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摘要：金融子市场周期波动之间的信息溢出与交互影响是金融风险传导的重要途径。在比较信贷、债

券、股票、货币、外汇和房地产等六大金融子市场周期运行态势和波动特征的基础上，利用有向无环

图(DAG)方法考察各金融子市场波动间的同期因果关系，并采用基于广义预测误差方差分解的动态溢

出指数模型实证检验各金融子市场间的交互影响动态。研究表明：中国各金融子市场的周期波动态势

存在较大差异，其中股票市场具有显著的长扩张、短收缩波动特征，而房地产、信贷、债券市场等则

表现出长收缩、短扩张波动态势；各金融子市场波动之间的同期因果关系和交互影响动态均具表现出

时变性或阶段性差异，近年来信贷市场、股票市场和房地产市场受其他金融子市场周期波动的溢出效

应明显增强。 
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一、引言 

 

金融是现代经济的核心，防范和控制金融风

险、保障和维护金融安全，对于确保经济全局的

稳定和持续发展而言具有重要意义。随着中国金

融市场体系的完善和金融一体化程度的提高，各

金融子市场之间的互动反馈效应不断增强，而金

融风险正是借由市场间的溢出渠道进行传导，因

此其交互性和传染性特征亦日趋明显，威胁经济

金融稳定的同时也为宏观经济调控与金融监管

带来了严峻挑战。在此现实背景下，研究各金融

子市场的周期波动特征及其关联动态，一方面， 

有助于理解金融市场的运行规律以及金融风险

的生成机理；另一方面，对于完善金融安全监管

措施和提高宏观调控政策的科学性、前瞻性和有

效性具有重要的理论价值和现实意义。 

现阶段中国经济正处于增长速度换挡、结构

调整阵痛、前期政策消化的“三期叠加”时期，

经济发展已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段。与此同时，金融市场化改革不断深化，多元

化金融子市场体系日趋壮大，金融子市场之间复

杂的关联动态不仅加大了风险防范与市场监管

的难度，同时也是进一步优化资源配置、有效发

挥金融体系对实体经济的服务与支撑功能所亟

待厘清的关键性问题。为更加直观地理解中国各

金融子市场的周期运行规律以深入探讨各子市 
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场周期波动间的交互影响动态，本文拟在比较并

总结中国各金融子市场的周期波动特征并对其

展开相关性分析的基础上，进一步对各金融子市

场波动之间的溢出效应进行定量测算，以期深入

理解中国各金融子市场的交互影响机理及风险

传导渠道，为加强金融市场监管、有效防范金融

风险提供有益的政策启示和经验依据。 

 

二、文献综述 

 

金融子市场间关联动态与溢出效应的早期

研究可以上溯至 20 世纪 80 年代。1989 年 Ross

基于无套利鞅分析方法研究指出金融市场中资

产价格的波动与市场信息流动密切相关[1]，这意

味着不同金融子市场的周期波动变化在很大程

度上将受到跨市场信息流动的影响。为此，一些

学者开始尝试运用各种经济计量模型就金融子

市场间的相关性与关联动态展开实证检验，

Rahman et al基于协整检验和Granger因果检验探

究了多个国家股票价格与债券利率之间的关系，

结果表明两者存在显著的协整关系，但不存在

Granger 因果关系[2]；Fleming et al 使用随机波动

模型对股票市场、货币市场和债券市场波动间的

相关性进行了实证探究，发现这三个金融子市场

之间存在明显的波动溢出效应[3]。然而早期研究

囿于所考察的样本范围较小，其对金融子市场间

关联动态的分析解释大多并不全面。20 世纪末，

亚洲金融危机爆发后，学术界针对发展中国家金

融子市场间系统性风险溢出的研究更为深入，多

数研究认为，全球金融子市场间日益密切的联系

使得发展中国家并不完善的金融体系更易受到

金融风险的影响，而新兴金融体系的崩溃往往会

危害发达国家成熟的金融市场。这一结论至今仍

被大多数学者认可，例如陈守东等采用 RTV-VAR

模型研究了中国股票市场与美国、英国和日本等

主要股票市场之间的波动溢出效应，研究结果表

明其相互之间存在具有双向协同关系的波动溢

出效应，呈现多元联动特点[4]。 

与此同时，研究金融子市场间波动溢出效应

的模型和分析方法随时间推移也呈多样化发展

趋势，王茵田等通过 VAR 模型实证分析发现中

国股票市场和债券市场在流动性方面存在显著

的领先滞后和双向因果关系[5]，但其在测度溢出

效应时所采用的基于回归的方法主要考察的是

均值意义上的溢出。岳正坤等基于 GARCH- 

BEKK 模型对债券市场、货币市场和股票市场间

的波动溢出效应进行研究，结果表明：一方面，

债券市场和货币市场对股票市场存在均值溢出

效应；另一方面，货币市场和债券市场的联合波

动亦对股票市场存在显著正向溢出效应[6]。Mensi 

et al 通过构建二元 DCC-FIAPARCH 模型对美国

和金砖五国股票市场间的波动传染效应进行研

究，实证结果表明它们之间存在非对称的动态相

关关系[7]。韩鑫韬等亦尝试综合使用 VAR 模型和

FBEKK 模型，并结合主成分分析法探究中国房

地产市场与外汇市场间的波动溢出关系，其结果

表明房价增速和人民币汇率变化之间存在单向

的 间 接 波 动 溢 出 效 应 [8] 。 丁 存 振 等 通 过

BEKK-GARCH模型和DCC-GARCH模型实证分

析了不同政策背景下国内和国际棉花期现货市

场间的溢出效应与动态关联性，发现不同时期国

内和国际棉花期现货市场间的价格引导关系存

在显著差异[9]。上述模型方法的运用在一定程度

上拓展了各金融子市场间波动溢出效应的相关

研究，亦提高了实证分析结果的可靠性，然而相

关文献大多基于整个样本区间对部分金融子市

场展开研究，缺乏对金融子市场间波动溢出效应

时变性特征的系统刻画。为此，赵华等基于滚动

时窗的向量自回归模型构建了多变量的溢出指

数，对中国股票市场、债券市场、货币市场和外

汇市场之间的波动溢出效应进行实证探究，其结

果表明各金融子市场间的波动溢出效应的确呈

现出较强的时变特征[10]。随着金融市场的飞速发

展，金融子市场间的信息交流日益密切，其愈加

显著的波动溢出效应为金融风险传导提供了渠

道，从而进一步加剧系统性风险的溢出效应。因

此针对多个金融子市场间周期波动的交互影响

动态及波动溢出效应的定量研究显得更为重   

要[11−12]。 

基于上述梳理分析可以看出，现有关于金融

子市场间溢出效应的研究不断深化，所使用的模
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型方法趋于多样化[13−14]，并且也得到了大量有益

结论和经验启示，但本文以为仍存在以下值得进

一步深入探索之处：一方面，尽管学者围绕金融

子市场间波动的溢出效应展开了积极探索，但对

于金融子市场间同期因果关系的研究相对较少。

而鉴于中国金融市场的运行实际，对各子市场间

的同期因果关系进行正确地识别分析将有助于

提高宏观经济政策的前瞻性和灵活性，从而更好

地防止金融风险跨市场传导和系统性风险积聚，

因而是十分必要的。另一方面，金融市场体系的

构成日趋复杂和多样化，尽管国内外学者已针对

某些特定金融子市场间的关联动态进行了大量

实证研究，但所得结论因考察样本、研究视角的

不同存在较大差异。考虑到金融体系中各金融子

市场之间密切相关，并且其联动关系可能随着经

济金融环境的变迁而发生重要改变，这种复杂的

联动机制和交互影响作用，无疑使得任何一个金

融子市场的不稳定或异常波动均将影响整个金

融市场体系的健康、协调发展，因此有必要综合

考察多个金融子市场并探究其相互之间的波动

溢出效应，深入分析其交互影响作用的时变特

征，为科学制定宏观经济调控政策和金融监管措

施提供更多有益的决策依据。 

本文的工作主要体现在以下三个方面：第

一，基于转折点算法(BB 法)对中国信贷、债券、

股票、货币、外汇和房地产等六大金融子市场的

周期波动态势及特征进行分析，考察并比较各子

市场周期波动间的关联动态；第二，利用时差相

关分析法和基于 PC 算法的有向无环图(DAG)法

判断并考察各金融子市场波动间的同期因果关

系；第三，采用动态溢出指数模型滚动测算中国

各金融子市场周期波动间的定向溢出效应，以考

察其交互影响动态，最后提出相应的政策建议。 

 

三、中国金融子市场的周期波动特征 
及其关联动态 

 

(一) 中国金融子市场的周期波动特征分析 

为更加直观地理解中国各金融子市场的运

行规律，本文首先对各子市场的周期波动态势与

特征进行了分析比较，参照李成等[15]，综合选取

金融机构本外币贷款余额、上证国债指数、上证

综合指数、广义货币 M2、人民币兑美元汇率和

国房景气指数等指标分别作为测度信贷市场、债

券市场、股票市场、货币市场、外汇市场及房地

产市场等六大金融子市场的代理变量。其中，参

考相关文献的普遍做法[16−17]，本文将房地产市场

一并纳入中国金融子市场体系的分析框架，主要

依据如下：一方面，房地产业作为资本密集型产

业，不仅具有类金融属性，并且与金融市场体系

密切相关，相互之间具有高度依赖性；另一方面，

中国房地产市场的投资和消费波动是金融风险

传播的重要纽带，其不仅可以通过促进抵押品价

值与信贷供给之间的循环往复从而形成金融加

速器效应，还可以通过房价波动影响信贷市场乃

至整个金融市场体系的稳定。 

选取 2006 年 1 月到 2018 年 12 月的月度数

据，本文首先采用 X-12 法对数据序列进行了季

节调整，并进一步通过对数差分进行退势和平稳

性处理，运用 HP 滤波取其循环成分以得到对各

金融子市场周期波动态势的初步判断。同时为更

加清晰地考察中国各金融子市场周期的波动特

征，本文利用 Bry 和 Boschan 提出的转折点算法

(BB 算法)来识别各金融子市场周期的顶峰和低

谷，进而划分出各子市场的周期波动阶段。依据

BB 算法，各金融子市场周期波动的转折点分析

结果如图 1 所示。基于对各子市场周期波动中顶

峰和低谷出现时间所进行的具体描述，可以进一

步计算出各子市场代表变量运行的收缩、扩张持

续期以及平均周期长度和平均波动幅度等特征。

对图 1 进行比较分析可以看出，中国各金融子市

场的周期波动特征大体上分为以下两类： 

其一是以股票市场为代表的“长扩张、短收

缩”波动特征。从股票市场波动态势来看，其平

均扩张波动幅度为 164.95%，平均周期长度为 23

个月，这与股票市场自身运行规律相符：中国股

票市场“追涨杀跌”现象十分突出，并且存在显

著的羊群效应，投资者的非理性情绪导致股票市

场在上行周期积累大量的投机泡沫，而投机泡沫

达到极限后的破灭必然会造成股票市场的急剧

下跌。此外结合现实经济情况来看，中国股票市 
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(a)信贷市场；(b)债券市场；(c) 股票市场；(d)货币市场；(e)外汇市场；(f) 房地产市场 

图 1  金融子市场周期转折点分析 

 

场的周期运行在 2014—2015 年出现的较大波动

可能与期间股票价格暴涨暴跌现象相关：2014 年

中国政府为刺激股票市场活跃，先后实施了“推

进股票发行注册制改革”和“多渠道推动股权

融资”等措施，使得股票市场扩张态势明显；而

2015 年股票市场受降息预期落空、融资爆仓以及

产业资本减持套现的影响出现断崖式下跌。从股

票市场的周期波动特征可以看出，目前中国股票

市场发展仍不够成熟，需要进一步完善股票市场

相关退出机制，优化市场参与者结构，多管齐下

以提高股票市场成熟度。 

其二是“长收缩、短扩张”的波动特征。以
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信贷市场、债券市场、货币市场、外汇市场及房

地产市场为代表，其平均周期长度大多在 30 个

月左右。具体来看，结合图 1(a)分析可知，信贷

市场在 2008—2010 年波动率显著大于其他阶段，

并且在 2009 年达到峰顶。这表明在 2008 年金融

危机期间，中国信贷市场波动幅度较大，出现了

较为明显的结构性转变。此外，图 1(f)表明房地

产市场的平均收缩持续期为 15.8 个月，平均扩张

持续期为 10.8 个月，其长收缩、短扩张的周期运

行态势符合中国房地产市场“降温难”的现实

情况，政府在进行房地产市场调控时应加强政策

措施实施力度，以改善其长收缩现象。此外在

2008—2010 年，房地产市场周期波动整体呈现显

著的“倒 V 型”态势，其原因可能与中国政府为

对抗金融危机、避免房地产市场泡沫的产生所实

施的一系列“限购限贷”政策有关。由此可见，

中国房地产市场的周期波动不仅与宏观经济周

期相互影响、相互作用，也与金融监管及相关宏

观调控政策密切相关。近年来，随着市场竞争环

境的日趋复杂以及政策导向随经济金融形势变

迁的不断变化，房地产市场的发展仍具有较大的

不确定性，中国房地产市场的震荡幅度存在加剧

趋势，房地产金融风险仍在不断积聚。 

综上所述，中国各金融子市场的周期波动特

征存在较大差异，其中信贷市场、债券市场和房

地产市场的周期波动具有较为显著的长收缩、短

扩张特征，并且其长收缩现象在经济新常态以来

有所改善，周期长度和振幅亦有缩短和下降趋

势。这在一定程度上说明中国金融市场的监管措

施正在不断完善，其保障金融体系健康发展、促

进金融市场平稳运行的效能不断增强。而股票市

场所呈现的长扩张、短收缩特征则要求相关部门

尤需关注市场的收缩态势，运用前瞻性预期管理

提高风险预警能力，在正确预期潜在风险的前提

下，前瞻性地采取适当的调控政策和监管措施，

以对市场下行做出快速反应。 

(二) 中国金融子市场间的关联动态分析 

尽管各金融子市场的周期波动特征间存在

差异，但在一些重大冲击发生时，其相互之间也

表现出较为明显的同步性趋势：例如 2008 年金

融危机的爆发使得中国各金融子市场的周期波

动均呈现出较为明显的同步下行态势；此外 2015

年股票市场暴涨暴跌的震荡也传导到了房地产

市场，使得房地产市场步入下行周期。因此政府

既要关注对金融子市场的结构性调控，准确把控

相关政策影响在各子市场间的传导时滞，也要考

虑市场波动同步性所带来的金融风险传导过快

的问题。因此，本文将进一步开展市场间的相关

性分析，结合各金融子市场间相互影响的内在机

理探究其同期因果关系，为后文中国金融子市场

周期波动溢出效应的动态计量检验提供依据。 

作为初步判断，本文首先采用时差相关分析

法，借助时差相关系数考察中国六大金融子市场

间的先行滞后关系
①
。通过时差相关分析可知：

中国各金融子市场间的先行滞后关系并不稳定，

不同时间段内的时差相关系数明显不同，并且整

体来看，各金融子市场间的先行或滞后期数大多

在 3 期以内，并无明显的先行滞后关系。在此基

础上，为进一步探究中国各金融子市场之间是否

存在短时期内的传递影响关系，参考杨子晖[18]，

本文采用基于 PC 算法的有向无环图(DAG)方法，

使用 TETRAD 软件在 20%的显著性水平下考察

各金融子市场间的同期因果关系，在小样本情况

下选择 20%的显著性水平可以改善 DAG 的分析

效果，以明确所考察的各个变量相互之间同期因

果关系的指向性。同时为了探究各金融子市场间

的同期因果关系是否具有时变特征，本文使用滚

动样本分析法，选取 60 个月的滚动时窗长度，

计算出每一滚动期内所包含样本数据的 DAG 结

果，以实现对各金融子市场间同期因果关系的动

态检验。为突出展示同期因果关系的时变性特

征，本文仅列举处于样本前、后分别涵盖 2008

年金融危机时期和经济新常态时期两个滚动期

的 DAG 结果，如图 2 所示。 

从图 2 可以看出，中国各金融子市场之间具

有显著的同期因果关系，并且这种因果关系呈现

出一定的时变特征。这一现象不难理解，各金融

子市场之间不仅可以通过利率、汇率以及资金流

动等渠道相互作用，还可能借由货币政策导向、

金融产品发展及风险偏好传递等途径形成联动 
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图 2  金融子市场有向无环图 

 

作用，其相互影响作用具有复杂的传递渠道和形

成机理。总的来说，样本前期的有向无环图结果

表明在 2008 年金融危机前后中国各金融子市场

间联动密切，同期因果关系相对比较复杂，这说

明当冲击来临时金融市场体系内部的相互影响

更为紧密。究其原因，作为实体经济在金融领域

的映射，金融市场必定会受到诸如经济增速、行

业景气及国际市场供需等经济金融状况的影响，

因此在经济状况恶化时，各金融子市场的周期波

动程度加剧，市场间的相互影响更为显著。此外，

金融子市场间相互影响关系的形成具有不容忽

视的内生性，一方面，金融市场的交易频率随相

关支付技术的发展日益增高，使得市场间的资金

流动以及金融产品价格波动更加频繁；另一方

面，金融市场所存在的放大效应以及金融行为所

具有的主观性和传递性亦可引发金融产品的价

格及交易量产生波动，这种波动在金融市场体系

中的蔓延可进一步导致各金融子市场产生联动

作用，最终表现为市场间的交互影响动态。而样

本后期的有向无环图结果则说明，步入经济新常

态时期以来，随着中国结构新常态和体制新常态

的不断发展，金融子市场间的同期因果关系更加

清晰明朗。具体来看，以房地产市场为例，样本

前期房地产市场行业关联度较高，与货币市场、

债券市场等金融子市场间均具有双向同期因果

关系，市场间联动密切。近年来，随着中国金融

体制改革的日趋完善以及一系列房地产调控措

施的实行，一方面，房地产市场融资渠道和资金

构成更加多样化，资金来源过分依赖单个金融子

市场的情况大幅改善，系统性风险不断分散；另

一方面，受银行信贷投向、上下游产业链供需变

动及负债成本等因素的影响，房价波动变缓且房

地产市场景气程度持续呈现跌势，其对国民经济

的拉动作用有所下降，因此房地产市场与其他金

融子市场间的同期因果关系减弱。 

此外，单独分析图 2(a)可以发现，样本前期

货币市场与信贷市场间存在较为明显的双向同

期因果关系，这一现象可以从二者的联动机制方

面加以解释：一方面，货币市场可以为信贷市场

提供短期资金调剂和相关业务服务以保证其正

常运作；另一方面，信贷市场可以对货币供需平

衡进行调节，其内部发展水平也会进一步影响货

币市场的发展进程。图 2(b)则表明在样本后期，

股票市场与外汇市场间的同期因果关系更为显

著，存在明显的双向因果关系，这可能与此期间

中国股票市场暴涨暴跌的震荡通过资金流通等

渠道传导到外汇市场，使得相关产品投资价值下

降有关。考虑到金融交易本质上是一种主观行

为，因此金融子市场间存在显著的风险偏好转移

传递效应，交易者受突发信息干扰在主观判断下

趋同的交易偏好极易导致金融市场体系的局部

波动蔓延至全局。同时，此时段内外汇市场与其

他金融子市场间的同期因果关系加强，这与中国

政府相关汇改政策的实施关系密切：汇改前中国

外汇市场发展活力欠佳，汇率管控制度存在一定

缺陷，导致外汇市场与其他金融子市场之间联动

性不足；汇改后人民币汇率浮动弹性增加，从而

也在一定程度加强了各金融子市场之间的联动

性。此外，值得关注的是外汇市场始终与货币市

场及股票市场间具有显著的同期因果关系，这与

其相互之间作用影响的内在机理密切相关，外汇
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市场和货币市场借由利率和汇率之间的权衡关

系相互影响，而货币市场又为外汇市场与股票市

场间的关联动态提供了桥梁，外汇市场和股票市

场可通过资本流动、进出口贸易及投资者心理预

期等渠道相互影响。 

综上所述，中国各金融子市场间的同期因果

关系随市场环境和政策调控导向变化存在阶段

性差异，特别是在重大经济金融冲击发生时各子

市场间联动更为紧密。因此，在进行金融市场监

管时，应关注各子市场间的同期因果关系及其时

变特征，充分理解各金融子市场间相互影响的内

在机理，适时采取前瞻性措施以防止金融风险跨

市场传导。另外，在后续研究中基于动态溢出指

数方法对中国金融子市场间的溢出效应进行计

量检验也显得尤为必要，这将有助于提高金融子

市场间溢出指数测度的合理性和准确性。 

 

四、中国金融子市场间周期波动的 
溢出效应动态计量检验 

 

溢出指数方法作为测度不同市场间交互影

响机制的重要手段，近年来得到了学者们的普遍

认可和广泛应用[19]。为对中国金融子市场间的溢

出效应加以考察分析。本文首先构建了包含六个

金融子市场代理变量的 VAR 模型，滞后阶数为 5

阶(结合 AIC 和 SC 准则选择最优滞后阶数)，并

根据广义预测误差方差分解结果计算得到了中

国金融子市场间的总溢出指数为 77.70%左右，这

说明中国金融子市场之间存在显著的溢出效应。

尽管基于全样本数据对金融子市场间溢出效应

的总体度量可以为探究市场间的交互影响动态

提供有益启示，但这种“平均度量”难以反映金

融子市场间溢出效应的时变特征，可能会掩盖诸

多有价值的信息。 

基于上述考虑，本文基于固定时窗对各金融

子市场波动的溢出指数进行了滚动计算，具体做

法为：对应上文使用 60 个月的滚动时窗，在滚

动迭代时重新计算每一滚动期的 DAG 约束，并

将相对应的矩阵约束依次施加到每一滚动期的

VAR 模型上，由此计算得到中国 6 个金融子市场

间的动态溢出指数。基于动态获得的预测误差方

差分解结果，计算出各个金融子市场的定向溢出

指数结果，如图 3(a)-(f)所示。 

图 3 表明，描述各金融子市场间周期波动的

定向溢出指数具有较为显著的时变特征，同时结

合前文对于金融子市场周期运行态势的分析可

以发现，各子市场波动对其他市场的溢出效应与

其自身发展阶段关系密切。例如在 2015 年中国

股票市场暴涨暴跌时期，股票市场对其他金融子

市场的定向溢出指数陡然上升且明显高于其他

金融子市场对股票市场的定向溢出指数，因此在

各金融子市场自身波动加剧时期，其定向溢出强

度也会相对增大。此外，从单个金融子市场波动

的对外定向溢出指数和其他金融子市场波动对

该子市场的溢出指数对比来看，尽管其大小关系

错综复杂，时变特征突出，但总的来说，信贷市

场、股票市场和房地产市场受到其他金融子市场

周期波动的溢出效应较强，特别是经济新常态以

来其对比关系愈加强烈。因此在进行金融市场调

控时不能局限于市场本身的发展态势，还需要厘

清其他金融子市场周期波动对该市场的溢出影

响机制，协调配合各类定向监管措施，多管齐下

以提高调控效果。 

具体来看，图 3(a)表明近年来信贷市场周期

波动的对外定向溢出水平明显下降，即说明信贷

市场对其他金融子市场的影响程度弱化。这可能

是由于中国供给侧结构性改革使得市场经济结

构向“轻型化”发展，对信贷资金的依赖程度降

低，因此信贷市场波动对其他金融子市场的溢出

效应趋弱。债券市场历经改革开放以来逾 40 年

的成长，呈现出多样化发展以及规模不断扩大的

特点，与中国其他金融子市场的联动性也不断增

强，其周期波动的对外溢出水平略强于其他金融

子市场波动对债券市场的定向总溢出水平，且波

动幅度也较为剧烈。究其原因，这可能是由于受

到资金面、季节性因素及监管层去杠杆调控的影

响，债券市场自 2016 年下半年以来出现了较大

幅度的震荡，作为资本市场的中坚力量，债券市

场的剧烈波动借由价格传导机制对其他金融子

市场产生了冲击，在图 3 中表现为 2016—2017 
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(a)信贷市场；(b)债券市场；(c)股票市场；(d)货币市场；(e)外汇市场；(f)房地产市场 

图 3  各金融子市场的定向溢出效应 

 

年债券市场对外波动溢出指数的几个波峰。 

从图 3(d)可以看出，货币市场波动的对外溢

出效应时变特征突出，其中 2013—2014 年其对

外定向溢出指数显著较高，这可能与央行在 2013

年实施的全面放开银行贷款利率管制等系列措

施从，而使得中国货币市场利率持续走高相关。

货币市场的利率水平体现了其市场价格和收益

率，具有基准利率的性质，因此也直接决定了其

他金融市场中相关金融产品的收益水平。货币市

场通过利率水平因素与股票市场、债券市场等金

融子市场联动密切，在其自身波动较为剧烈的时

期对其他金融子市场亦产生了重要影响。外汇市

场波动的对外溢出效应在“8.11”汇改后显著增

强，其可能原因是，汇率形成机制的逐步完善以

及资本市场开放程度的不断提高增强了我国的

汇率弹性并且加快了资本流动，因而外汇市场与
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其他金融子市场间联动愈加密切，投资预期及国

际套利资本的流动作用均会导致外汇市场的对

外波动溢出水平上升。同时图 3(f)表明房地产市

场整体受其他金融子市场的影响较大，但其周期

波动的对外溢出效应水平在 2014—2015 年间显

著升高，这可能与中国政府出台新型城镇化规划

以及推动棚改货币化安置等措施相关。其中棚改

货币化为棚户区改造提供了有效的资金保证，极

大地刺激了中国的住房需求，推动了房地产市场

的发展，导致其对外资金需求随之增大，而依赖

银行信贷及债券融资方式进行资金融通的特点

使得此时期内房地产市场与信贷市场、债券市场

等金融子市场间的波动溢出效应更加强烈。 

 

五、结论及政策启示 

 

本文在使用 BB 算法测度并比较中国六大金

融子市场周期运行态势和波动特征的基础上，依

次运用有向无环图(DAG)法和基于广义预测误差

方差分解的溢出指数模型考察了各金融子市场

波动间的同期因果关系及动态溢出效应。结果表

明：(1)中国各金融子市场的周期波动具有显著的

时变特征，并且各子市场的周期运行态势间存在

一定的差异：股票市场呈现出长扩张、短收缩波

动特征，而房地产市场、信贷市场和债券市场等

市场则表现出明显的长收缩、短扩张波动态势。

(2)尽管中国各金融子市场的周期波动存在差异，

但各子市场之间仍具有不容忽视的同期因果关

系，并且这种同期因果关系具有时变特征，在经

济发展的不同阶段呈现差异化特点，这为中国金

融市场的监管调控带来了一定挑战。特别是在重

大经济金融冲击发生时，由于各子市场周期波动

的同步性较强，因此需要重视其同期因果关系。

同时考虑到金融风险可能会借由市场间的溢出

渠道进行传导，因此在必要时应采取前瞻性金融

监管措施以防止金融风险跨市场传导和系统性

风险积聚。(3)中国六大金融子市场周期波动的定

向溢出效应在不同的经济金融发展阶段呈现显

著的阶段性差异和非对称特征：各金融子市场在

其自身波动较为剧烈或市场形势震荡时期，会对

其他金融子市场造成明显溢出；并且对比来看，

信贷市场、股票市场和房地产市场近年来受其他

金融子市场周期波动的溢出效应增强。 

上述关于中国金融子市场周期波动特征及

其交互影响动态的相关结论，不仅有助于进一步

理解金融体系的运行规律，同时也可以为金融市

场改革与金融风险监管提供以下决策依据和政

策启示。 

首先，在中国各金融子市场周期波动间存在

显著差异与时变特征的现实背景下，决策部门应

结合市场运行规律，基于“转方式调结构”的宏

观调控手段，选择差别化金融政策与定向调控相

结合的方式来缓解金融市场存在的结构性矛盾。

在货币政策层面上，应从“宏观总量”与“微观

结构”两个层面双管齐下，协调搭配运用总量调

控与结构性调控政策，即在加强传统货币政策总

量调控效果的同时，也应通过调整金融资产风险

权重、构建信用风险对冲及缓释工具等举措创新

结构性货币政策，从而更好地发挥货币政策对各

金融子市场的定向调控作用。 

其次，金融子市场协调发展是减少跨市场风

险传导、防止系统性风险积聚的重要前提保障。

通过丰富金融市场产品，加强跨市场机构的金融

产品创新以促进各金融子市场的渗透合作，从而

实现各金融子市场的协调稳定发展。同时考虑到

金融风险可能会借由市场间的溢出渠道进行传

导，因而在金融风险监管过程中，决策部门需要

密切关注金融子市场间的同期因果关系及其时

变特征，依据市场间同期因果关系的动态变化制

定差异化的监管策略，动态跟踪金融市场风险的

变化情况，以提高金融风险监管措施的针对性。

此外，还应提高金融危机的早期预警能力，根据

基于定性及定量指标所判定的风险级别做到及

时预警，强化金融风险的前瞻性预期管理。同时

建立并完善高风险金融机构的处置及救助体系，

以发挥对金融市场风险传导的阻断效应。 

最后，鉴于中国金融子市场间周期波动的定

向溢出效应错综复杂，特别是信贷市场和房地产

市场近年来受其他金融子市场波动冲击明显增

大的实际情况，决策部门在进行市场调控时应综
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合考虑各金融子市场自身的发展态势以及各子

市场间的信息溢出动态与风险传播途径，通过加

强结构治理进而不断增强中国金融市场体系的

适配性。同时，鉴于经济新常态以来中国金融市

场的创新发展持续加速，还应着眼于多层次资本

市场体系建设，通过提高以股权融资为代表的直

接融资比例以达到降低实体经济杠杆作用的目

的，从而更好地推动支持创新创业资本的形成。

此外，可以将科创板改革作为契机，同时强化资

本市场顶层设计，这将有助于在金融市场体系改

革中更有效地发挥其杠杆作用，并在其他板块推

广其改革经验，从而形成增强资本市场活力、韧

性和服务能力的持续动力。 

 

注释： 
 

①   本文借助 SPSS19.0 软件完成了时差相关分析，其中动

态时差相关系数以 5 年固定时间窗口进行滚动计算，

为节省篇幅，此处省略了对计算结果的具体描述。 
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Abstract: Information spillovers and interactive effects among financial sub-market cycle fluctuations are 

important channels for financial risk transmission. On the basis of comparing the cyclical operating trends 

and volatility characteristics of six major financial sub-markets, including credit, bonds, stocks, currencies, 

foreign exchange, and real estate, the present study employed the directed acyclic graph (DAG) method to 

examine the concurrent causality among financial sub-market fluctuations, and exploited the dynamic 

spillover index model based on generalized forecast error variance decomposition to test empirically the 

dynamics of interaction among financial sub-markets. The research shows that there exist great differences in 

the financial sub-market cycle fluctuations in China. Among them, the stock market has significant 

long-expansion and short-shrinkage fluctuation characteristics, while the real estate, credit, and bond markets 

exhibit long-shrinkage and short-expansion fluctuation posture. Both causality and interaction dynamics 

among financial sub-market fluctuation show time-varying or phased differences. In the recent years, the 

spillover effects of the cycle fluctuations of other sub-markets in the credit market, stock market and real 

estate market have been significantly enhanced. 

Key Words: financial sub-market; financial cycle fluctuation; synchronic causality; directed acyclic graph; 

dynamic spillover index 
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