
 

全球金融周期上行给大湾区

带来五大机遇 
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我今天重点讲两个内容：一是什么是全球金融周期，二是全球金融周

期上行给粤港澳大湾区带来的五大机遇。 

先讲什么是全球金融周期，两个关键词，一个是金融周期，一个是全

球。先来看金融周期，金融周期不同于传统的经济周期，一是驱动因素不

同，驱动传统经济周期的是实体经济层面的因素，如库存、设备更新改造

或建筑活动；而驱动金融周期的是经济主体的风险态度和融资环境及资产

价格预期。二是时长不同，库存周期时长为 3 年左右，朱格拉周期为 7 至

8 年，建筑周期 18 年左右；金融周期的时长较长，一般是 15 至 20 年。

三是前提假定不同，传统经济周期以理性人为前提，金融周期则以阶段性

的非理性或群体效应为前提。当然，金融周期和经济周期并不能简单分割，

特别是当经济周期和金融周期处于同样的扩张或者收缩阶段时，将形成共

振，放大经济和金融周期的波动幅度。通过对比了解金融周期后，将其范

围扩大到全球，就是全球金融周期，即在全球范围内存在共同的金融周期。

这个新概念最早是在 2014 年由法国的经济学家提出，国际清算银行非常

推崇并持续开展有关研究。全球金融周期可以用美元指数和 VIX 等一系列

价格指标来描述，也可以用全球信用（Credit）与 GDP 之比等数量指标来

描述。 

下图可见，新一轮全球金融周期从 2019 年下半年已开始扩张上行，
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未来数年我们都将处于全球金融周期的扩张阶段。 

 

大湾区有珠江从内陆奔流而至进入南海，因而天然具有对外开放的性

质，是改革开放的先锋和前沿。全球金融周期进入上行阶段将为粤港澳大

湾区带来以下五个机遇： 

一是更高的经济增长速度。全球金融周期与美国国内金融周期形成共

振，通过外需带动中国经济实现更高增长速度，尤其有利于对外需敏感的

粤港澳大湾区。 
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二是更高的价格水平。当前的大宗商品价格上升正是全球金融周期的

重要驱动力和重要表现特征，指向未来数年大宗商品价格乃至 CPI 都将告

别过去数年“低通胀”的局面。 
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三是更为活跃的全球投资和产业转移。除了大宗商品价格上升带来的

自然资源投资活跃度上升之外，全球三大生产中心也将扩围以满足不断增

长的需求，西欧生产中心向东欧扩围，北美生产中心向中美扩围，东亚生

产中心向东盟扩围。粤港澳大湾区正好处于中国大陆与东盟连线的前沿，

将显著受益于这一趋势。 
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四是人民币汇率进入升值周期。从价格指标来看，全球金融周期扩张

阶段美元指数回落，而人民币与美元指数之间有较强的相关关系，美元弱，

人民币更可能走强，进入升值周期。对此，大湾区企业应妥善利用和应对。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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