８２

（０１５４）

金融波动
０５０６

（０１９６）

０４９１

（０３８１）

０７９９

（０２０７）

０５９４

（０１６４）

Ｌ２美联储加息
０５１７

（０２１８）

１０２８

（０３３４）

－０１５５

（０１８６）

０２１５

（０１２４）

Ｌ３美联储加息
０８８１

（０２３３）

０２６４

（０３１５）

０３８９

（０１６７）

０６０２

（０１２３）

Ｌ贸易差额占比
２１４１

（０６７２）

－０８２４

（１３８１）

０３９７

（０６１９）

１１８０

（０４２８）

Ｌ外债增长率
０６９３

（０５３１）

２７４４

（０８４４）

０３９５

（０５５５）

０９０４

（０３８２）

Ｌ外汇储备占比
－１０５１

（０４２８）

－３０９９

（０９０８）

－２２８３

（０５２３）

－１９５３

（０３７４）

Ｌ资本项目开放度
－０２９３

（０２５７）

－１０１１

（０５３７）

－２１６５

（０３５７）

－１３５４

（０２１８）

汇率制度
０７４４

（０２２７）

－０２４７

（０４５５）

０６０３

（０２３０）

０５５１

（０１６３）

常数项
－４９７４

（０３３０）

－４９２２

（０５６９）

－２８９０

（０２８８）

－２７６４

（０２３８）

观察值 ３５８８ ３５８８ ３５８８ ３５８８

样本国家数 １１３ １１３ １１３ １１３

伪 Ｒ２ ０２４８ ０３５０ ０２６２ ０２３０

Ｗａｌｄχ２ １１９０５ ８２８９ １２３１５ ２２１３３９

ＡＵＣ ０７５４ ０８１２ ０７６１ ０７４８

模型（８）为金融危机的回归结果。同样，金融周期指标和美联储加息滞后三期指标均显著为
正，在金融周期顶部和下降期，金融危机发生概率增加 ４４７个和 ３３３个百分点，而在美联储加息
滞后两期和三期指标所代表的区间内爆发金融危机的概率分别增加了 １３０个和 ３６３个百分点；
金融波动大、贸易差额占比高、外债增长率快以及采用浮动汇率的国家发生金融危机的概率较大；

外汇储备占比高以及资本项目开放度高的国家发生金融危机的概率较小。

综合表３和表４的结果：金融周期顶部区域和美联储加息滞后两期所代表的区域内，银行危机
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和债务危机发生的概率均显著增加；在金融周期下降期各类金融危机发生概率均显著增加；美联

储加息滞后三期所代表的区域内银行危机和货币危机发生概率显著增加；金融波动对银行危机和

货币危机均具有显著正向影响，对债务危机影响不显著；外汇储备占比高可显著降低三种类型金

融危机发生的概率；采用浮动汇率制度的国家发生银行危机和货币危机的概率显著高于其他类型

国家，而资本项目开放度高的国家发生货币危机的概率较小。由于金融周期定义的不同，本文的

结论和陈雨露等（２０１６）的研究结论具有不同之处。陈雨露等（２０１６）认为在金融周期高涨和衰退
阶段容易爆发金融危机，通过更细致的分类，本文的研究发现在金融周期高涨阶段的顶部区域容

易发生金融危机，而在金融周期顶部前的高涨阶段内金融危机发生概率没有显著地增加或减小。

五、稳健性检验

本文分别从内生性问题、更换样本以及更换金融周期度量等三个方面进行稳健性检验。①

（一）内生性问题讨论

本文可能存在的内生性在以下两个方面：金融危机与控制变量之间可能存在潜在双向因果关

系；虽然美联储加息对于美国以外的国家具有外生性，但对于美国自身来说美联储加息与其金融

危机可能存在一定的内生性。

对于第一种内生性问题，在现有关于金融危机的经典文献中，一般采用滞后解释变量或者删

除连续危机样本中首年后样本两种方法（Ｂｅｃｋ等，２００６）。在扩展模型中，本文已经对存在潜在反
向因果关系的变量采用了滞后一期的方法加入模型，为保证结果的稳健性，本文采用删除连续危

机样本中除首年外的危机样本做稳健性分析。② 结果表明金融周期相关指标与美联储加息指标符

号和显著程度均未发生明显变化，说明本文的结论具有稳健性。

对于第二种潜在的内生性问题，我们采用删除美国样本的方法来做稳健性分析。结果表明核

心解释变量的符号和显著程度均未发生明显变化，进一步说明了本文结果的稳健性。

（二）采用１９９７年前后样本的稳健性分析
１９９７年亚洲金融风暴之后，人们在反思之后认为，这些国家爆发危机的根本原因在于，在国内

体制还不完善、经济发展水平还很低时，过早地开放了金融市场，同时人们对二战后美国主导的全

球化，尤其是金融全球化产生了质疑（荆林波、袁平红，２０１７）。此后，各国纷纷加强自身的金融监
管、调整汇率政策并加强外债结构管理，国际金融治理结构也发生了深刻的变化。鉴于此，本文将

研究样本分为１９９７年前后两部分进行稳健性分析。回归结果显示，１９９７年及以前样本中金融周
期顶部容易发生银行危机和债务危机，而金融周期下降期与货币危机具有显著正相关关系，美联

储加息指标仅和债务危机与金融危机具有显著的正相关关系。１９９７年之后，金融周期顶部仅容易
发生银行危机，而在金融周期下降期银行危机和债务危机发生的概率显著变大，美联储加息指标

与三类金融危机均有显著正相关关系。以上结果表明，金融周期指标和美联储加息指标在１９９７年
前后与各类金融危机的关系具有一定的差异性，但在金融周期顶部和下降期容易发生银行危机和

债务危机的结论依然成立。同时，１９９７年后美联储加息指标和各类金融危机均显著正相关的结论
和扩展模型一致，说明本文结论具有稳健性。

７７

①
②

由于篇幅限制，稳健性检验结果均未列出。

对于特定金融危机类型，保留没有发生该类金融危机的样本以及连续发生该类金融危机中的首年样本。



（三）采用中等以上及高收入国家样本的稳健性分析

按照世界银行关于国家收入类型的定义，本文对 １５４个国家中的中等以上收入及高收入国家
样本进行了稳健性检验。回归结果和扩展模型（５）～（８）的结论一致，说明在采用中等以上收入国
家子样本后，本文的结论依然稳健。

（四）纳入房价并重新度量金融周期指标

Ｄｒｅｈｍａｎｎ等（２０１２）的经典研究认为信贷和房地产价格是表征金融周期的合理变量，伊楠和
张斌（２０１６）认为房地产的多重属性使得房地产价格在金融周期中扮演着重要的角色，是将金融和
实体经济联系起来的重要纽带，在度量金融周期时具有重要的作用。但基于样本容量的考虑，本

文在前述实证分析中没有把各国房价因素纳入金融周期的度量。基于稳健性考虑，本文接下来更

换金融周期指标度量方法进行稳健性检验。新的金融周期指标识别过程如下：首先，将私人部门

信贷、私人部门信贷／ＧＤＰ和房价指数①进行标准化后再进行 ＣＦ滤波（ＣＦ滤波窗口设定同样取最
小值为８年、最大值为３０年），然后将得到的周期项按照主成分分析法合成金融周期波动项，金融
周期各阶段的划分同样参考公式（４）和公式（５）。在本文的样本中仅有３３个国家的房价时间序列
数据超过一个平均金融周期长度，因此本文以这 ３３个国家子样本进行稳健性检验。该 ３３个国家
在１９７０—２０１７年共发生银行危机３５次、债务危机６次、货币危机３１次以及金融危机６９次。由于
样本国家在发生债务危机和货币危机时所对应的房价数据缺失严重，因此本文仅对银行危机和金

融危机情形进行分析。实证结果显示，纳入房价因素后，金融周期指标和美联储加息指标符号及

显著性均未发生明显变化。以上结论说明，前文因样本规模考量选取私人部门信贷、私人部门信

贷／ＧＤＰ和 Ｍ２／ＧＤＰ三个指标来度量金融周期是可行的，进一步说明了本文结论的稳健性。

六、结论与启示

基于金融周期和国际金融相关理论，本文阐释了金融周期和美联储加息对金融危机发生概率

的影响机制，并采用１５４个国家１９７０—２０１７年的跨国面板数据和面板 Ｌｏｇｉｔ模型进行了实证研究。
本文将金融周期和美联储加息两种因素放在影响金融危机的统一框架下进行研究，综合考虑了这

两种因素对金融危机的影响机制。结果表明：金融周期顶部和下降期是各类金融危机的频发期；

美联储加息也是引发各国金融危机的重要因素。

基于机制分析和实证研究结果，本文的政策启示如下。

第一，根据金融周期顶部容易爆发金融危机的特点，为防范金融危机，各经济主体需防范金融

周期大幅上升的波动风险。具体来说，在金融周期上升阶段各类市场主体要避免过度加杠杆。过

快的加杠杆会使债务率通过金融加速器机制、费雪通缩效应和银行中介机制等放大数倍，加大了

金融周期的波幅，随着信贷扩张对经济增长的边际作用逐渐减小，金融周期逐步到达顶部区域，之

后资产价格开始下跌，导致债务不可持续并可能引发金融危机。

第二，鉴于金融周期下降期是各类金融危机的频发期，为防范金融危机，各经济主体需防范金

融周期在顶部区域时过快回落的波动风险。具体来说，在金融周期顶部区域各经济主体需要采取

总体上稳杠杆、结构性去杠杆策略，要以不发生系统性金融风险和守住经济增长底线为前提，针对

８７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

① 将 Ｍ２／ＧＤＰ替换成房价指数，房价指数数据来自 ＢＩＳ和 ＯＥＣＤ数据库，本文对两个来源的数据均以 ２０１０年为基期进行
了调整。



不同的市场主体采取差异化、有针对性地去杠杆策略。

第三，美联储加息是引发各类金融危机的主要因素之一，为防范金融危机，各经济主体要防范

美联储加息这一外部冲击所引发的金融风险。具体来说，各经济体需深化金融供给侧结构性改

革，适时动态监管资本流动，优化内外部融资结构和金融体系，充分、合理利用外资。此外，还需切

实发挥好金融服务实体经济的功能，苦练内功，避免金融脱实向虚和资产泡沫化，激发实体经济活

力，推动经济高质量发展。

第四，外债增长过快是发生过债务危机国家的普遍特征，为防范金融危机，各经济主体需保持

合理的外债增长率和适度的外汇储备水平，优化债务期限结构，避免借入大量短期债务用于长期

投资，以减小债务期限错配程度。
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