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金融体系的顺周期性问题解读
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　　摘要 : 在信息不对称性和金融市场不完善条件下 ,金融体系自身具有顺周期变化的

特点。金融加速器机制、《巴塞尔协议 》的资本约束监管机制以及金融机构自身的行为都

会导致信贷供给更为严重的顺周期性 ,并放大经济冲击、影响宏观政策的效果。而以美国

为核心的“金融资本主义 ”模式进一步加重了金融体系的顺周期性。因此 ,对金融体系的

顺周期性问题的相关研究成果值得梳理和借鉴。
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目前 ,席卷全球的金融危机促使人们重新审视诸多重大的问题 ,金融体系的顺周期性问题就是其一。与

历史上历次重大金融危机相似的是 ,在危机发生前的经济景气阶段 ,商业银行等信贷机构都存在以信贷扩张

和信贷条件放松、杠杆化经营为特征的过度风险承担 ( risk - taking)行为。这是内生于金融体系的所有金融

危机的共性。研究表明 ,金融危机根源于危机前经济金融状况良好时的过度信贷扩张和风险承担。在经济

景气时段 ,这种过度状况往往被强劲有力的经济增长所掩饰。当经济运行到难以承受这种过度的信贷扩张

和风险承担时 ,其对金融、经济的巨大杀伤力就充分显现出来 ,导致金融动荡、经济恶化 ,直至经济衰退。这

使金融系统呈现显著的顺周期性 ( Procyclicality)特征。近期 ,金融稳定委员会发布了解决金融体系顺周期性

的报告 ,重点讨论资本监管的顺周期性。因此 ,本文对金融体系的顺周期性问题进行文献梳理 ,以期从中汲

取经验和教训。

一、金融体系的顺周期性特征

金融系统是顺周期性的 ( Pro - cyclical) ,直观的表现就是银行信贷总量和新债券的发行在经济繁荣时都

会比衰退时增长得多 (Amato and Furfine, 2004)。但是金融体系的顺周期性更多地表现为银行信贷的顺周

期性 ,即商业银行通过信贷活动推动经济周期的形成和加剧经济的周期性波动。

对信贷活动与经济周期的研究由来已久 , Hayek (1929)认为经济周期的根源在于信贷变动引起的投资

变动。银行信贷的扩张刺激了投资 ,一旦银行停止信贷扩张 ,经济就会由于缺乏资本而爆发危机。Hayek的

理论宣告了信贷周期理论的正式形成。此后 , Friedman和 Schawartz(1963)揭示了货币信贷市场的稳定与经

济的稳定增长是高度相关的 ,货币供给变动往往是经济波动的原因所在。Lucas (1977)深化了他们的研究 ,

试图在理性预期的基础上把经济的周期波动与追求利益最大化的个体行为统一起来 ,以求建立宏微观分析

内在一致的逻辑基础。M insky(1992)的金融脆弱性假说 ( Financial Instability Hypothesis)进一步明确了金融

因素在资本主义经济繁荣与低迷的长期波动中的作用 ,也揭示了金融体系的顺周期性现象。他指出 ,由于资

本主义制度本身的缺陷 ,金融体系具有内在的脆弱性 ;驱动经济繁荣的金融因素往往在经济扩张阶段为未来

的衰退埋下隐患 ;私人信用创造机构 (特别是商业银行 )的内在特征将使其经历周期性的危机和破产浪潮 ,

这种困境被传递到经济的各个组成部分 ,实体经济将会为此付出沉重的代价 ,当这种伴随着金融体系的顺周

期性的金融失衡需要释放的时候 ,就会产生宏观经济的动荡和危机。
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金融市场是一个因普遍存在信息不对称性而不完善的市场 ,信贷市场尤其如此。银行以风险资产的价

值作为抵押 ,当资产的价格波动时 ,就会通过两种途径影响银行信贷的供给 : 一是通过直接影响抵押物价

值 ,二是通过对银行的资产质量和银行资本产生影响 ,进而影响到银行的贷款供给能力。在风险资产价格上

涨时 ,银行愿意提供更多的抵押贷款 ,从而导致信贷扩张。投资者利用从银行借来的资金投资于风险资产 ,

当投资收益高时 ,他们获得较高的回报 ,当投资收益低时 ,他们的风险却限于拖欠贷款、抛弃抵押物来避免进

一步的损失。基于此 ,投资者只关心收益的增加 ,从而导致投资者高估资产价格 ,这就会造成风险与收益的

不对称 (Jensen and Meckling, 1976)。在不确定性条件下 ,风险与收益不对称会发生风险转移现象。风险转

移能够导致资产定价超过它的基础价值 ,从而引起过度投资 ;而对风险资产的过度投资又会不断推高资产的

价格 ,从而导致资产价格泡沫的形成 (A llen and Gale, 2000)。在经济上升期 ,获取贷款越容易 ,资产价格越

高 ,以这些高价的资产作为抵押品再获取更多的贷款 ;反之则反是。这种周期性是金融系统固有的一种常

态 ,金融系统具有潜在的倾向使金融持续、显著地偏离长期均衡也即金融失衡 ,随后以金融动荡和金融危机

的方式释放金融失衡 ,从而导致金融过度的繁荣和萧条。金融系统的这种周期性特征在金融市场上表现为

信贷和资产价格的“高涨 -萧条周期 ”( boom - bust cycles) ( Soros, 1987; Bordo and Jeanne, 2002)。Borio等人
(2001)研究表明 ,人们对风险的认知、风险承担意愿等都会随经济波动而变化。存贷差、资产价格、银行内

部风险评级以及诸如贷款预期损失的会计测算都是顺周期性的 ,在与实体经济的运行相互作用下 ,加速放大

了经济波动 (W hite, 2006)。根据 Borio等 (2001)的实证分析 ,在经济周期的运行过程中 ,商业银行的放贷行

为具有显著的顺周期性。在经济复苏期 ,私人部门贷款总额与 GDP之比显著上升 ,而在经济衰退期通常会

下降。在信息不对称性和信贷市场不完善条件下 ,金融加速器原理进一步加剧了这种顺周期性 ; 1980年代

末出台的《巴塞尔协议 》资本框架 ,其资本监管、资本约束客观上带来了银行信贷的亲经济周期 ;在有限理性

和市场不完全有效条件下 ,银行信贷决策的短视、从众、竞争等行为也会加大信贷周期的波动。此外 ,美国的

“金融资本主义 ”模式催生了金融体系的过度顺周期性。

二、金融加速器原理的顺周期性作用

在现实中 ,信息不对称的存在给风险和收益带来了不确定性。就信贷市场而言 ,由于信息不对称以及由

此导致的逆向选择、道德风险或监督成本的存在 ,信贷市场具有其特殊性 ,银行在融资市场上实行信贷配给

政策 ,对投资者的融资进行约束。Jaffee和 Russell (1976)、Stiglitz和 W eiss (1981)分别揭示了两种类型的信

贷市场信贷配给现象。其中 Stiglitz和 W eiss (1981)揭示的信贷配给更为盛行 ,即银行发放贷款往往要求借

款者提供一定数量的抵押物。很多经济现象及研究都表明商业银行在信贷活动中带有明显的顺周期性 ,

Horváth - Katalin和 MérÊ - Balázs Zsámboki ( 2002 )指出 ,这种顺周期特性源自借贷双方的信息不对称。

Bernanke和 Gertler (1986)首先提出了信贷市场对宏观经济波动的放大作用。在一个内生的新古典商业周

期动态模型中 ,他们认为由于信息的不对称 ,借方清偿能力的变化能启动和放大经济周期。Bernanke和

B linder(1988)将贷款供求函数引入经典的 IS - LM 模型 ,构建了含有货币渠道和信贷渠道的关于信贷市场

均衡的宏观经济模型 ,即 CC - LM 模型。Bernanke和 Gertler ( 1989)对真实经济周期模型 (RBC)进行了修

正 ,提出了货币政策的资产负债表渠道 ( balance - sheet channel)。认为企业的投资水平依赖于其资产负债

表状况 : 较高的现金流量和资产净值对投资有直接或者间接的正面影响 ,直接影响是增加了内部融资的来

源 ,间接影响是提供了更多的抵押品而降低了外部融资成本 ,并且这个成本是反经济周期变化的。当企业受

到经济中的正向冲击或负向冲击后 ,其净值随之升高或降低 ,经由信贷市场的作用会将这种冲击对经济的影

响放大。这样引起利率上升和实体经济下滑的货币紧缩政策会导致包括代理成本在内的企业的融资成本上

升 ,造成企业投资减少。Bernanke和 Gertler (1990)基于他们 1989年的那篇文献 ,从可操作性的角度 ,以潜在

借款人的净资产水平来定义“金融脆弱性 ”。随后 ,他们 ( 1995 )提出了外部融资溢价 ( External Finance

Prem ium )概念和金融加速器 ( Financial Accelerator)理论 ,该理论的主要思想可解释为 : 当企业遭受经济中的

冲击 ,其资产负债状况随外部融资溢价的程度发生改变时 ,企业的融资环境和投资都会发生变化 ,投资的改

变会进一步引起下一期产量的变化 ,从而造成经济波动。这就是所谓金融加速器效应的作用机理。

Bernanke、Gertler和 Gilchrist (1999)将外部融资溢价和金融加速器理论分别融入局部均衡模型和一般均衡模

型 (即 BGG模型 ) ,将资产负债表渠道大致概括为企业层面 (包括银行与非银行 )的投资支出效应和家庭层

面的消费支出效应。他们将信贷市场摩擦 (或噪音 )引入标准的宏观经济模型中 ,形成了一个包含金融加速

器的动态宏观经济学模型。他们认为 ,金融市场是通过投资而进入到宏观经济模型中的 ,其作用就好像在真
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实经济周期中“安装 ”了一个“加速器 ”。在金融加速器机制的作用下 ,信贷渠道可以传导并放大原来货币政

策的效应 ,金融信贷市场上非常小的冲击会对经济造成巨大的影响 ,并从数理上严格证明了信贷渠道的存在

性和重要性。该模型从定性和定量角度分析了信贷市场摩擦在商业经济周期中的作用 ,并运用美国的季度

数据进行模拟 ,发现金融加速器对美国的经济周期有重要的影响 ,表现为顺周期性。

资产价格本身就具有顺经济周期特征。当股票价格上涨时 ,企业的资产价值随之上升 ,这就意味着银行

可以放松企业面临的融资约束、获得更多的银行贷款。但是 ,如果资产价格过度上涨 ,以此为担保的信贷也

难以维持。在景气下降阶段 ,担保资产价格的下跌 (尤其是暴跌 )则可能导致持续的投资衰退 (Bernanke,

Gertler and Gilchrist, 1999; Kiyotaki and Moore, 1997)。抵押资产价值的周期性变化在金融加速器机制作用下

造成了银行贷款行为的顺周期性。

综上所述 ,“银行信贷渠道 ”和“资产负债表渠道 ”构成了现代信贷繁荣 -萧条循环周期的金融顺周期性

理论的两个重要基石 ,也是货币政策信贷渠道的传导机制 ,在现实中这两个渠道是交织在一起的 ,发挥作用

的前提条件是借贷双方信息不对称和金融摩擦的存在。

三、《巴塞尔协议 》框架下的金融体系的顺周期性机制

1988年的《巴塞尔协议 》及其修订版《巴塞尔协议 Ⅱ》的出台 ,在其资本约束、资本监管框架下 ,银行信

贷行为表现出更强的顺周期性 ,加剧了产出的周期性波动。在这方面的研究成果非常丰富 ,围绕本文主题 ,

笔者总结了两个主要方面的内容。
(一 )资本监管带来了更为严重的金融体系的顺周期性

对于银行来说资本金我和贷款损失拨备是两种吸收损失的方法 ,前者用于吸收非预期损失 ,一般发生概

率较低 ,而后者用于吸收预期损失 ,发生概率较高。因此资本金要求和贷款损失拨备是两个最重要的审慎管

理工具 ,但是资本监管会造成一定程度的信贷紧缩 ,从而对经济周期产生影响。B lum和 Hellwig (1995)开创

了银行资本监管对宏观经济影响的研究。他们构建模型研究得出 ,在银行资本受到监管的情况下 ,总需求的

波动性更大 ,导致产出和价格水平更大的波动性。考虑银行体系对资本监管的内生反应 , Cham i和 Cosimano

(2001)建立了一个动态的、代表性垄断银行模型 ,假设在当期银行认识到未来下一期可能会受到资本约束 ,

银行根据向前预期的边际收益和边际成本确定是否贷款 ,以此分析了银行资本对资本监管的反应。即使银

行目前没有受到资本要求的约束 ,也要考虑未来受到资本要求约束的可能性。货币政策对银行净利润的影

响会影响所有银行贷款的动态供给 ,包括目前未受到资本要求约束的银行。Cecchetti和 L i (2005)对 B lum

和 Hellwig (1995)的模型进行了扩展 ,研究指出 ,对银行的资本要求在会放大需求冲击的同时也会放大供给

方面冲击的影响。通过需求和供给的作用 ,银行资本监管会增加冲击对经济活动的影响。Cecchetti和 L i

(2005)、Cham i和 Cosimano (2001)、B lum和 Hellwig (1995)的研究结论一致认为资本监管会导致贷款供给更

为严重的顺周期性 ,并放大其对经济的冲击。

Cavallo和 Majnoni(2001)指出 ,银行资本的周期性波动 ,主要来自于两个方面 ,一是由以风险为基础的

银行资本监管造成的 ;二是由于缺乏对银行贷款损失拨备计提行为的风险监管 ,银行资本的不足很大程度是

计提贷款损失拨备不足。贷款损失拨备也会影响银行贷款 ,从而对经济周期产生影响。经济高涨时期 ,贷款

违约率下降 ,银行会相应减少计提的拨备 ,表现出更高的利润水平 ,并进一步提高放贷的积极性 ;而在经济萧

条时期 ,贷款违约率上升 ,银行需要计提更高的拨备 ,使得自身财务状况恶化 ,放贷能力降低。总之 ,贷款损

失拨备的这种周期性变化 ,会放大经济周期的波动。如果银行没有充足的拨备 ,那么无论是预期损失还是非

预期损失都是用资本去覆盖。所以 ,拨备不足将影响资本 ,进而增加经济周期的波动性。Borio等人 (2001)

对 1980 - 1999年 10个 OECD国家的数据研究发现 ,银行信贷风险拨备的顺周期特性甚至比贷款数量和资

产价格更明显 ,银行的拨备数量与经济周期之间存在很强的负相关性 ,就是说 ,只有经济增长明显放缓时 ,银

行才开始增加计提拨备来覆盖将来的损失。Repullo和 Suarez ( 2008) 研究也指出 ,《巴塞尔协议 Ⅱ》对风险

资本的监管规定改善了各种贷款的风险权重 ,在经济萧条期 ,贷款违约率和损失率较宏观经济繁荣期要高 ,

因而《巴塞尔协议 Ⅱ》规定的信贷损失准备计提政策是商业银行顺周期的一个重要原因 ,它会通过银行资本

金作用于银行的信贷活动 ,从而加剧银行业的顺周期性和经济的周期性波动。

这方面的研究成果最为丰富 ,近几年 ,国内学者对金融体系顺周期性问题大多从《巴塞尔协议 Ⅱ》的资

本监管这一视角进行研究。如温信祥 (2006)、罗平 (2009)对资本监管所带来的顺周期性问题的进行了研

究 ;孙天琦和张观华 (2008)则对《巴塞尔新资本协议 》的资本监管的顺周期性做了一个较为全面的文献综
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述 ,并阐述顺周期性对货币政策的影响 ;巴曙松和刘海博 (2009)从银行业的风险管理、风险监控视角对信贷

顺周期性进行说明。银行业的风险管理的动力来自自身内部的经营需要和外部的监管要求 ,巴曙松和刘海

博所述的风险监控就是指《巴塞尔协议 Ⅱ》的最低资本要求 ,这比仅从资本监管角度更全面地诠释了银行信

贷的顺周期性问题。
(二 )银行自身资产负债渠道的顺周期性

资本充足率监管下产生的银行的资产负债渠道同样存在类似的顺周期性的特征 ,这在客观上可能促使

银行体系的贷款投放行为放大经济周期 ,加剧经济波动。具体地说 ,当经济周期处于上行阶段的时候 ,银行

的资产质量总体水平提高 ,从而资产负债表得到改善 ,相应地需要配置的资本金减少 ,银行就可以将更大规

模的资金用于向企业投放贷款 ,进而会进一步地刺激经济增长 ;相反 ,当经济周期处于下行阶段的时候 ,银行

的资产质量总体水平下降 ,从而资产负债表状况恶化 ,这会增加银行需要配置的资本金规模 ,挤压了银行向

企业投放的贷款规模 ,加剧了对经济的紧缩作用。Cham i和 Cosimano (2001)研究表明 ,银行具有动机去持有

比监管要求更多的资本来应对银行资本监管 ,从而保持一定的缓冲资本 ,这样可以在扩张贷款的同时避免未

来受到资本约束。Zicchino (2005)通过引入巴塞尔新资本协议的资本约束条件 ,扩展了 Cham i和 Cosimano

(2001)建立的货币政策的银行资本渠道模型 ,分析了在风险资本充足率要求下 ,银行资本、银行信贷和宏观

经济活动的关系 ,得出银行信贷供给在新的资本监管规则下表现出更加明显的顺周期性的结论。Von Peter

(2004)研究了资产价格与银行体系的关系 ,认为资产价格下降带来的损失 ,一方面通过银行的资产负债表

影响货币和信贷总量 ,尤其是当银行持有这些资产作为资本的时候更为明显 ;另一方面 ,资产价格下降导致

借款人的抵押品价值下降 ,信用等级降低。这两方面导致信贷收缩、金融失衡 ,甚至银行危机。

一般地 ,在巴塞尔新资本协议下 ,银行资本渠道的理论模型是支持《巴塞尔协议 Ⅱ》的顺周期性假说的
(D rumond, 2008)。经济萧条期与高涨期相比 ,银行将受到更加严格的资本约束 ,同时筹集新资本的成本更

高了。因此银行有强烈动机在经济繁荣时迅速扩张贷款 ,而经济萧条时急剧减少贷款 ,从而加剧信贷周期和

经济周期 ,甚至会危及到金融体系和宏观经济的稳定。Zicchino (2005)的研究也表明这一点。可见 ,《巴塞

尔协议 Ⅱ》的资本充足率要求 ,通过资本金渠道强化了本已存在的银行信贷市场和宏观经济之间的顺周期

关系。

此外 ,国外大量研究表明 ,资产价格的顺经济周期特征导致了贷款损失拨备与资本水平的周期波动 ;资

产价格的顺周期波动和逐日盯市 (Marked to Market)的公允价值会计法也提高了银行贷款的周期性特征 ;评

级机构的行为也具有周期性。总之 ,新旧《巴塞尔协议 》的资本约束监管框架对经济的周期性波动起到推波

助澜的作用 ,具有顺周期效应这已成共识 ,这也在很大程度上进一步强化了金融体系的顺周期性。

四、基于银行自身行为的解释

对银行信贷的波动与信贷决策失误之间的研究发现 ,一方面在景气时期 ,银行对于企业的投资项目和偿

债能力往往过于乐观 ,导致信贷政策放宽、信贷标准降低 ,于是许多净现值为负的项目也能获得融资 ,并在到

期后出现违约和不良贷款现象 ;另一方面在衰退时期 ,银行不良资产趋于增加 ,信贷政策趋于保守 ,使得许多

净现值为正的项目被拒贷 ,从而出现信贷政策失误 (Lending Policy Errors) ( Gabriel J iménez and Jesús Saurina,

2005)。许多监管实践发现 ,银行的许多信贷决策错误都是在经济繁荣时期 ,而不是在衰退时期发生的 ,这

使得银行信贷具有顺周期性的特征。对此 , Guttentag和 Herring (1984)发展了一个在违约风险和道德风险情

况下的贷款者行为模型。他们指出银行具有“灾难短视 (D isaster Myop ia) ”行为 ,在一次危机过后 ,随着时间

的推移 ,银行倾向于低估那些低频率外部冲击事件发生的概率 ,以至于承担了与其资本实力相比较大的风险

敞口 ,从而形成信贷周期。Rajan (1994)基于行为金融学理论 ,提出了由于认知偏差而造成有限理性的银行

家短期“羊群行为 (Herd Behaviour) ”,因为有限理性的银行家像普通投资者那样也是有限理性者 ,在经济波

动出现上下行拐点时 ,信贷市场上会出现群体性多贷和群体性拒贷两次“羊群行为 ”,造成信贷扩张与紧缩

并形成信贷周期 ,信贷周期反过来又强化了实体经济的波动。① Rajan (1994)还以 1990年代早期发生在新

英格兰的银行危机来论证了这个理论。

Bernanke和 Gertler (1989)指出 ,由于信贷市场存在不对称信息 ,关于投资项目的回报是企业家的私人
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①国内学者向新民 (2006)也从有限理性的银行家存在认知偏差和行为金融学视角研究了银行信贷的“羊群行为 ”及其引

发的信贷周期。



信息 ,贷款人需要付出一定的成本才能得到。因此 ,银行对潜在借款人发放贷款的信息也是一种私人信息 ,

基于此 , Gorton和 He (2005)从博弈论的角度考察了银行之间相互影响的借贷行为。他们提出了一种内生信

贷周期的模型 ,这个模型假设“赢者的诅咒 (W inner’s Curse) ”效应会影响银行的行为 ,银行之间围绕收集有

关潜在客户的信息展开了战略式 (重复 )博弈 ,并直接导致了信贷周期以及周期性信贷紧缩的产生 ,这主要

是通过反映银行信念 (Bank’s Beliefs)变化的执行差异指数 ( Performance D ifference Index)来体现的。Berger

和 Udell (2004)基于银行贷款行为自身的周期而不是整个经济周期 ,提出了“制度性记忆假说 ( Institutional

Memory Hypothesis) ”,解释了顺周期性现象的存在。他们认为 ,银行信贷周期中信贷员辨别审查能力的退化

会导致信贷标准的降低 ,从而贷款给本应被拒绝的低信用水平的企业。同时 ,由于银行管理层与信贷员之

间、管理层与银行利益相关者之间的委托代理问题 ,使得制度性记忆问题及其对信贷标准的影响变得更为严

重。李国栋等 (2009)用勒纳指数作为衡量指标 ,对中国银行业信贷市场竞争程度进行考察 ,得出中国银行

业信贷竞争程度具有明显的顺经济周期特征。① 这算是对银行竞争行为导致顺周期性的一个补充。

五、美国的“金融资本主义 ”模式催生金融体系的过度顺周期性

1973年布雷顿森林体系崩溃后 ,美元和黄金彻底脱钩 ,历史步入了一个完全没有外部约束的主权信用

货币本位制 ———美元本位制国际货币体系 ;资本主义步入了“金融资本主义 ”时代 ,国家之间争夺的焦点从

独占生产物质产品的资源与市场转向对国际资本的争夺和国际资本流向的控制。美国的“金融资本主义 ”

的核心机制是缺乏相应约束“锚 ”的美元本位制和高杠杆经验的影子银行系统 ( Shadow Banking System,

SBS) ,该系统及其发起 - 分销 (O rigination - and - D istribution, O&D )的经营模式和结构性信贷衍生产品
(Credit Derivatives)在次贷危机形成中扮演了重要的角色。这种模式利用金融工程技术推出名目繁多的结

构性金融衍生产品 ,从贷款的发放到最终的投资者之间长而复杂的链条使相关的责任分散 ,相关各方为了各

自的利益不愿使风险充分暴露。在风险承担的积聚时期 ,这种模式可能导致风险资产定价过低 (A shcraft

and Schuermann, 2008)。这种偏离价值规律的资产价格过度膨胀 ,是导致美国金融资本主义危机的内生性

的根本原因。但是资产价格的膨胀不是无限度的 ,非理性放大金融杠杆 ,导致金融风险无限积聚 ,使泡沫破

裂的灾难性后果超出了金融体系所能承受的临界点 ,进而引发银行危机、信用违约危机、债务危机等一系列

连锁反应。2007年发生在美国的次贷危机也是如此。Demyanyk和 Hemert (2007)根据美国 2001年以来的

次贷市场数据实证检验证明了美国次贷危机的爆发就是金融系统过度顺周期性的表现。他们发现 : 次贷市

场的演变与传统的信贷繁荣 -萧条周期极为相似 ,次贷市场的爆炸性的、不可持续的增长导致了其自身的崩

溃和危机。在 2008年 9月雷曼兄弟公司破产前 ,美联储和许多学者还都认为危机仅是个案 ,不会引起系统

性风险 ,否则也不至于不救。但是雷曼兄弟公司的倒台直接加剧了世界金融体系的动荡和信贷紧缩 ,随后波

及实体经济部门 ,给世界经济投下更多浓重的阴影。

没有外部约束的纯美元本位制和主要大国货币之间的浮动汇率体系开启了美元周期的新时代———国际

储备货币完全没有“锚 ”,全球货币、金融、经济之稳定 ,完全取决于美联储的货币政策 ,其他国家几乎无能为

力 ,只能被动接受 ;美元相对其他主要货币汇率的周期性波动 ,伴随着汇率、石油、贵金属、股票、房地产等资

产价格的膨胀和崩溃 ,导致或决定了一种或多种货币和金融危机。Mundell ( 1999)指出 ,美元本位制下的国

际货币体系的动荡不安触发了本世纪无数次政治上的风云变幻。美国的崛起和美国联邦储备体系的错误政

策正是国际货币体系不稳定的直接原因。

纯粹美元本位制度下 ,美元周期直接决定了世界经济周期 ,美元相对其他主要货币汇率的周期性波动 ,

直接导致或决定了全球货币动荡和金融危机。无“锚 ”的美元滥发 ,造成虚拟金融过度 ,这又会反馈于实体

经济 ,在开放经济下 ,虚拟经济世界里的危机具有不断甚至是无限放大的负面的“蝴蝶效应 ”,这种金融过度

所导致的金融失衡及其释放被定义为金融系统的“过度顺周期性 ”( Excessive Procyclicality)。金融系统的过

度顺周期性是高度非线性的 ,这是当前金融系统的内在的潜在特性 (Borio, et al. , 2001)。 Illing (2007)构建

了一个旨在给货币政策稳定性的冲击提供一个宏观分析框架的模型 ,进一步强调了金融系统的“过度顺周

期性 ”特征。金融系统的过度顺周期性主要在于金融系统内和金融系统与实体经济之间存在很强的自增强

反馈机制。对实体经济而言 ,增加商品供给通常导致其均衡价格下降 ,在市场供求规律作用下会自发地回归
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①他们认为 ,造成这种顺经济周期的最主要原因如前所述是商业银行信贷活动本身具有顺周期性 ;在以间接融资为主导

的中国 ,银行信贷规模对中国实体经济有决定性影响也是这种顺周期性产生的原因之一。



均衡 ;但在虚拟的金融业 ,增加资金供给达到某一点后 ,融资条件会降低、资产定价偏低 ,推动资产价格上涨 ,

相应地投资者的融资能力增强 ,进而导致对资金的需求进一步增加 ,资金供给的越多最终产生的对资金的需

求也越多 ;反之则反是。并且由于金融系统高度非线性的过度顺周期性 ,风险的积累难以把握 ,在金融风险

积累的过程中 ,金融体系似乎越来越强健 ,表现为能支持较高的资产价格和较低的风险溢价 ,一定程度上甚

至会产生稳定的假象。如 1997年夏爆发的东南亚金融危机 ,直到危机爆发后 ,人们才意识到企业、金融机构

和公共部门的资产负债表所存在的巨大的汇率风险敞口。

六、对未来研究方向的思考

综上所述 ,金融顺周期性问题研究已成热点 ,尤其是从金融监管层面来抑制银行信贷行为的顺周期性

上 ,如强化资本约束的普遍性和一致性 ,包括对资产证券化、表外风险敞口和交易账户活动提出资本要求 ;改

进内部评级法中风险估计模型 ,采用全周期 ( Through - the - cycle)风险评级法取代时点 ( Point - in - time)风

险评级法 ,实行逆周期的动态拨备制度 ,用压力测试法检验资本水平等。但对这一领域的研究仅是开端 ,未

来研究方向应关注以下几个方面 : ( 1)《巴塞尔新协议 》自身存在的缺陷 ,如内部评级法 ( Internal Rating

Based App roach)是建立在评级机构和银行自己所承担风险的模型基础上 ,这是基于银行完全理性、自我约

束、自我调节 ,不会犯“道德风险 ”。但是 ,美国金融危机暴露出这种假定是错的。因此 ,采用内部评级法 ,如

何防范信息不对称条件下银行的“道德风险 ”问题 ? (2)如何约束美元周期及其对全球金融周期的影响 ,这

需要对现行国际货币体系进行改革。尽管美元周期往往具有经济之外的独立根源 ,并不完全是经济活动本

身的被动反映 ,国际政治、军事、外交和美国国内政治力量对美元周期都有着重大甚至是决定性影响 ,但关键

还是在于美元本位制的国际货币体系 ,因此应打破美元的垄断地位。超主权货币也许是未来发展的方向 ,比

照欧元建立不同货币区更为现实。 (3)如何实现货币政策的顺周期性调节 ,避免操作失误和新的“时间不一

致性 ”。这需要重构货币政策框架。我们认为 ,理想的货币政策框架一方面应该在整个经济周期中 ,以更为

对称的方式实施 ,即在经济景气阶段应能抑制信贷的扩张及其所带来的不期结果 ,而在经济不景气时避免来

自信贷紧缩的冲击。另一方面 ,理想的货币政策框架除了在发生金融动荡时能减缓对经济的冲击外 ,还应该

能在金融动荡发生前制约风险的积累和泡沫的聚积。
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The In terpreta tion s of the Procyclica lity in the F inanc ia l System

Huang Feim ing
( School of Econom ics, Xiaman University)

Abstract: The financial system itself has the characteristics of p ro - cyclical changes under the conditions of information asymmetry and

market imperfection. Financial accelerator mechanism, cap ital constraints and regulatory mechanism s of Basle Agreement, as well as

the behaviors of financial institutions, maybe result in more severe p rocyclicality, aggrandize econom ic shocks, and disturb

macroeconom ic policies. The financial p rocyclicality is further strengthened by financial cap italism.
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