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摘要：  不确定性冲击问题既是理解从个体行为决策到宏观经济波动等系列现象的重要基

础，也是构建经济  − 金融理论模型不可忽视的关键因素。事实上，与实体经济周期波动相比，

金融周期波动更易受到宏观经济状况的影响，其周期态势极可能呈现非预期性变化特征。在

当前国内外不确定性因素明显增加的背景下，明确不确定性冲击下中国金融周期波动特征及

其叠加机理，成为提升金融风险防范化解能力、缓解经济下行压力的关键所在。

　　在理论分析不确定性与金融周期波动之间关联逻辑的基础上，利用 2002 年至 2020 年高维

月度宏观经济数据，综合使用高维因子模型、主成分分析和小波分析方法，动态估算中国经济

不确定性、金融不确定性和金融周期波动及其时频关联特征，并进一步运用时频双维溢出指数

方法探究不确定性冲击下中国金融周期波动的特征及其叠加机理。

　　研究结果表明，中国金融周期由不同频率的波动成分叠加而成，且与不确定性冲击之间表

现出较强的相关特征，在经济不确定性和金融不确定性较高的阶段，中国金融周期波动在各金

融子市场波动的共同驱动下偏离 3 年～4 年的主周期，甚至出现两年左右的短周期波动成分。

中国经济不确定性和金融不确定性与金融周期波动之间的溢出效应和反馈效应在各类危机事

件影响下表现出显著的非线性特征，且不同类型危机事件下占主导地位的不确定性冲击往往

会推动金融周期的长期波动水平大幅上升。不仅如此，经济不确定性和金融不确定性对中国

金融周期的叠加机理也存在差异化的冲击影响，当经济不确定性占主导时，金融周期的短中期

波动成分主要由股票、债券和货币市场叠加而成；当金融不确定性占主导时，金融周期的短中

期波动成分主要由信贷、汇率和房地产市场叠加而成。

　　综合理论和实证分析两方面，得到了有关不确定性冲击下中国金融周期波动特征及其叠加

机理的若干特征事实，不仅可为守住不发生系统性金融风险底线提供有力抓手，对于完善宏观

经济治理体系也有重要的理论和现实价值。

关键词：经济不确定性；金融不确定性；金融周期；叠加机理；时频双维溢出指数

中图分类号：F83　　　  文献标识码：A　　   doi：10.3969/j.issn.1672 − 0334.2023.04.009
文章编号：1672 − 0334(2023)04 − 0121 − 14

 
 

收稿日期：2021 − 10 − 16　　修返日期：2023 − 05 − 28
基金项目：教育部人文社会科学研究项目 (22JJD790066)；国家自然科学基金 (71873056)；吉林省教育厅科学研究重大项目

(JJKH20220938SK)；中央高校基本科研业务费专项资金 (2022CXTD25)
作者简介：邓创，经济学博士，吉林大学数量经济研究中心和商学与管理学院教授，研究方向为宏观经济计量分析与预测

等，代表性学术成果为“中国的金融周期波动及其宏观经济效应的时变特征研究”，发表在 2014 年第 9 期《数

量经济技术经济研究》，E-mail：dengchuang@jlu.edu.cn
吴超，吉林大学商学与管理学院博士研究生，研究方向为宏观金融计量分析等，代表性学术成果为“中国经济、

金融不确定性的交互影响动态与宏观经济效应分析”，发表在 2021 年第 7 期《系统工程理论与实践》，E-mail：
wuchao@gzhu.edu.cn
赵珂，吉林大学商学与管理学院博士研究生，研究方向为经济周期波动监测预警等，代表性学术成果为“中国

政策不确定性会加剧经济与金融不确定性吗 ?” ，发表在 2022 年第 3 期《系统工程理论与实践》 ， E-mail：
kezhao@gzhu.edu.cn 

第  36 卷第  4 期 管理科学　 ISSN 1672 − 0334 Vol. 36 No. 4  121−134
2023 年 7 月 Journal of Management Science July, 2023

https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.04.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.04.009
mailto:dengchuang@jlu.edu.cn
mailto:wuchao@gzhu.edu.cn
mailto:kezhao@gzhu.edu.cn


 引言

国际金融危机的爆发引发了各界对主流宏观经

济学的深度反思，国际社会已普遍意识到金融周期

在完善宏观经济学理论框架、创新宏观经济调控模

式等方面扮演的重要角色。然而，与实体经济周期

波动相比，金融周期的波动态势往往更易受到世界

经济和金融体制等多方面的影响，特别是在经济和

金融等各类不确定性冲击下极可能呈现出周期长度

和波动幅度等的非预期性变化 [1−2]，这将不可避免地

为宏观经济调控带来巨大挑战。

当前中国经济运行的内外部环境中不乏不稳定

和不确定性因素，对内面临资源错配、地方政府债务

风险和金融市场“脱实向虚”等不稳定因素的考验，

对外则不断承受新兴经济体的结构性改革、发达经

济体逆全球化和贸易保护主义等各类不确定性因素

的冲击。金融体系受制于此，不仅容易造成各金融

市场间的潜在风险交叉传染，并叠加形成共同的风

险敞口；而且也会在金融顺周期效应的催化下，驱动

金融周期的波动态势发生阶段性转变，增加中国经

济或金融发展的不可预期性，诱发金融市场“恐慌螺

旋”。有鉴于此，厘清经济不确定性和金融不确定性

与中国金融周期之间的交互影响动态，并进一步明

确不确定性背景下金融周期波动的成因及其叠加机

理，成为提升中国应对不确定性冲击和系统性风险

防控能力的关键所在，这不仅有助于为守住不发生

系统性金融风险底线提供有力抓手，而且对于完善

宏观经济调控和金融监管体系也有重要的理论和现

实意义。

 1  相关研究评述

从已有的相关研究看，围绕经济不确定性或金融

不确定性冲击影响问题的研究大多聚焦于不确定性

冲击的经济效应，并普遍发现不确定性冲击通过投

资、消费和就业等渠道产生逆周期经济效应 [3−5]，不

仅延缓经济复苏进程 [6]，还会损害政策工具的有效

性 [7]。相比之下，在不确定性对金融市场体系的影响

作用和传导机理方面，目前学术界尚未有系统的研

究成果。总体看，已有研究主要集中在两方面。

一是信贷融资方面。已有典型相关研究已普遍

发现不确定性冲击会改变银行信贷和企业融资状况。

从银行信贷看，VALENCIA[8] 认为当经济不确定性增

加时，银行可以通过调整贷款供应进行自我保险，表

现出一定的惜贷行为特征，导致贷款增速下降，并且

对于资本充足率较低的银行而言，信贷供给缩减情

况更为严重；CHOI et al.[9] 在考察不确定性的冲击传

导机制时发现，经济不确定性增加会通过影响有效

信贷供应量对金融中介的杠杆和信贷利差产生作用。

而不确定性增加之所以导致信贷利差扩大，一方面，

因为在不确定性高企的背景下企业违约概率和信息

非对称性上升，银行会要求更高的风险补偿 [10]；另一

方面，由于经济不确定性冲击还通过对影子银行功

能的负面作用增加流动性溢价，使金融机构的短期

债务到期后很难展期或者低成本融资，进而迫使影

子银行去杠杆和收缩信贷 [11]。从企业融资看，无论

是债权融资还是股权融资，当存在市场扭曲或摩擦

情况下，不确定性将导致明显的风险溢价或股价波

动，最终导致企业融资成本和融资难度上升 [9,12]；并

且经济不确定性的大小还决定了股票和债券的长期

相关性 [13]，金融不确定性也可以很好地预测和解释

股票市场波动率以及金融机构系统性风险 [14]。

二是资产配置或定价方面。不确定性的冲击影

响主要体现在市场反应、资产配置和资产定价等方

面。关于市场反应，当面对不确定性冲击时，金融市

场个体预期偏误上升的同时 [15]，对相关消息尤其是

不利冲击和坏消息的反应更为强烈，这将对金融形

势产生牵动作用 [16]。关于资产配置，在经济不确定

性上升时，由于投资项目在某种程度上是不可逆的，

企业家推迟实际资本支出，直到前景趋于明朗并足

以应对不利的不确定性冲击 [17]，且投资者的风险偏

好和流动性偏好等倾向变得更明显，进而会相应调

整不同资产的配置权重 [18]。关于资产定价，在传统

资产定价模型中引入不确定性，能够更好地解释长

期溢价和波动率等方面的现象，具有较为重要的理

论意义 [19−20]。进一步地，不确定性冲击对资产价格的

影响是非对称的，较高的不确定性冲击具有显著的

负面经济效应 [21]。

梳理已有研究发现，围绕不确定性尤其是金融不

确定性对金融体系冲击影响的研究仍处在不断丰富

和深化阶段。尽管在经济不确定性和金融不确定性

导致金融体系功能受损方面已达成初步共识，但本

研究认为至少仍有 3 个方面值得进一步思考和探索。

第一，已有研究大多围绕经济或金融某一不确定性

的冲击影响进行考察，但不同类型的不确定性，特别

是经济不确定性与金融不确定性之间的密切关联可

能干扰对某一不确定性冲击影响的判断，因而在同

一分析框架中同时纳入两类不确定性，将会提高研

究结论的科学性和准确性。第二，已有研究大多考

察不确定性冲击对某一金融子市场功能或波动的影

响，尽管在一定程度上也反映出金融周期波动与经

济不确定性和金融不确定性之间极有可能存在复杂

的影响关系，但少有研究对此进行系统探讨并深入

考察不确定性冲击下中国金融周期的波动特征及其

叠加机理。在中国经济内外部环境中不乏不确定性

因素的背景下，对这一关乎金融稳定的重要议题展

开深入探讨显然十分必要。第三，鉴于金融体系的

复杂性，金融周期波动同样可能是不同频率波动成

分叠加共振的结果，传统的时域分析难以揭示各金

融子市场不同频率波动之间的叠加传导机理，综合

时域和频域双重视角，探析经济不确定性和金融不

确定性冲击下金融周期的波动特征及其叠加机理，

有助于更好地理解金融体系的运行规律。

因此，本研究尝试从 3 个方面展开区别于已有研

究的工作。首先，本研究从理论上厘清不确定性冲

击下金融周期波动的内在逻辑，丰富和拓展该领域
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研究维度的同时，为系统考察经济不确定性和金融

不确定性与金融周期波动之间的动态关联机理奠定

理论基础；其次，为有效识别中国经济和金融层面面

临的不确定性冲击和金融周期波动态势，本研究分

别使用高维因子模型和主成分分析法对经济不确定

性和金融不确定性以及金融周期进行动态评估，并

基于小波分析方法解析金融市场周期的时频波动特

征，形成对测量中国经济不确定性和金融不确定性

与分析金融周期波动特征的有益补充，并为后续实

证研究提供数据支撑和突破口；最后，本研究基于时

频双维溢出指数方法系统考察中国经济不确定性和

金融不确定性与金融周期波动之间的关联动态，并

从金融子市场周期波动视角进一步解析不确定性冲

击下中国金融周期波动的叠加机理，以期为实现金

融的稳定和健康发展提供有益的决策依据和政策启

示。

 2  理论分析

在国内外重大经济或金融危机事件发生时，经济

和金融市场往往容易陷入衰退或动荡状态，导致出

现经济不确定性和金融不确定性上升与金融形势恶

化并存的现象 [22−23]。这些现象的背后是否蕴含了不

确定性与金融周期波动之间的某种重要关联机制，

甚至可能存在“经济衰退、金融动荡  − 经济不确定

性或金融不确定性提高  − 金融形势恶化”的恶性螺

旋，是值得进一步深入探究的重要议题。截至目前，

学术界少有对不确定性冲击与金融周期波动之间交

互关系的系统解析，且大多数相关研究聚焦于不确

定性对经济的冲击效应分析，其中较为常见或重要

的传导机制包括预防储蓄、金融摩擦、实物期权、价

格加成、消息和信心传导机制等。因此，本研究尝试

在已有研究基础上，构建不确定性冲击对金融周期

传导渠道和影响机制的理论框架，见图 1，并进一步

从代表性金融子市场的角度探析不确定性冲击下金

融周期波动的叠加机理，以期为后文实证分析提供

理论支持。

图 1 中，经济不确定性和金融不确定性冲击通过

预防储蓄机制、金融摩擦机制、实物期权和价格加

成机制等渠道影响居民消费、金融中介资产配置、

企业投资行为决策，进而直接或间接地造成金融市

场波动，驱动着金融形势的阶段性变迁。具体而言，

预防储蓄机制主要作用于风险规避的审慎型消费者，

经济不确定性或金融不确定性的提高直接触发预防

储蓄机制，使其减少对耐用品的消费，增加储蓄以自

保。在开放经济中，部分预防性储蓄流向国外，进而

影响对国外资产或产品的需求 [24]。同时，预防性储

蓄的变动显著提高消费的波动性，且储蓄的时变波

动率与经济发展状况也密切相关，在经济衰退时预

防性动机较高，而在经济繁荣时非常低 [25]。综上可

见，预防储蓄机制可通过削减消费和资本产品需求

偏好转移两方面影响居民的消费决策，继而影响金

融波动。

金融摩擦主要通过金融中介的信贷供给和企业

的外部融资约束两方面影响企业投资决策。一方面，

金融不确定性的上升可能直接造成金融中介资产负

债表恶化，迫使其减少贷款，造成实体经济投资减少、

资产价格下降、金融杠杆上升，从而进一步恶化金融

中介的财务状况，抬高风险溢价，引发金融市场波动[9,26]；

另一方面，不确定性的上升将增加企业的违约概率，

加大金融市场信息的不对称性，金融中介为规避风

险将要求企业提供抵押品或者提高违约赔偿，从而

造成资产价格下降、信贷紧缩，对金融波动产生持续

的冲击影响 [27]。需要说明的是，企业的抵押品主要

有房屋、土地和有价证券，因此上述不确定性冲击的

传导在现实中可能也涉及股票和房地产等子市场波

动，二者也是金融市场体系的重要组成部分。

实物期权机制的核心思想是将企业投资机会视

作期权，当不确定性水平较高时，企业看跌期权、延

迟投资。在现实经济中，投资包括产品和资本品生

产两方面，因此不确定性增加导致投资波动增加，造

成经济波动的同时，必将引发金融市场变动，其具体

影响效果还与资本不可逆性和投资策略弹性密不可
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图  1  不确定性冲击对金融周期的影响机制和传导渠道
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分。对于价格加成机制，在面对经济不确定性时，企

业需要在降低价格和刺激需求与提高价格且规避风

险之间进行选择，具有定价权的企业为进行自我保

护而提高产品价格，以免将来陷入低价的风险，即在

经济不确定性冲击之后，出于审慎性考虑，企业会选

择降低产出、提高价格，从而导致劳动要素和资本要

素需求同时减少，进而投资和资产价格随之下降 [28]；

在面对金融不确定性时，企业上述预防性行为决策

的后果更大，特别是在经济衰退时期，经济和金融的

波动更显著 [29]。

特别地，面对上述市场扭曲和摩擦，政府一般会

综合货币政策和财政政策体系进行宏观调控，特别

情形下会协调配合宏观审慎和债券政策来平抑经济

金融异常波动，从而可能引发货币和债券等相关金

融子市场的周期波动特征转换。不仅如此，消息和

信心传导理论认为经济和金融波动会造成信息混乱

或缺失，进而对决策者信心造成冲击，各市场主体的

行为决策更加谨慎，并表现出模糊性和不确定性规

避的心理特征 [30]。在此背景下，无论是个体决策中

的模糊规避和流动性偏好行为，还是群体决策中存

在的意见分歧问题，经济主体对消息 (尤其是坏消

息 ) 的冲击反应不足或反应过度，都不可避免地造成

预期敞口的上升，并且因市场摩擦、唤醒和羊群效应

的正向反馈影响进一步导致经济主体心理预期偏误

增加、信心受损，从而造成经济和金融层面的不确定

性增加。换言之，经济不确定性和金融不确定性具

有内生性特征，金融市场的异常波动可能内在孕育

出不确定性。从上述分析可知，经济不确定性和金

融不确定性提升会造成金融周期波动，而趋紧的金

融环境也可能对经济不确定性和金融不确定性产生

反馈作用。

此外，通过上述不确定性冲击传导机制分析可以

发现，金融波动在形成过程中要经过金融体系特别

是信贷、股票、债券和货币等金融子市场的传导。

因此，从产生角度看，在不确定性冲击下每个金融子

市场都有其各自的波动特征，且其在金融周期波动

阶段性转换的驱动作用和贡献程度可能随着经济或

金融发展状况的不同而有所改变，不确定性冲击的

最终影响可能表现出明显的非线性特征。就经济形

势而言，不确定性冲击对于金融波动而言具有正向

作用，这种正向作用会在经济衰退时期显著增强。

这是因为，高度不确定性和低迷的经济活动易产生

交互影响，彼此不断强化呈现出不确定性陷阱，进而

导致金融子市场特别是与信贷和资本相关的市场明

显的波动现象，并成为不确定性冲击的主要传递渠

道 [21]。当金融形势趋紧时，市场扭曲和摩擦特别是

金融摩擦问题较为明显，不确定性冲击削减投资、降

低资产价格的同时，将进一步恶化金融中介资产负

债表，限制企业的融资能力，导致企业的投资规模进

一步缩减。在经济实践中，伴随着经济或金融的异

常波动，政策调控不仅要兼顾短期经济和金融稳定，

而且要顾及长期结构性矛盾，政策方案的调整势必

引发政策在方向、松紧和力度等方面的变动，与货币

和债券等政策相关的市场周期波动也由此孕育并影

响金融市场整体的波动特征。可见，不确定性与金

融周期波动之间的影响可能存在非线性的状态依赖

效应，且不确定性冲击下金融市场整体波动的周期

性变化是由各代表性金融子市场周期规律性波动叠

加而成，不同情形下可能具有不同的叠加效果和传

导机理。

综上，尽管当前关于经济不确定性和金融不确定

性与金融周期波动之间交互关系的研究较少，但借

助于不确定性冲击的主要理论机制，仍然可以搭建

出其间交互影响的传导逻辑，并得出关于不确定性

冲击下金融周期叠加机理的有益启示。正如图 1 所

示，一方面，经济不确定性和金融不确定性提升会牵

动金融形势的变化，造成金融周期异常波动，而趋紧

的金融环境将内在地孕育经济不确定性和金融不确

定性，对经济不确定性和金融不确定性产生反馈作

用；另一方面，经济不确定性和金融不确定性的冲击

影响效应可以通过信贷和货币等金融子市场叠加传

导，且不同情形下可能具有不同的叠加效果和传导

机理。因此，作为对已有研究的有益补充，本研究将

围绕上述理论猜想和依据对已经研究梳理的拓展研

究方案展开实证研究。

 3  构建指标和数据分析

正确度量不确定性和金融周期不仅是考察其波

动特征的关键，也是确保后续研究结果可靠性的重

要前提，因此构建科学的指标体系并采用合理的测

量方法尤为重要。本研究使用高维因子模型和主成

分分析法分别对经济不确定性和金融不确定性与金

融周期的关系进行动态评估，为后续研究提供数据

支持；然后采用小波变换方法考察中国金融周期波

动的时频特征，为明确金融周期与不确定性之间的

关联动态奠定基础。

 3.1  构建中国经济不确定性和金融不确定性指数与

波动特征分析

不可预测性是不确定性的核心特征，这也是不确

定性区别于条件波动率的关键所在。通过比较已有

典型的相关研究可知， JURADO et al.[4] 基于高维因子

模型识别宏观经济不确定性的方法综合考虑了波动

性和非预期性两方面。既排除了经济预期成分，符

合不确定性的核心内涵，又可包含更多的经济和金

融指标，具有较高的独立性、灵活性和优越性，因而

在测量经济不确定性或金融不确定性的研究中得到

广泛应用 [31−32]。鉴于此，本研究借鉴高维因子模型方

法对中国经济和金融层面整体不确定性进行动态评

估。

本研究主要基于两方面考虑选取指标信息集，一

是经济不确定性和金融不确定性的定义、已有相关

研究 [33] 和数据的可获取性；二是金融指标一般比实

体经济指标更具波动性，在经济不确定性指数合成

过程中如果纳入过多的金融指标，可能导致其难以
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准确反映实体经济基本面的不确定性水平，因而估

算经济不确定性的信息集主要集中于实体经济层面。

本研究对中国经济不确定性和金融不确定性的

分离测量涉及 3 个数据信息集，分别为 85 维经济指

标信息集、141 维金融指标信息集和 260 维预测指标

信息集。具体来说，85 维经济指标信息集涵盖工业

增加值、行业增加值、产量 (钢材、原煤和发电量等 )、
消费、固定资产投资、房地产投资、进出口、工业生

产者购进、出厂价格指数和居民消费价格指数等；

141 维金融指标信息集涵盖深证和上证股票指数、收

益率、换手率、市值因子、短期收益反转因子、惯性

因子，中债国债总指数、中债综合指数，上证基金指

数、期货成交额、成交量，外汇储备、人民币实际有

效汇率、银行间同业拆借成交量、社会融资规模、金

融机构各项存贷款余额、债券质押式回购交易成交

额、保险公司资产总额、保险公司保险资金运用余

额等；除经济和金融指标信息集外，预测指标信息集

还包括 34 维经济政策指标，其涵盖财政收支、M2、
短中长期贷款利率、银行间同业拆借利率、再贴现

利率等。为节约篇幅，本研究不再一一呈现，详细的

指标体系可向作者索要。

基于本研究选取的测量经济不确定性或金融不

确定性的指标信息集，对其包含的各指标的不确定

性进行估算，即

uyi,t(z) =
√

E[(yi,t+z −E[yi,t+z|It])2|It] (1)

i i =

1, · · · ,NY NY

yi,t yi,t ∈ Et,Ft Et

Ft uyi,t(z) yi,t

yi,t+z yi,t

It

E[yi,t+z |It ]

E[(yi,t+z −E[yi,t+z |It ]2) |It ] It

E[yi,t+z |It ] It

其 中 ， 为 经 济 层 面 或 金 融 层 面 指 标 序 列 数 ，

， 为经济指标或金融指标信息集中变量

的个数， t 为时间； 为指标序列， ， 为经

济指标信息集， 为金融指标信息集； 为 的不

确定性水平， z 为预测步长； 为 向前 z 期的指标

序列值； 为预测指标信息集，由 N 个经济序列或金

融序列构成，用以剔除经济指标或金融指标中的预

期成分。 为 i 指标序列的条件期望，即为可

预期成分； 是在 下各序列的

非预期条件波动率。 的值需依据 构建高

维因子模型的方法进行估算，即

I j,t = Λj ft +ε j,t (2)
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其中， j 为 中的指标序列数； 为因子模型的系数矩

阵； ft 为潜在共同因子；w 为额外的预测因子，包含因

子的非线性函数和原始变量的非线性形式，以有效

规避预测信息遗漏问题；L 为滞后算子， 、 和

为滞后算子的有限多项式； 和 为误差项。基于

(1) 式分别对经济指标信息集和金融指标信息集中各

序列的不确定性水平 进行加权求和，权重为 ，

即可得到向前 z 期的经济不确定性或金融不确定性

指数 ，即

uyt(z) = plim
NY→∞

NY∑
i

Qi •uyi,t(z) (4)

NY∑
i

Qi •uyi,t(z)

其中，plim 为概率极限，此式为当样本量趋于无穷时

依概率收敛的极限值。

限 于 相 关 统 计 数 据 的 样 本 长 度 ， 本 研 究 选 取

2002 年 1 月至 2020 年 12 月的月度数据，各指标原始

数据来自万德数据库、锐思数据库和中经网数据库。

在数据处理方面，为满足模型对各指标的平稳性要

求，首先，对产出、投资和消费等需要实际量的指标

进行平减处理，以 2002 年 1 月为基期，并使用 X-12 法

消除季节因素；其次，根据 ADF 单位根检验结果，对

非平稳指标通过对数差分或者一阶差分的方法将其

转变为平稳序列。基于上述指数构建方法，为使经

济不确定性指数与金融不确定性指数之间具有可比

性，在进行加权之前，对相应变量信息集中各变量的

不确定性序列进行标准化处理；同时，鉴于后续研究

中的其他变量为月度数据，本研究选取预测步长为 1
个月的经济不确定性和金融不确定性指数进行分析，

但其他期限的不确定性指数并不影响最终的研究结

果。具体结果见图 2。
从整个样本区间看，经济不确定性和金融不确定

性在经济局部过热、全球金融危机、中国股市灾难、

中美贸易摩擦和新冠疫情等重大危机事件期间，均

处于局部上升或明显较高阶段，且在经济局部过热、

中美贸易摩擦和新冠疫情等经济类危机事件爆发初

期，经济不确定性占据主导，明显高于金融不确定性；
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图  2  中国经济和金融不确定性指数

Figure 2  China′s Economic and Financial Uncertainty Indices
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而在全球金融危机和股市灾难等金融类危机事件爆

发初期，经济不确定性与金融不确定性的相对水平

则发生逆转，金融不确定性为宏观经济中的主导不

确定性。总的来说，中国经济不确定性和金融不确

定性在样本区间内表现出频繁波动的态势和明显的

阶段性差异，特别是在重大危机事件下不确定性冲

击具有明显的多维性和异质性特征，在经济危机事

件下经济不确定性往往是中国宏观经济不确定性的

主导者，而在金融危机事件发生情形下主导不确定

性的则是金融不确定性，但次生不确定性仍然值得

重视和警惕。重大危机事件下不确定性的这一形成

和演化机理，既表明不同经济和金融类型危机事件

在传导机制上可能存在一定差异，同时也说明本研

究估算的经济不确定性和金融不确定性指数能够较

为清晰地刻画中国宏观经济内部不确定性的波动态

势和阶段性变动特征。

 3.2  测量中国金融周期与时频特征分析

对于金融周期波动态势的测量，已有研究主要

从 3 类方法入手。一是以点带面的研究方法，把单一

指标或代表性金融子市场作为研究对象 [34]；二是利

用多维金融指标进行加权组合构建综合指数 [35−36]；三

是从多维金融指标中提取共同成分考察金融周期波

动 [37−39]。通过比较已有研究使用的测量方法可以发

现，虽然主成分分析法仅能确定各主成分权重，但能

够同时克服其他测量方法的不足。一方面，可以保

留金融指标体系中所含的主要信息，避免遗漏关键

信息，从而可以更加有效地对金融活动进行较为全

面的描述；另一方面，不对指标施加任何理论约束，

可以摆脱样本分布先验假设和模型结构的依赖性。

因此，利用主成分分析法合成金融形势指数测量金

融周期波动不失为一种简便有效的计算方法。

鉴于此，首先，本研究参照王晋斌等 [36] 和邓创等 [37]

的相关研究成果，综合考虑信贷市场、股票市场、债

券市场、货币市场、外汇市场和房地产市场六大代

表性金融子市场的运行情况，选取金融机构各项存

贷款余额、存贷比、同业拆借利率期限利差、股票市

场价格、债券市场价格、人民币汇率、外汇储备、广

义货币供给量、储备货币、银行间同业拆借加权平

均利率、国房景气指数和房地产价格等 21 个变量指

标，以综合反映金融体系的运行状况，在对各原始变

量数据进行 X-12 季节调整消除季节因素影响的基础

上，利用 HP 滤波方法获得各变量的周期成分，进而

通过主成分分析法构建反映中国金融周期波动状况

的金融形势指数，测算结果见图 3 右上侧子图，限于

篇幅，具体选取指标详情可向作者索取。其次，采用

小波变换方法从频域维度解析中国金融周期的波动

特征，具体见图 3。
图 3 的左侧图给出小波功率谱，等高线表示通过

95% 置信检验的时频置信区域，颜色的深浅分别意

味着小波功率的低和高；进一步地，等高线内黑色虚

线表示小波功率谱波动的最大值，反映金融波动中

较为明显的周期性成分。右下侧子图为谱密度，体

现了在整个时域内金融周期不同频率波动成分的强

度分布。

为明确中国金融周期波动与不确定性之间的关

联特征，本研究将图 3 与图 2 的经济不确定性和金融

不确定性波动态势进行对比分析。①在时域上，由

图 2 和图 3 右上侧子图可知，中国经济不确定性和金

融不确定性与金融周期的波动态势尤其在重大经济

金融危机事件下具有明显的相关特征。具体而言，

中国金融周期与经济不确定性和金融不确定性呈现

出明显的反向变动特征，即在不确定性水平处于低

位波动时期金融形势宽松，在不确定性水平处于局

部上升时期金融形势趋紧。结合各不确定性的变动

态势以及中国经济运行实际可知，自 2003 年下半年

起，中国经济出现局部过热，银行信贷规模过度投放，

金融形势趋于繁荣，随着不确定性水平的局部攀升，

2004 年后金融形势逐渐趋紧；其后中国股市的繁荣

又拉升了金融形势，并于 2007 年左右表现出阶段性

上升的态势，但在美国次贷危机影响下，中国股市泡
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图  3  中国金融周期的波动态势、小波功率谱和谱密度

Figure 3  Fluctuation Dynamics, Wavelet Power Spectrum and Spectral Density of Financial Cycle in China
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沫破灭，金融不确定性和经济不确定性先后骤增，金

融形势于 2008 年下半年达到历史低点；在宽松和积

极的宏观政策刺激下，经济不确定性和金融不确定

性问题得到有效缓解，金融形势迅速回升至 2009 年

底的高点，随着政策调控回归稳健，金融形势也回落

到适度从紧状态；自中国经济发展步入新常态以来，

中国金融形势也适度回升，但在中国股市过热、中美

贸易摩擦和新冠疫情等重大危机事件发生情形下，

金融周期与不确定性冲击之间的反向变动态势依然

明显。②在频域上，由图 3 左侧图和右下侧子图可知，

中国金融周期的频域波动主要集中在 4 年以内的频

带范围，依据等高线内最为显著的黑色虚线所在的

频带范围可知，中国金融周期的主周期为 3 年～4 年；

对比图 2 的中国不确定性指数可知，在经济不确定性

和金融不确定性较高时期，上述主周期表现出小幅

波动，甚至偏离主周期波动而出现两年左右的短周

期成分，即全球金融危机爆发期间。可见，中国金融

周期波动确由不同频率的波动成分叠加构成，但考

虑到金融体系包括多个子市场，金融周期中各频率

波动成分很可能源于不同金融子市场。因此，本研

究进一步探讨中国代表性金融子市场的小波功率谱，

深入理解金融周期波动的叠加现象，为下文探究不

确定性冲击下金融周期波动的叠加机理提供突破

口。

参照徐曼等 [40] 的研究，综合选取金融机构各项

贷款、上证综合指数、中债综合指数、货币供给、实

际有效汇率指数和国房景气指数等指标，以此分别

对信贷市场、股票市场、债券市场、货币市场、外汇

市场和房地产市场的周期波动情况进行小波功率谱

分析，具体结果见图 4。可以发现，股票、债券和外

汇市场主周期特征相对较弱，但在国内外重大危机

发生时期，周期长度缩短现象较为明显，这在一定程

度上表明三者可能是经济不确定性或金融不确定性

冲击效应传导至金融周期整体波动的重要渠道，在

金融周期短期波动方面发挥不可忽视的重要作用。

相较而言，信贷、货币和房地产市场周期与金融周期

整体波动成分类似，在样本的大部分时期内均存在

较为显著的 3 年～4 年主周期，这意味着金融周期波

动的主周期波动成分可能主要源于上述这 3 个子市

场，其在金融周期波动方面发挥重要的决定性作

用。

综合上述时域和频域分析结果，中国金融周期波
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图  4  代表性金融子市场周期的小波功率谱

Figure 4  Wavelet Power Spectrum of Representative Financial Sub-market Cycles
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动不仅是各金融子市场波动叠加传导的结果，而且

与经济不确定性和金融不确定性的变动情况具有明

显的相关性。中国金融周期的频域波动主要集中在

4 年以内的频带范围，具有一个 3 年～4 年的主周期

波动成分，在中国经济不确定性或金融不确定性较

高阶段，主周期表现出小幅波动，甚至偏离主周期波

动而出现 2 年左右的短周期成分，即全球金融危机爆

发期间，且股票、债券和外汇市场是金融周期短周期

波动的重要传导渠道，信贷、货币和房地产市场在金

融主周期波动方面发挥关键的驱动作用。

 4  研究方法和实证结果分析

对于不同周期波动分量叠加形成的经济指标，将

时域研究拓展至频域维度是理解其影响效应和形成

机理的关键 [41]。同时，受上述中国经济不确定性、金

融不确定性和金融周期的波动特征分析结果启示，

为进一步明确中国经济不确定性和金融不确定性与

金融周期波动之间的动态交互影响，探究不确定性

冲击下中国金融周期波动的叠加机理，本研究利用

动态溢出指数方法，从时域和频域两方面就经济不

确定性和金融不确定性冲击对金融周期波动及其叠

加机理的影响动态展开实证考察，以期为促进中国

金融平稳发展提供有益的经验证据和政策启示。

 4.1  动态溢出指数方法

时域下的动态溢出指数方法在识别经济系统中

变量之间交互影响效应方面具有明显的优越性，已

得到学者们的广泛认可和应用 [42]；频域下的动态溢

出指数方法通过采用频谱分解方式对其进行改进，

将广义预测误差的方差份额变换成频谱份额，实现

溢出效应识别由时域向频域的扩展。具体估算过程

如下。

 4.1.1  时域溢出效应

Θ

Vt Vt=
(
V1,t,V2,t, · · · ,VΘ,t

)′
基于时域溢出指数方法的上述特征可知，本研究

探讨指标序列间的全频段溢出效应，对于具有 个变

量的向量过程 ， ，其 VAR (q) 模
型可表示为

Vt = ψ1Vt−1 +ψ2Vt−2 + · · ·+ψqVt−q +εt (5)

Vt

ψ1,ψ2, · · · ,ψq

εt

Ω ∞

其中， 为中国经济不确定性、金融不确定性、金融

周期或金融子市场周期波动水平； 为系数

矩阵，q 为模型滞后阶数； 为均值为零、协方差矩阵

为 的误差项。将 (5) 式改写成 VMA ( ) 的形式，即

Vt =

∞∑
m=0

φmεt−m (6)

φm εt−m

Vn

Vk (ρH)n,k

其中，m 为序数， 为 VMA 模型的第 m 个系数，

为误差项。在广义差分分解下，第 n 个变量 的 H 步

预测误差方差中由第 k 个变量 解释的比例 可

表示为

(ρH)n,k =

σ−1
kk

H−1∑
h=0

[(φhΩ)n,k]2

H−1∑
h=0

(φhΩφ′h)n,n

，H = 1 , 2 , 3, · · · (7)

σkk Ω

φh (ρH)n,k
Θ∑

k=1

(ρH)n,k

Θ∑
k=1

(ρH)n,k , 1

其中， 为协方差矩阵 对角线上的第 k 个元素； h
为预测步长， 为系数矩阵。所有 加总之和为

，当  时，模型变量之间的溢出水

平可由 (7) 式标准化得到，即

( ρ̃H)n,k =
(ρH)n,k

Θ∑
k=1

(ρH)n,k

，H = 1 , 2 , 3 , · · · (8)

( ρ̃H)n,k (ρH)n,k其中， 为 的标准化结果。在此基础上，时

域下的定向溢出效应可表示为

Cn•(H) =
Θ∑

k=1,k,n

( ρ̃H)n,k，C•n(H) =
Θ∑

k=1,k,n

( ρ̃H)k,n (9)

Cn•(H)

C•n(H)

其中， 为其余变量对变量 n 的时域定向溢出效

应， 为变量 n 对其余变量的时域定向溢出效

应。

 4.1.2  频域溢出效应

Vt对于满足 (5) 式的向量 ，其谱密度函数可表示

为

SV (ω) =
∞∑

h=−∞
E(VtV′t−h)e−mωh

= φ(e−mω)Ωφ′(e+mω) (10)

SV (ω) ω φ(e−mω)

φ(e−mω) =
∑

h

e−mωhφh φh

SV (ω) Vt

Vn ω Vk

[r(ω)]n,k

其中， 为功率谱， 为频率； 为频率响应

函数， ，是由 傅里叶变换而得。

可以反映出不同频率下 的方差分布。将第 n
个变量 频率为 的成分分量中，由第 k 个变量 冲

击引起的比例 设定为

[r(ω)]n,k ≡
σ−1

k,k |[φ(e−mω)Ω]n,k |2

[φ(e−mω)Ωφ′(e+mω)]n,n
(11)

可以证明：

lim
H→∞

(ρH)n,k =
1

2π
w π

−π
Γn(ω)[r(ω)]n,kdω (12)

Γn(ω) =
[φ(e−mω)Ωφ′(emω)]n,n

1
2π

w π

−π
[φ(e−mλ)Ωφ′(e+mλ)]n,ndλ

λ

(ρH)n,k

[r(ω)]n,k

其中， ， 为放缩

参数。由此可知，时域下的广义方差分解结果

可由各频率下 加权求和得到。依据积分的线

性可加性质，进一步可得

(ρbs )n,k =
1

2π
w

bs

Γn(ω)[r(ω)]n,kdω ,

(ρ∞)n,k =
∑
bs∈D

(ρbs )n,k (13)

bs (−π ,π )

∩bs∈Dbs = ∅ ∪bs∈Dbs = (−π ,π )
Θ∑

k=1

∑
bs∈D

(ρbs )n,k = 1 (ρbs )n,k

其中， 为频率带，D 为 的子区间集合，且满足

 和 。 类 似 地 ， 为 满 足 

，将 标准化为

( ρ̃bs )n,k =
(ρbs )n,k

Θ∑
k=1

∑
bs∈D

(ρbs )n,k

(14)

最后，频域下的定向溢出效应可表示为
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Cn•(bs) =
Θ∑

k=1,k,n

( ρ̃bs )n,k, C•n(bs) =
Θ∑

k=1,k,n

( ρ̃bs )k,n (15)

Cn• (bs)

C•n (bs)

其中， 为其余变量对变量 n 的频域定向溢出效

应， 为变量 n 对其余变量的频域定向溢出效

应。

根据 (9) 式和 (15) 式即可计算出经济不确定性和

金融不确定性与中国金融周期波动之间的定向冲击

影响，这也是动态溢出指数方法中刻画方向性溢出

效应的优势所在。出于对模型估计结果可靠性和样

本数据充足性的考虑，本研究采用二次插值法将月

度数据转换为周数据；根据 AIC 准则和 SC 准则将变

量的滞后期设定为 8 周，并依据前文金融周期小波分

析结果将滚动时窗设定为 4 年，将整个时域划分为高

频短周期 (2 年以内 )、中频中周期 (2 年～4 年 )、低频

长周期 (高于 4 年 ) 3 个频带范围。聚焦于本研究的核

心问题，对实证结果进行展示和分析。

 4.2  中国经济不确定性和金融不确定性与金融周期

波动之间交互影响的时频分解

基于上述研究方法，中国经济不确定性 (EU ) 和
金融不确定性 (FU ) 与金融周期波动 (FCI ) 之间在时

域和频域上的交互影响效应见图 5，效应水平反映变

量之间影响作用的大小。图中经济不确定性和金融

不确定性在短期、中期和长期冲击影响的含义是指

在高频短周期、中频中周期和低频长周期不同频带

范围下各不确定性与中国金融市场周期波动的影响

动态。

由图 5 的 (a) 和 (b) 可知，经济不确定性和金融不

确定性与金融波动之间存在明显的交互影响，均表

现出显著的结构性变动特征，特别是在国内外重大

危机事件下，这种交互影响显著增强，较好地验证了

理论分析中关于“经济不确定性和金融不确定性与

金融周期波动的交互影响关系”的分析。在全球金

融危机和中国股市灾难等金融危机事件爆发情形下，

金融波动对金融不确定性的定向溢出效应均大于其

反方向水平，而在中美贸易摩擦和新冠疫情等经济

危机事件爆发情形下，经济不确定性向金融波动方

向的溢出效应则占据主导，也就是说随着危机事件

期间经济不确定性和金融不确定性的主导与次生地

位的变动，经济不确定性和金融不确定性与金融波

动之间的定向溢出关系也随之变化。这说明不同类

型危机事件下不确定性的形成演化存在一定的差异，
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图  5  中国经济不确定性和金融不确定性与金融周期之间交互影响的时频动态

Figure 5  Time-frequency Dynamics of the Interaction Influencing between
the China′s Economic and Financial Uncertainty and the Financial Cycle
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且冲击传导机制也不尽相同，这将导致经济不确定

性和金融不确定性与金融波动之间的互动关系发生

变动。例如，重大经济危机事件冲击影响多是从实

体经济部门传导至金融市场体系，往往对社会需求

端和供给端形成双向挤压，致使经济陷入弱需求与

弱供给的负向循环，诱发经济不确定性问题，且其极

易由供需链、产业链和资金链多方面，在预防储蓄、

金融摩擦和价格加成等机制附加下传导至金融市场，

造成金融周期波动，新冠疫情冲击就是这一方面的

典型事例。而重大金融危机事件冲击的作用渠道则

往往相反，如全球金融危机下风险和金融波动冲击

则是先在金融市场体系滋生并传导至实体经济部

门。

由图 5 的 (c) ~ (f) 可知，不同经济和金融类型危

机事件发生情形下，经济不确定性和金融不确定性

对金融周期波动的冲击影响具有不同的周期长度，

但总体上以短期和中期效应为主。具体而言，当中

国经济遭受经济 (金融 ) 类危机事件冲击时，除不确

定性与金融周期波动的常态互动频带为短期和中期

以外，经济 (金融 ) 不确定性对金融波动的长期溢出

水平显著攀升。结合前文不确定性波动特征可知，

这可能是由于不同类型危机事件下经济不确定性和

金融不确定性的主导与次生关系的变换。不仅如此，

在各频带内，经济不确定性和金融不确定性与金融

波动之间的溢出效应还表现出显著的非线性特征，

即在经济或金融运行状况良好的时期，特别是不确

定性水平相对较低时期，经济不确定性和金融不确

定性与金融波动之间的溢出效应一般呈现出局部低

位波动态势，而在经济或金融形势趋紧时期，其间的

溢出效应和反馈效应则明显攀升，这与前文的理论

分析一致。

上述分析表明，一方面，中国经济不确定性和金

融不确定性与金融周期波动之间存在较为显著的正

向溢出和反馈作用，且其间影响作用与国内外具体

危机事件密不可分，不同类型危机事件造成的影响

均以短中期效应为主，但不同类型危机事件下的主

导不确定性具有明显的长期效应；另一方面，中国经

济不确定性和金融不确定性与金融周期波动之间的

溢出效应和反馈效应受经济和金融形势等因素的影

响，表现出非线性特征，鉴于消息和信心传导机制以

及心理预期在效应溢出中的传递作用，加强在复杂

局面下市场主体预期引导管理和风险管控能力应是

政府值得重视的重要抓手。

 4.3  中国经济不确定性和金融不确定性下金融周期

波动的叠加机理分析

进一步地，为揭示各不确定性冲击下中国金融周

期波动的来源和叠加机理，本研究系统考察经济不

确定性和金融不确定性冲击对各金融子市场周期波

动的分频定向溢出效应，计算结果见图 6，每个图的

上半部分为金融不确定性对各金融子市场周期的影

响动态，下半部分为经济不确定性对各金融子市场

周期的影响动态。结合前文关于经济不确定性和金

融不确定性与金融周期之间交互影响的时频动态分

析，本研究重点关注经济和金融形势趋紧时期，尤其

是国内外重大经济或金融危机事件下，经济不确定

性和金融不确定性对各金融子市场的冲击影响动

态。

由图 6 可知，一方面，在经济或金融形势较好时

期，经济不确定性和金融不确定性对各金融子市场

周期波动的冲击影响在各频带下同样均处于较低水

平；而在经济或金融形势趋紧时期，经济不确定性和

金融不确定性在短期和中期内对各金融子市场周期

波动的冲击影响显著上升。这与上述关于中国经济

不确定性和金融不确定性与金融周期波动之间交互

影响的时频分解结果相印证，不仅是对研究结果稳

健性的表征，同时也是整体与结构分析相统一的体

现。另一方面，在重大经济危机事件发生情形下或

经济不确定性占据主导的经济形势趋紧时期，股票、

债券、货币市场的短期和中期波动较为显著，并且比

较之下，经济不确定性的冲击影响往往高于金融不

确定性；相较之下，在重大金融危机事件发生情形下

或金融不确定性占据主导的金融动荡时期，信贷、外

汇、房地产市场短期和中期波动显著，金融不确定性

的冲击影响水平一般高于经济不确定性。换而言之，

国内外危机事件的冲击类型决定了经济不确定性和

金融不确定性对各金融子市场冲击影响的相对大小，

在经济不确定性主导下金融周期的短期和中期波动

成分主要源自股票、债券和货币市场，在金融不确定

性主导下金融周期的短期和中期波动成分主要源自

信贷、汇率和房地产市场。这意味着，国内外重大危

机事件下不确定性的形成和演化动态是影响其溢出

效应、改变金融周期波动叠加机理的重要因素。

 5  结论

本研究在估算中国经济不确定性、金融不确定

性和金融周期的基础上，运用时域和频域双维溢出

指数方法，考察经济不确定性和金融不确定性冲击

下中国金融周期的波动特征及其叠加机理。研究结

果表明，①中国金融周期由不同频率的波动成分叠

加而成，与经济不确定性和金融不确定性的波动态

势具有明显的相关特征；在经济不确定性和金融不

确定性高企阶段，中国金融周期波动在各金融子市

场波动的共同驱动下偏离 3 年～4 年的主周期，甚至

出现两年左右的短周期波动。②中国经济不确定性

和金融不确定性与金融周期波动之间的溢出效应和

反馈效应在国内外各类危机事件影响下表现出显著

的非线性特征，并且在不同类型危机事件下，经济不

确定性和金融不确定性对金融周期不同频率波动成

分产生的溢出效应存在明显差异，总体而言各类危

机事件下不确定性冲击主要表现出对金融周期波动

的短期和中期溢出效应，但占主导地位的不确定性

冲击仍会推动金融体系的低频长周期波动水平大幅

上升。③国内外重大危机事件的类型决定了不确定

性冲击对各金融子市场影响效应的相对大小，在经
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济不确定性占主导时，金融周期波动特别是短期和

中期波动成分主要受到股票、债券和货币市场的叠

加影响，而其在金融不确定性占主导时则主要源自

于信贷、汇率和房地产市场的叠加影响。

基于上述研究结果，本研究给出一些政策启示和

建议。①应加强对重大经济或金融危机事件发生情

形下风险预期敞口的管控。考虑到重大经济或金融

危机发生情形下，不确定性水平及其对金融周期波

动的影响显著增强，相关部门应积极主动地对经济

和金融形势进行把握和预测，并及时做好政策方案

调整的权威解读，让市场主体能充分理解政策意图，

避免因误判和过度反应导致预期敞口和心理偏误骤

然上升，进而引发次生不确定性，诱发不确定性冲击

与金融周期波动之间的恶性循环。②有必要强化结

构性经济政策与宏观审慎监管措施的协调配合。在

市场自身机制难以化解经济和金融危机冲击时，短

期冲击影响将在经济或金融市场体系中积聚，并可

能由此引起宏观经济的中长期异常波动。鉴于传统

宏观经济政策调控的局限性，单一政策工具无法实

现对经济和金融不同层面问题的统一化解，因此应

积极引入前瞻性指引等创新性政策工具，加强结构

性宏观审慎监管与经济政策措施的协调配合，以此

有效平抑各种不确定性冲击下金融市场的异常波动。

③应重点防范金融市场异常波动下的叠加共振，引
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图  6  经济不确定性和金融不确定性对各金融子市场周期的影响动态

Figure 6  Dynamics of the Impact of Economic and Financial Uncertainty on Each Financial Sub-market Cycle
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导金融业回归服务实体经济之本源。本研究表明，

不确定性冲击下金融市场的异常波动由代表性金融

子市场波动叠加共振形成，且各类重大危机事件对

金融周期叠加机理的影响存在显著差异。因此，针

对不同类型的重大危机事件，稳妥处置风险预期，靶

向疏通金融子市场的扭曲和摩擦因素，对于维护经

济和金融稳定至关重要；同时也要继续着力引导金

融业回归服务实体经济，匹配金融供给与实体经济

需求，以切断不确定性与金融周期波动的恶性循环，

防范金融市场异常波动共振，实现经济和金融的协

调稳定和可持续发展。
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China′s Financial Cycle Fluctuation and
Its Superposition Mechanism under Uncertainty Shocks

DENG Chuang1,2，WU Chao2，ZHAO Ke2

1 Center for Quantitative Economics, Jilin University, Changchun 130012, China
2 School of Business and Management, Jilin University, Changchun 130012, China

Abstract：The problem of uncertainty shocks is both an important basis for understanding a series of phenomena ranging from
individual behavioral decisions to macroeconomic fluctuations, and a key factor that cannot be ignored in the construction of
economic-financial theoretical models. In fact, compared with the fluctuations of the real economic cycle, the fluctuations of
the financial cycle is more vulnerable to macroeconomic conditions, and its cyclical dynamics is likely to show unanticipated
changes. In the current context of increasing uncertainties in China and outside China, clarifying the volatility characteristics
and superposition mechanism of China′s financial cycle under uncertainty has become the key to enhancing the ability to pre-
vent and resolve financial risks and alleviate the downward pressure of the economy.
　　Based on the theoretical analysis of the correlation logic between uncertainty and financial cycle fluctuations, this study
uses  a  combination of  high-dimensional  monthly  macroeconomic data  from 2002 to  2020,  a  high-dimensional  factor  model,
principal component analysis and wavelet analysis to first dynamically estimate China′s economic uncertainty, financial uncer-
tainty, and financial cycle and clarify their time-frequency correlation characteristics, and then apply the time-frequency two-
dimensional spillover index to deeply investigate the volatility characteristics and superposition mechanism of China′s finan-
cial cycle under uncertainty shocks.
　　The findings suggest that China′s financial cycle consists of a superposition of volatility components of different frequen-
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cies and exhibits a strong correlation between them and uncertainty shocks and that during phases of high economic and finan-
cial uncertainty, China′s financial cycle volatility deviates from the main cycle of three to four years, driven by the combined
volatility  of  various financial  submarkets,  and even has a  short-cycle  volatility  component  of  about  two years.  The spillover
and feedback effects between China′s economic and financial uncertainty and financial cycle volatility exhibit significant non-
linearities under the influence of various types of domestic and foreign crisis events, and the dominant uncertainty shocks un-
der different types of crisis events tend to drive up the long-term volatility level of the financial cycle significantly. In addition
to that, there is also a differential impact of economic and financial uncertainty on the superposition mechanism of the finan-
cial cycle in China. When economic (financial) uncertainty dominates,  the short-to medium-term volatility component of the
financial cycle is mainly superimposed by the equity, bond, and currency (credit, exchange rate, and real estate) markets.
　　The above study integrates both theoretical and empirical analyses to obtain several characteristic facts about the volatil-
ity  characteristics  and  superposition  mechanism  of  China′ s  financial  cycle  under  uncertainty  shocks,  which  can  not  only
provide a powerful grip for keeping the bottom line of no systemic financial risk, but also has important theoretical and practic-
al values for improving the macroeconomic governance system.
Keywords：economic uncertainty；financial uncertainty；financial cycle；superposition mechanism；time-frequency two-dimen-
sional spillover index
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