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Abstract 

 
                The ongoing synchronized interest rate hike between advanced economies (AEs) and 

emerging market economies (EMEs) amidst an ensuing global financial slowdown, has 

once again highlighted that despite financial interventions implemented in the aftermath 

of 2008-09 crisis, the world economies especially small open countries remain highly 

exposed to global financial shocks. To design policies that can combat impact of external 

financial shocks and enhance resilience of domestic financial systems, it is important for 

policymakers to understand different pathways through which financial shocks are 

transmitted into domestic countries. An important channel, highlighted in the recent 

literature is the “global financial cycle” (Rey, 2013) driven by the US monetary policy. 

Though the literature discusses one common global financial cycle, none of the studies 

discuss cross-country financial cycles which might exist between individual countries. 

We find that there exist cross-country financial cycles, which unlike the global financial 

cycle that responds to US monetary policy shocks, is determined by the macro-financial 

linkages between the individual countries sharing cross-country financial cycles. Further, 

we find that the response of these cross-country financial cycles unlike the global 

financial cycle is less pronounced to the US monetary policy shocks. We further discuss 

the role of global financial cycle in causing monetary policy impairment in global 

economies. We find that different forms of global financial cycles have different 

implications for monetary policy. For equity, both inflows and outflows cycles have 

significant impact on monetary policy, however, for bond, only outflows cycle have a 

significant impact. This might be due to increase in importance of equity over bond flows 

over the years. In order to mitigate the impact of global financial cycle on monetary 

policy, macroprudential policy can be employed. This thesis discusses in detail of what 

all macroprudential policy instruments are effective in reducing monetary policy 

impairment. Lastly, we discuss implications of global financial cycle on economic cycles 

and other macroeconomic indicators for an EME such as India. We find that the “risk 

taking channel” is prominent in Indian case wherein the global financial cycle infiltrates 

the domestic financial cycle. However, the impact is asymmetric across different forms 

of financial cycles. While equity, credit and the leverage cycle impact domestic 

counterparts, the global housing cycle does not have any significant impact.  



 

 

         सार 

आगामी वैिश्वक िवत्तीय मंदी के बीच उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ं(एई) और उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ं(ईएमई) 

के बीच चल रही समकािलक ब्याज दर वृिद्ध ने एक बार िफर उजागर िकया ह ैिक 2008-09 के संकट के बाद 

लागू िवत्तीय हस्तक्षेपों के बावजूद, िवश्व अथर्व्यवस्थाएं िवशेष रूप से छोटे खुले देश वैिश्वक िवत्तीय झटकों से 

अत्यिधक प्रभािवत रहते हैं। ऐसी नीितयों को िडजाइन करने के िलए जो बाहरी िवत्तीय झटकों के प्रभाव का 

मुकाबला कर सकें  और घरलेू िवत्तीय प्रणािलयों के लचीलेपन को बढ़ा सकें , नीित िनमार्ताओ ं के िलए यह 

महत्वपूणर् ह ैिक वे उन िविभन्न रास्तों की अपनी समझ को पुनजीर्िवत करें िजनके माध्यम से िवत्तीय झटके घरलेू 

देशों में प्रेिषत िकए जाते हैं। हाल के सािहत्य में हाइलाइट िकया गया एक महत्वपूणर् चैनल "वैिश्वक िवत्तीय 

चक्र" (र,े 2013) अमेिरकी मौिद्रक नीित द्वारा संचािलत ह।ै हालांिक सािहत्य एक सामान्य वैिश्वक िवत्तीय चक्र 

पर चचार् करता ह,ै कोई भी अध्ययन क्रॉस-कंट्री िवत्तीय चक्रों पर चचार् नहीं करता ह ैजो अलग-अलग देशों के 

बीच मौजूद हो सकते हैं। हम पाते हैं िक क्रॉस-कंट्री चक्र मौजूद हैं, जो वैिश्वक िवत्तीय चक्र के िवपरीत ह,ै जो 

अमेिरकी मौिद्रक नीित के झटकों का जवाब देता ह,ै क्रॉस-कंट्री चक्र साझा करने वाले अलग-अलग देशों के बीच 

मैक्रो-िवत्तीय संबंधों द्वारा िनधार्िरत िकया जाता ह।ै इसके अलावा, हम पाते हैं िक वैिश्वक िवत्तीय चक्र के िवपरीत 

क्रॉस-कंट्री साइिकल की प्रितिक्रया अमेिरकी मौिद्रक नीित के िलए कम स्पष्ट ह।ै इसके अलावा, हम वैिश्वक 

अथर्व्यवस्थाओ ंमें मौिद्रक नीित हािन के कारण वैिश्वक िवत्तीय चक्र की भूिमका पर चचार् करते हैं। हम पाते हैं 

िक वैिश्वक िवत्तीय चक्रों के िविभन्न रूपों का मौिद्रक नीित के िलए अलग-अलग िनिहताथर् हैं। जबिक इिक्वटी 

अंतवार्ह और बिहवार्ह चक्र दोनों का मौिद्रक नीित पर महत्वपूणर् प्रभाव पड़ता ह,ै केवल बांड बिहवार्ह का महत्वपूणर् 

प्रभाव पड़ता ह।ै यह िपछले कुछ वषोर्ं में बॉन्ड प्रवाह पर इिक्वटी के महत्व में वृिद्ध के कारण हो सकता ह।ै हम 

आगे पाते हैं िक मौिद्रक नीित पर वैिश्वक िवत्तीय चक्र के प्रभाव को कम करने के िलए समिष्ट िववेकपूणर् नीित 

का उपयोग िकया जा सकता ह।ै थीिसस उन नीितयों पर प्रकाश डालती ह ैजो प्रभावी हैं। अंत में, हम भारत जैसे 

ईएमई के िलए आिथर् क चक्रों और अन्य व्यापक आिथर् क संकेतकों पर वैिश्वक िवत्तीय चक्र के िनिहताथर् पाते हैं। 

हम पाते हैं िक "जोिखम लेने वाला चैनल" भारतीय मामले में प्रमुख ह ैिजसमें वैिश्वक िवत्तीय चक्र घरलेू िवत्तीय 

चक्र में घुसपैठ करता ह।ै हालांिक, प्रभाव िवत्तीय चक्रों के िविभन्न रूपों में असमिमत ह।ै जबिक इिक्वटी, के्रिडट 

और कुछ हद तक उत्तोलन चक्र घरलेू समकक्षों को प्रभािवत करता ह,ै वैिश्वक आवास चक्र का कोई महत्वपूणर् 

प्रभाव नहीं होता ह।ै  
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