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货币缩写	

			 

AUD	 澳大利亚元	 EUR	 欧元	

JPY	 日元	 CHF	 瑞士法郎

GBP	 英镑	 USD	 美元

先进经济体 (AEs): 澳大利亚 , 加拿大 , 丹麦 , 欧元区 , 日本 , 新西兰 , 

挪威 , 瑞典 , 瑞士 , 英国和美国。

主要先进经济体 (G3): 欧元区 , 日本和美国。

其他先进经济体 : 澳大利亚 , 加拿大 , 丹麦 , 新西兰 , 挪威 , 瑞典 , 瑞

士和英国。

新兴市场经济体 (EMEs): 阿根廷 , 巴西 , 智利 , 中国 , 中国台湾 ,哥伦

比亚, 捷克共和国, 中国香港, 匈牙利, 印度, 印度尼西亚, 韩国, 马来西亚, 

墨西哥 , 秘鲁 , 菲律宾 , 波兰 , 俄罗斯 , 沙特阿拉伯 , 新加坡 , 南非 , 泰国

和土耳其。

全球 上面列出的所有的 AEs 国家和 EMEs 国家。

商品出口国 (2005-2014 年平均商品出口收入占出口总收入的比重超过 40%

的过国家): 阿根廷, 澳大利亚, 巴西, 加拿大, 智利,哥伦比亚, 印度尼西亚, 

新西兰 , 挪威 , 秘鲁 , 俄罗斯 , 沙特阿拉伯和南非。

图表中使用的国家 / 地区总量可能不包括列出的所有国家 / 地区，具体取决

于数据可用性。
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提交给2017年6月25日在巴塞尔举行的

国际清算银行年度股东大会

女士们、先生们：

我很荣幸将本财年（截至 2017 年 3 月 31 日）的国际清算银行第 87 期年报提

交给诸位。

本年度净利润达 8.276 亿特别提款权，上一年度净利润为 4.129 亿特别提款

权。2016/2017财年的详细情况请见本年报第169—170页（中文版——编者注）“财

务活动和结果”。

根据国际清算银行章程第 51 条，董事会向本届股东大会提议按每股 300 特别

提款权、总额 1.674 亿特别提款权支付红利，其中包括正常的每股 225 特别提款

权及每股75特别提款权补充分红。红利以特别提款权的构成币种或瑞士法郎支付。

董事会进一步建议将 3300 万特别提款权转入一般储备基金，剩余的 6.272 亿

特别提款权转入自由储备基金。

上述提议如获股东大会批准，国际清算银行 2016/2017 财年分配的红利将于

2017 年 6 月 29 日支付给股东。

	 总经理

	 海密·卡罗阿纳

	 2017 年 6 月 16 日于巴塞尔

	

第87期年报
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第一章　朝向更具韧性的经济增长

过去一年中，全球经济情况进一步改善，增速达到长期平均水平，失业率降

至国际金融危机前水平，通胀率接近央行通胀目标。短期经济前景达到较长一段

时间以来的最佳状态，本年年报研究中期内影响经济扩张可持续性的四大风险，

分别是通胀率上升、随着金融周期成熟出现的金融压力、债务压力下消费与投资

更加疲软，以及保护主义的抬头。这些风险很大程度源于去年年报指出的“风险

三角”，即极低的生产率增速、极高的债务水平以及极窄的政策空间。因此，最佳

政策策略是利用当前有利的经济形势，在国别和国际层面上构筑经济增长韧性。

提高增长潜力尤为关键。在国别层面，这意味着政策的再平衡，加强结构性改革，

降低货币政策承受的负担，同时实施系统化应对金融周期的整体框架。在国际层面，

需加强多边政策，这也是解决全球共同挑战的唯一方法。

第二章　政治冲击重构金融市场

在全球经济持续复苏的环境下，金融市场面临不断变化的政治环境。政治事

件往往是突发的，市场参与者需要迅速评估政策方向的转变及其经济影响。市场

的注意力从货币政策转向政治事件。这一转变自然导致长期形成的相关性和风险

模式发生改变。之前，投资模式可大致分为“追踪风险”和“规避风险”两类。

现在，投资者对不同资产和不同国家区分更细。主要发达经济体债券收益率出现

分化，并给外汇市场带来连锁反应。同时，政策不确定性攀升，而金融市场波动

性创历史最低，还有众多指标表明尾部风险上升。国际金融危机后出现的价格异

常现象有所消退，但仍然存在，表明价格异常已成为市场的长期特征。

第三章　全球经济：复苏成熟，金融周期是否达到拐点？

回顾过去一年，全球经济周期向上势头显著增强，几乎所有经济体在 2017 年

初都实现增长。消费是拉动总需求的关键因素，商业投资也显现复苏迹象。同时，

衡量经济疲弱程度的指标不断好转，表明经济扩张趋势已经成熟。许多国家金融

周期处于扩张阶段，支持经济增长。经济增长可持续性面临众多中期风险，这些

风险部分与金融周期有关。金融压力的领先指标表明若干曾位于金融危机中心之

经济分析章节内容概览
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外的国家的私人部门负债及房价高企，这会带来风险。部分国家家庭部门负债过

高会抑制总需求，尤其是当利率上升时，家庭偿债负担将更重。生产率增长缓慢、

企业债务攀升，都将拖累企业投资。此外，保护主义情绪也会破坏经济增长。虽

然如此，当前处于经济周期的有利阶段，为各方采取措施提高经济增长韧性、降

低可持续增长的风险提供了窗口期。

第四章　货币政策：缓慢回归正常

全球货币政策大体上仍极为宽松，名义利率和实际利率保持在极低水平，央

行资产负债表依然庞大，甚至在进一步扩张。在经济复苏加强的环境下，通胀变

化成为央行决策的核心关切。虽然大部分经济体的通胀率更加接近央行物价稳定

职责下的政策目标，但是劳动力市场疲软程度大幅下降，引发了对通胀上行的担

忧。基于历史劳动力市场发展情况对通胀风险进行评估，结果表明通胀并不会成

为当前全球复苏的主要风险。考虑到当前的高负债和不寻常的不确定性，货币政

策正常化带来史无前例的挑战。采取逐步推进并提高透明度的策略具有明显的益

处，但这并不是“万能药”，因为它也会鼓励更多的冒险行为，限制政策制定者的

回旋余地。

第五章　金融部门——为将来做准备

金融部门面临的环境有所改善，但仍存在诸多挑战。短期经济前景显著改善。

同时，主要经济体的金融中介机构利润率仍然严重承压，且金融领域正努力适应

技术创新和整合压力等结构性力量。随着金融监管改革主体部分逐步完成，银行

和其他金融机构提升韧性的空间更大。值得关注的一个领域是全球美元融资市场，

在市场承压时它可能成为关键的压力点。银行仍然十分依赖短期美元融资，且市

场高度集中并相互关联，凸显了监管合作及有效应急救助的重要性。最终目的是

建立一个更加稳健的金融体系，支持全球经济的韧性。

第六章　理解全球化

过去半个世纪，经济全球化促进了生活水准的大幅提高，并降低了贫困率。

紧密的贸易和金融一体化深度融合：国际贸易不仅依赖金融联结，而且促进了金

融联结。从总体上看，国际贸易和金融一体化加强了竞争，传播了新技术，促进

了效率和总体生产率的提升。与其他影响深远的经济变化一样，全球化也带来了

挑战。例如，在部分国家，全球化伴随着收入不平等加剧，尽管证据表明技术进

步才是这种不平等主要原因。此外，金融开放使经济体更易受外部冲击。合理的

国内政策可以提高全球化的收益，并降低调整成本。同时，必须辅以全球合作来

解决融合中出现的问题。当务之急是完成全球金融改革。国际货币需要国际合作、

有效的危机管理以及更加系统地考虑跨境溢出效应和回溢效应。
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全球经济在一年时间可出现很大变化，不论是在实际走势还是在情绪方面。

事实表明，经济前景更加光明。有明显的信号表明，经济增长动能增强。主要经

济体的经济疲软程度进一步下降，其中部分国家已接近于充分就业。通胀数据更

加接近央行目标，通缩风险不再出现在经济预测之内。然而，市场情绪较实际经

济走势的波动更大。对经济的信心取代了担忧。去年我们注意到，情况并不像通

常描述的那般可怕。现在，对长期滞胀的担忧已经消退：讨论的议题变为动物精

神的回归和随金融市场繁荣出现的再通胀。同时，以美国总统选举结果出炉为转

折点，政治事件已取代央行的声明，成为金融市场的主要驱动因素。

尽管短期经济前景已达到一段时间以来的最佳状态，矛盾和不安仍比比皆是。

即使政治不确定性指标大幅上涨，金融市场波动率仍大幅下降。股票市场不断上涨，

而债券收益率却未相应地上涨。作为世界经济增长强有力的引擎，全球化步伐放缓，

并受到保护主义的威胁。

在此背景下，今年年报的主题是当前经济扩张的可持续性。存在哪些中期风

险？该采取哪些政策？能否利用强劲的经济所提供的机遇？

除地缘政治之外，报告评估了可能削弱经济增长持续性的四大风险。首先，

通胀的大幅上升将使央行货币政策收紧超预期，从而抑制经济扩张。即使没有任

何通胀抬升的迹象，这种典型的战后情形从去年开始受到关注。其次，随着金融

周期成熟，若金融周期的收缩演变成更严重的衰退，将会出现严重的金融压力。

这一风险较少受到重视，却在国际金融危机中格外引人注目。再次，即使没有严

重的金融压力，沉重的债务负担可能拖累消费，而投资无法承担经济增长主引擎

的重任。有证据表明，消费拉动的增长持续性较差，主要因为其无法大量增加生

产性资本。最后，保护主义的抬头给开放的全球经济秩序带来了挑战。历史表明，

贸易冲突会削弱全球经济。

这些风险可能看起来互相独立，但实际上并非如此。例如，针对通胀的紧缩

政策可能会引发或放大更脆弱国家的金融萧条。如果更高的政策利率、债券收益

率回升与美元升值叠加在一起，这种情况将尤其明显：国际金融危机后，美元计

价债务大幅攀升，提高了部分国家的脆弱性，尤其是部分新兴市场经济体。实际

上，首要问题在于：考虑到不断上升的负债率（债务 /GDP），全球经济对更高利

率的敏感度将使货币政策正常化进程更加复杂（见图 1.1）。再如，倒向贸易保护

主义会引发金融压力，并加大高通胀的可能性。此外，再次出现系统性金融压力，

或经济增长大幅放缓，都可能使保护主义的威胁超出临界水平。

第一章  朝向更具韧性的经济增长
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其中的部分风险源于过去几十年来的经济发展，但都深受国际金融危机和政

策应对失衡的影响。因此，去年年报中强调极低生产率增速、极高债务水平和极

其有限的政策空间三大风险 1。

考虑到这些风险，最佳政策策略是利用当前有利的经济增长条件，在国别和

国际层面上提高经济的韧性。在国别层面，这意味着政策的再平衡，包括重心转

向结构性改革，降低货币政策承受的压力，实施系统性应对金融周期的整体政策

框架（金融周期作为一种中期现象，是脆弱性的重要来源）。提高经济增长潜力尤

为关键。在国际层面，要加强多边政策，这也是解决全球共同挑战的唯一方法。

我们将在本章其他部分中首先回顾过去一年的情况，之后再分析经济可持续

增长的中期风险，最后提出政策应对选择。

回顾过去一年

去年年报发布之后，全球经济增速显著提高并超出预期（见第三章，图 1.2

左图）。根据一致预测，2017 年全球经济增速将达 3.5%。虽然这一增速低于金融

危机前“黄金十年”约 4% 的水平，但符合长期历史均值。其中，先进经济体的

经济增长尤为显著，信心指标在 2017 年创近年新高。虽然受大宗商品价格提振，

新兴市场经济体整体表现有所改善，但其经济增长开始出现分化。尤其是中国并

未出现此前所担忧的经济增速急剧下滑情况，因政府再次出手刺激经济，尽管这

将导致债务进一步扩张。

随着经济逐步复苏，经济疲软程度进一步减弱，尤其是劳动力市场（见第三

章和图 1.2 中图）。主要发达经济体的失业率持续下降。在部分国际金融危机核心
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国家，如美国、英国等，失业率回到危机前水平，而日本等其他国家失业率已低

于危机前水平。虽然欧元区失业率仍然相对较高，其走势也进一步下行，触及近

8年来的低点。

总体而言，通胀率更加趋近央行目标（见第四章和图 1.2 右图）。主要受高油

价提振，若干发达经济体总体通胀率有所上升，但核心通胀率维持低迷。在部分

通胀率高于政策目标的新兴市场经济体，尤其是考虑到汇率变动，通胀率实际上

出现下滑。一致预测认为，2017 年全球通胀率适度上升。

金融市场情绪变化值得注意（见第二章）。在美国总统选举之后，市场短暂下

跌后迅速反弹，因再次兴起的乐观情绪取代了对未来增长放缓的担忧。受更好的

经济数据的鼓舞，“再通胀交易”持续数月。股票市场高歌猛进，而波动性降至极

低水平，表明风险偏好较高。始于 7 月的债券收益率上升过程加速。但债券收益

率总体上仍处于历史较低水平，至 2017 年 5 月，债券收益率已经回吐了此前大部

分涨幅，且“再通胀交易”也告一段落。美元则经历了更加剧烈的“过山车”走势，

截至 2017 年初，美元涨势迅速，此后则回吐涨幅。

同样值得注意的是主要市场驱动因素出现转变（见第二章）。政治因素，尤其

是英国“脱欧”和美国大选，取代了央行。相应地，后危机时期常见的为应对央

行言论采取的“风险追逐”与“风险规避”模式，已被一种更具差异化的与政治

言论和事件同步的模式所取代。尤其是美国总统选举后，在财政扩张、减税、放

松监管和保护主义背景下，不同类别、不同行业和地区的金融资产价格走向迥异。

与这一变化紧密相连，政策不确定性指标大幅上涨与金融市场波动性下降之间出

现前所未有的割裂。
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即便如此，央行仍然对市场具有显著影响。美元收益率曲线与日元、欧元收

益率曲线的利差扩大，在很大程度上反映了货币政策前景和央行资产购买行为。

这导致大规模的跨币种资产流动——通常是为了对冲汇率风险——并有助于解释

市场怪象：抛补利率平价的失灵（见第二章）。相比货币市场，外汇市场上美元融

资成本的溢价也表明银行利用资产负债表的能力更加受限。相较于危机前，银行

参与资产负债表密集型套利活动的意愿降低（见第五章）。

金融行业状况和短期前景改善，但仍存在挑战（见第五章）。利率上升前景和

更强劲的经济刺激银行股价表现超越市场平均水平。危机重创国家的银行利润有

所上升，在一定程度上帮助银行补充资本。在那些经历更强劲金融周期扩张的国

家，银行盈利能力普遍更高。即使这样，市场仍存怀疑情绪，正如许多银行市净

率或信用评级较低所反映的那样。欧元区银行尤其受影响，部分国家的银行在产

能过剩及不良贷款高企问题上举步维艰。主要先进经济体保险业盈利能力变化不

大，其盈利能力因持续低利率而下降，甚至超过银行的受影响幅度。

增长可持续性

对过去一年的简单回顾表明全球经济表现显著改善，短期前景达到较长一段

时间来的最佳状态。此外，私人部门和政府部门预测中描绘的核心情景表明，经

济仍会进一步逐渐改善：全球经济面临的不利因素减弱，增长动能积聚，货币政

策逐步正常化，经济扩张稳固且可持续。实际上，金融市场的情绪和这一情景基

本一致。

然而，一如既往，这些结果并非理所当然。自国际金融危机以来，市场和官

方的预测多次令人失望，且中长期宏观经济预测通常价值不大。通过模型构建，

分析师假设经济会回归长期趋势，这也是预测不到衰退的原因。此外，虽然总体

而言经济扩张步伐温和，但其持续时间已是史上最长记纪录之一。

在此背景下，值得研究影响经济前景的关键中期风险。随后我们将依次分析

通胀加剧、金融周期风险、投资未能取代疲弱的消费成为增长引擎、破坏贸易和

全球化进程的保护主义威胁。

通胀

通胀上升，迫使央行大幅收紧货币政策，是战后衰退的典型诱因。最近这次

衰退是个例外：虽然货币政策有所收紧，但是金融繁荣在其自身重压下破灭是主

要原因。战后典型模式能否重新确立（见第四章）？

有初步证据表明通胀会大幅上升（见图 1.3 左图）。目前，通胀率已经开始上

涨。更重要的是，经济疲软正在消退，正如产出缺口估计和劳动力市场指标所示。

许多国家同时出现了这样的现象，鉴于全球疲弱指标能比国内疲弱指标更好地预

测通胀，不应低估该情况。这些迹象表明不应将高通胀主要归因于高油价，而可

能表明今后的通胀动能更强。

与此同时，通胀持续大幅上升似乎不太可能（见第四章）。很长一段时间以

来经济疲软程度和物价上涨之间的关系难以捉摸（图 1.3 右图）。而劳动力市场疲
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软程度和薪资上涨之间的关联似乎更可靠。即便如此，仍有证据表明，其可靠性

随时间持续下降，这与劳动力市场指标反映出的劳工议价能力丧失（图 1.3 右图）

相符。相应地，单位劳动力成本上升和通胀的关联也异常微弱。

这些变化的深层原因尚不清楚，一个可能的原因是它们反映出央行对抗通胀

的更大可信度。另一个原因是，它们主要反映了全球化和低成本生产商——尤其

是中国和前社会主义国家——进入全球贸易体系带来的长期通胀下降的压力。加

之技术进步的压力，这些发展趋势削弱了工人的谈判力和企业的定价能力，使过

去常见的工资和物价螺旋式上涨出现的可能性降低。

这些观点表明，尽管不排除通胀加速上升的可能性，但至少在短期内，它不

会成为威胁经济扩张的主要因素。从金融资产价格看，金融市场参与者也持有同

样观点。

金融周期风险

鉴于上述情况，金融周期风险的潜在影响展现出来。下一轮衰退的主要起因

将与最近一次衰退类似，即金融周期破裂。实际上，众多发达国家 20 世纪 90 年

代早期经历的衰退虽然在广度和深度上不及最近这次危机，但已开始表现出相似

的特征，即信贷和房产价格先出现大幅上涨，之后随着货币政策收紧而崩溃，导

致金融市场和银行出现问题。对于新兴市场经济体，与金融周期破灭相关的金融

危机令人瞩目，通常由失去外部融资引起危机或加剧危机，例如 20 年前的亚洲金

融危机。

随着上述危机构建的金融困境领先指标确实预示着潜在风险（见第三章）。诚
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劳动力市场的紧张指向上行通胀风险？

随着失业率下降，工资上涨压力上升1 虽然工资仍然对失业率十分敏感，但物价并非如此4

图1.3

百分点 系数同比，百分比

1.对于加拿大、德国、英国、日本和美国，2015年后为预测值。2.单位劳动成本，根据滚动GDP和购买力平价进行加权平均。3.失业率减去

非加速通货膨胀失业率，根据劳动力水平进行加权平均。4.根据七国集团经济体15年期滚动预测和置信区间。详见第四章。

资料来源：IMF《世界经济展望》；OECD《经济展望》；BIS的计算。

物价

工资

随时间变化的菲利普斯曲线斜率：单位劳动成本增速

（左坐标）2

失业率缺口（右坐标）3
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然，在那些国内金融泡沫破裂的国际金融危机重灾国中，如美国、英国、西班牙等，

这样的风险并不明显，一些私人部门已开始去杠杆，金融周期也处于相对初始的

阶段。对那些受危机打击的经济体，短期担忧主要源自某些国家不能成功修复银

行资产负债表，比如部分欧元区国家，特别是那些公共部门资产负债表仍然脆弱

的国家（见第五章）。政治不确定性加剧了这些担忧。

相反，在某些几乎躲过国际金融危机的国家，金融周期风险的典型迹象十分

明显，危机后金融扩张步伐加快。这些国家包括一些新兴市场经济体（甚至最大

的那些国家）和众多发达经济体，尤其是那些受益于危机后大宗商品价格长期上

涨的商品出口国。当然，在所有这些经济体中，尽管经济表现强劲，但因为通胀

保持较低水平甚至通胀下降，利率仍维持在低位乃至负值。这些国家也处于金融

周期不同的阶段。在中国等国家，金融繁荣仍然持续，不断成熟；而在巴西等国家，

即使没有出现全面的金融危机，金融繁荣已经破灭，经济出现衰退。

新兴市场经济体还面临额外的挑战，即大额的外债，主要是美元债务（见第

三章、第五章和第六章）。过去，美元债务在新兴市场经济体金融危机中扮演着重

要的作用，既可以成为危机的导火索，如在整体美元资本流动逆转时；也可以是

危机的“放大器”。当存在大量货币错配时，本币贬值和美元利率上升的组合是灾

难性的。从 2009 年到 2016 年末，作为 BIS 全球流动性预警指标，美国之外非银

行部门美元信贷增长约 50%，达到 10.5 万亿美元，其中新兴市场经济体非银行部

门美元信贷增长逾一倍，达到 3.6 万亿美元。

和过去相比，若干因素降低了外债风险。各国已经采取了更加灵活的汇率框

架，虽然这不是万能的，但降低了汇率崩盘的可能性，并减少了事前汇率风险承

担的行为。各国也建立了外汇储备，在危机中起缓冲作用。同时，外债占GDP比

重总体上并未达到以往危机前水平。实际上，部分国家近年经历了大规模汇率调整。

即使这样，也不能对脆弱性掉以轻心，尤其是那些拥有大量外债且国内金融过度

繁荣的国家。这也是美国货币政策收紧及美元升值可能预示着全球金融市场收缩

且风险规避情绪加重的原因之一，美元起到了“恐慌指标”的作用 2。

一般来说，虽然金融困境领先指标提供了风险积累的基本情况，其仍有一定

的局限性。尤其是它们不能指明风险成为现实的准确时点、市场压力强度和风险

动态演化过程。毕竟，政策制定者在危机后采取了重大措施提高监管框架强度，

可能改变了数据中发现的统计关系。例如，许多新兴市场经济体借助宏观审慎措

施来熨平金融周期。尽管这并没有成功地避免过度金融繁荣的出现，但却能让金

融体系在应对后续金融繁荣破灭时更具韧性。巴西的经历表明，这或许不能避免

经济衰退，但可以降低金融危机的风险。这些局限性表明，应谨慎对待相关指标。

消费和投资

在没有任何金融压力的情况下，经济扩张可能因国内总需求的疲弱而结束（见

第三章）。在许多国家，近期经济扩张由消费推动，消费增速超过了GDP增速。相反，

投资增速相对疲弱，直到最近才有所改善。消费会走弱吗？投资持续增长的前景

如何？在自然情况下，如果投资成为经济增长的主要引擎，那么经济扩张更有可

持续性。投资能够促进生产率提升，有助于控制中期通胀压力。实证经验也表明，

消费推动的增长可持续性稍弱。
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产能限制使就业改善空间缩小，可能抑制消费。更严重的脆弱性在于债务的

持续上升，有些债务是在资产价格处于历史高位期间建立的。资产价格下跌会给

资产负债表带来压力，尤其是当利率上升时。实际上，BIS 的研究揭示了偿债负

担在推动支出中起到的重要却被低估的作用（见第三章）。

通过分析偿债负担导致的消费对利率的敏感性，指出了脆弱性（见第三章，

图 1.4）。这在经历了后危机时期居民部门信贷繁荣——通常伴随着房产价格的大

幅上涨——的经济体中尤其明显，包括几个小型开放经济体和部分新兴市场经济

体。超出当前市场预期的利率上升会显著地削弱消费。相反，在美国等金融危机

重创国家，在经历去杠杆后，安全缓冲显著扩大。

在后危机时期，相较于GDP，投资非常疲弱，至少在发达经济体如此（见第

三章）。这一下滑在一定程度上反映了对危机前经济繁荣之后住宅投资的调整，也

反映了非住宅投资的下滑。在新兴市场经济体，投资普遍更具韧性，尤其反映在

中国投资飙升及相应的大宗商品价格飙涨方面。金融危机后的投资疲弱及资源错

配，无疑导致了生产率增速的进一步放缓。近期投资的回升能否充分强化投资？

是否会缺乏足够的力量？

虽然利率对投资有影响，但利润、不确定性和现金流的影响更大。从该角度

看，虽然政策不确定性指数高企值得担忧，但目前为止它并未影响近期投资回升。

在新兴市场经济体，担忧之处在于数个经济体企业债务急剧攀升（有时是外币债

务）。实际上，实证表明诸多新兴市场经济体投资疲弱和美元升值之间存在关联（见

第三章）。尤其是在中国，特别是考虑到史无前例由债务推动的投资增速和产能过

剩及盈利匮乏。投资迅速下滑会在新兴市场经济体内带来更广的影响，包括通过

大宗商品价格大幅下降进行传导。

6

4

2

0

–2

–4

家庭偿债比率对利率的敏感度

图1.4

澳大利亚 瑞典挪威 英国 加拿大 意大利 西班牙 美国 德国

偿债比率： 预测范围22007年第四季度 最新1

百分点

1.2016年第四季度，对于澳大利亚、意大利、挪威和美国，则为2016年第三季度。2.在不同利率情景下，对家庭偿债比率的未来3年预测。基

于包括家庭部门信贷收入比、家庭部门存量债务利率水平、实际住宅地产价格、实际GDP和3个月期货币市场利率等国别向量自回归。详见第

三章。

资料来源：国别数据；BIS的计算。

与各国长期均值水平的偏离程度
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去全球化

自国际金融危机以来，保护主义势力不断发展，已成为反对全球化的社会和

政治思潮的一部分。全球化的倒退会给经济持续健康增长的前景带来沉重的打击。

由于与贸易关系密切，投资首当其冲。但是制度框架和政策框架的重大变化会带

来更加深远持久的影响。这些问题值得进一步的探讨，也是我们在本期年报中用

一整章讲述去全球化的原因（见第六章）。

众所周知，自第二次世界大战以来全球经济逐渐融合，并在“冷战”结束后

得到迅猛发展，而这并非史无前例（图 1.5 左图）。第一次全球化浪潮始于 19 世

纪上半叶，在金本位期间得到巩固，而在第一次世界大战中深受打击，并在十年

之后的“大萧条”中瓦解。

两次全球化浪潮有相似之处，也有重要区别。在政治决策推动和科技创新支

持下，这两次浪潮中经济和金融融合程度显著提高。但是，即使减少了对人员流

动的依赖，从经济角度看，后一次全球化浪潮在广度和深度上皆超过此前一轮。

因此全球价值链及跨境金融债权出现了史无前例的发展。

虽然，自然的倾向是将经济和金融全球化分开讨论，但两者关系错综复杂。

进出口极度依赖于国际融资。通过对外直接投资，企业的跨国所有权推动了贸易，

传播了组织架构和科技方面的新技术，催生了全球性企业。银行和其他服务提供

者倾向于追随客户，并在全球范围内为其提供服务。金融服务自身在经济活动和

贸易中的占比上升。大量使用国际货币（以美元为主）作为结算货币与贸易金融

合约的计价单位，使国界的概念更加模糊。

数据也确认了经济全球化和金融全球化的密切关系。不同国家金融联结的模

式很好地反映了贸易模式（见第六章和图 1.5 右图）。在历史上某些时期，如布雷
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顿森林体系期间，政策制定者寻求更高的贸易一体化的同时限制金融一体化，以

保持更多政治自主权。但随着时间的流逝，这一模式被证明不可持续，而金融融

合快速发展。

即便如此，金融也发展出了自己的特色。在不同国家，尤其表现在聚集效应

（促使金融活动集中在金融中心）带来的益处，以及税收套利（鼓励企业将总部设

在特定国家）上。自 20 世纪 90 年代初以来金融关联已远超贸易，根据现有数据，

这与第一次全球化浪潮相反。

有证据表明，国际金融危机后全球化放缓，但尚未倒退。贸易相对于全球

GDP和全球价值链陷入停滞。虽然广义上的金融一体化有所缓和，但是银行借贷

已经收缩。然而，对 BIS 统计数据的进一步研究表明，这种收缩主要反映了欧元

区银行的收缩，在本质上是地区性的。亚洲和其他地区的银行已取而代之，一体

化程度并未被削弱。此外，证券发行已经超过银行信贷，同时机构投资者和资产

管理公司发展迅速。

从政策的角度来看，全球化放缓的原因十分重要。如果仅仅是因为周期性的

因素和不受控制的经济决策，那么全球化放缓不是问题。贸易和金融关联的下降

似乎大部分都有此特征。若全球化放缓是因为国民的偏见，则值得关注。在贸易

和金融领域，有迹象表明这种情况也开始显现。因此贸易限制和金融隔离现象增加。

毋庸置疑，部分决策是正确的，但其可能预示着更广泛和更具破坏性的反弹。

正式的统计证据、偶然的观察和朴素的逻辑皆表明，全球化一直是支持世界

经济增长和更高生活水平的主要力量。全球化已帮助世界上大部分人口脱离贫困，

降低了国家间的不平等。如果不融入全球经济，难以想象新兴市场经济体会实现

如此高的增长。理论上，全球融合促进知识的传播，推进专业化，允许生产在成

本更低的地区进行。这就像经济学家所称的“一系列主要的供给侧正面冲击”，转

而又提振了需求。

同时，众所周知，全球化也带来了挑战。第一，全球化的收益分布并不均衡，

尤其是对于那些未准备好或未能融入全球化的经济体来说。在更容易受到国际竞

争的行业中，贸易取代了工人和资本。同时，全球化也可能加剧了部分国家的收

入不平等现象。对劳动力充沛且价格低廉的国家开放贸易，会给劳动力稀缺且成

本更高的国家带来薪资压力。这将削弱工人的议价权，使收入分配向资本倾斜，

并扩大熟练工人和不熟练工人的薪资差别。第二，在没有充分保障的情况下开放

资本账户会使该国面临更大的金融风险。

实证研究确认并量化了全球化对劳动力市场和收入分配的影响（见第六章）。

随着竞争力较弱的经济体的大型工业部门被取代，低技能工作已经转移到低成本

生产商。虽然研究发现全球化对收入不平等存在影响，但技术是更重要的原因。

两者机制相似且相互影响，但技术在整个经济体中的传播使其影响更普遍。

目前已公认的是，更高的金融开放程度能传导金融不稳定性。随着国内金融

自由化的推进，除非拥有足够的保障，金融开放会放大金融兴衰幅度——金融体

系的顺周期性。在第 85 期年报中，我们用了一整章讨论了此议题，探讨国际货币

金融体系的脆弱性 3。跨境跨币种的金融资本自由流动将催生汇率超调，加剧风险

积累，放大金融压力，即增加了金融体系的“过度弹性”。通过加大美国和世界其

他国家的利率分化，美元在国际货币体系中的主导地位放大了这一弱点 4。因此，

美国货币政策对全球货币和金融条件有巨大的影响。
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全球化存在的这些副作用并不意味着应逆转全球化，相反，这表明应适当管

理全球化（见下文）。全球化逆转会在短期和长期带来危害性后果。在短期内，保

护主义抬头会削弱全球需求，通过破坏贸易及加大投资与外国直接投资骤停的风

险，破坏经济增长的持续性和力度。长期而言，这会危及开放带来的生产率提高，

并威胁到通胀复苏。在更封闭且可能存在金融抑制的经济体，存在用通胀降低债

务的诱惑，且工资—物价螺旋可能再现，增加了陷入滞胀的风险，正如去年那样。

政策

考虑到所面临的风险，政策制定者该如何利用当前有利条件促进持续稳健的

全球增长？过去一年逐渐形成了一个广泛的共识：政策组合需要再平衡，缓释货

币政策压力，更多地依赖财政政策和结构性改革。然而，对于政策重点观点不一。

如果我们要理解如何对其排序，需后退一步，好好考虑一些更广泛的当前分析框

架下的基础问题。

当前大部分的政策对话都围绕着两类主张。第一类是政策制定者通过强有力

而又可预测的方式影响总需求、产出和通胀，能够对经济进行微调。第二类是政

策制定者需要明确区分短期问题与长期问题，即维持总需求与维持总供给。

虽然两者都有一定道理，但实际情况更为微妙。历史反复表明，政策制定者

掌控经济的能力经常被高估。此外，总需求和总供给相互影响，使短期因素和长

期因素相互渗透。

金融危机后的经历令人深省地阐释了这些微妙之处。即使采取史无前例的措

施，推动增长和通胀也比预期困难得多。作为此前不可持续的金融繁荣的后遗症，

衰退似乎已给经济留下深刻的“伤疤”，产出大幅下滑，生产率增速持续疲软。

这些经历凸显了从长期角度评估政策的必要性。特定时点采取的政策也会具

有持久的影响，无论其针对的是需求还是供给。例如，政策措施通过影响债务积

累或政策制定空间，当未来成为现实时，便塑造了政策制定者称为给定或“外生”

的经济环境 5。除非恰当地考虑这些效果，政策选择将会显著收窄，正如过去十年

所经历的那样。

从这一角度看，与其尝试微调经济，不如利用当前强劲的增长态势来提高国

内和全球层面的经济增长韧性。强调韧性的概念可以避免陷入高估政策制定者经

济掌控能力的陷阱。同时，这也培养了政策的长期视野，在制定合适的跨期政策

时至关重要。

广义上的韧性不仅仅意味着经济能够承受未预料到的情况或冲击，还意味着

通过限制政策不确定性和诸如源自金融失衡的脆弱性的积累，第一时间降低冲击

显现的可能性 6。这也意味着提高经济对长期趋势的适应能力，如人口老龄化、生

产率增长放缓、技术创新或是全球化。接下来我们将讨论增强韧性如何有助于应

对当前国内和国际的挑战。

提高韧性：国内挑战

在国内提高韧性是一个多方面的挑战。接下来依次考虑货币政策、财政政策
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和结构性改革，以及它们在应对金融周期中的作用。

目前的普遍共识是长久以来货币政策负担过重。用句流行的话说，货币政策

成为“唯一的选择”。在此过程中，央行资产负债表膨胀，政策利率长期维持在极

低水平，央行政策不仅直接影响国债收益率曲线，还影响到其他资产，如私人部

门负债甚至是股票。

提高韧性需要拓展政策空间，以更好地应对下一次衰退。这也表明要利用当

前良好的经济增长势头，在国内环境允许的情况下，稳定地推动货币政策正常化。

其中，“国内环境允许”是关键条件，因为货币正常化的程度取决于各国特定因素，

包括经济和货币政策框架。即便如此，普遍的策略仍可以共用。

货币政策正常化会带来许多挑战（见第四章）。许多挑战源自金融危机后盛行

的史无前例的货币条件。市场已习惯央行施以援手，全球债务水平持续上升，在

利率与债券收益率持续处于低位的基础上，众多资产估值较高（见第二章）。一方

面，不确定性高企自然导致央行根据早已显现的变化，非常缓慢地利率调整，在

资产负债表调整上更是如此；另一方面，缓慢推进货币政策正常化意味着政策空

间的构建较慢。这可能会进一步催生冒险行为，使货币政策更难平稳退出。例如，

债券收益率的急速回升风险很大 7。国内政策也可能有全球溢出效应，尤其是与美

元相关的政策，这使政策取舍更加复杂。

货币政策正常化不会一帆风顺，央行将随环境变化不断“试水”，断断续续向

前推进。然而重要的是，金融市场和整个经济体要摆脱对央行史无前例政策的过

度依赖。

通过财政政策提高韧性包括两个方面。第一个方面是优先考虑使用任何可用

的财政空间。其中有几个领域值得关注。一个是支持有利于增长的结构性改革（见

下文）。另一个是加强对全球化的支持，解决全球化带来的错配问题。其中，一般

化的措施似乎优于针对性的措施，因为受全球化影响的企业和个人并非是特定的。

基本的原则是通过技能再培训和资源的灵活分配来帮助劳动者，而不是工作岗位。

最后，在私人部门资本耗尽的情况下，公众支持银行资产负债表修复是重点。处

置不良贷款对解决生产性投资的融资问题至关重要（见第五章）。在当前这一时刻，

在经济接近充分就业的情况下加大财政赤字是不明智的。这并不排除精简税收体

系或是明智而有效地进行公共投资。但历史经验表明，执行是关键，且并不那么

简单。

第二个方面是逐步提高财政空间。前提条件是审慎的衡量。正如去年年报广

泛讨论的，这需要在当前的方法中纳入许多因素，这些因素往往被低估或排除在外，

如对潜在金融风险的缓冲、面对更高主权风险时金融市场的实际反应，以及人口

老龄化的负担。同时，还需考虑利率回升和央行大规模资产购买对政府赤字利率

敏感性的影响（见第四章）。一般来说，对财政空间的审慎评估会让公共财政所需

的中期整合更稳固。

通过结构性政策提高韧性十分重要。只有结构性政策才能提高长期增长潜力、

培育有利于长期投资的环境。不幸的是，政策实施不仅没有加快，而且在不断放缓。

这种情况发生了，尽管实证表明，与普遍认知相反，即使在短期内许多措施也并

未抑制总需求 8。表面上，结构性改革的政治成本超过经济成本。其中，正如面临

全球化引发的挑战一样，最重要的是特定群体承担了改革成本。

各国所需的结构性改革大不相同，其共同之处在于培育企业家精神与鼓励创
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新，并限制寻租行为。此外，考虑到各种刚性对经济体吸收冲击的能力及生产率

增长的负面影响，确保资源的灵活再分配未受到重视，直到近期才开始被关注。

沿着这条思路，还应采取措施大力解决全球化带来的资源错配问题。“僵尸”企业

问题尤其令人担忧，其占全部企业数量的比例较高，即使在历史低位利率条件下

也无法用利润覆盖利息成本（见第三章）。这表明将资源重新配置到更有生产力的

用途存在很大障碍。

从中期角度看，重要的是，货币、财政乃至结构性措施都是向政策框架转变

的一部分，这些政策框架旨在解决脆弱性的关键来源——金融周期。事实上，无

法应对金融周期一直是全球经济表现不佳的主要原因，也是政策空间有限的关键

原因 9。正如往期年报所讨论，仅仅依靠审慎政策来应对并不明智，更别说是宏观

审慎措施了 10。那些积极采取审慎措施的新兴市场经济体，它们的近期经验表明

不能仅靠这些措施来防止失衡加剧。

应对金融周期需要采取更加对称的政策。否则，长远来看，未能遏制金融繁荣，

却在繁荣破灭时期大肆持续宽松，可能会导致一系列严重的金融压力，逐渐丧失

政策“弹药”并陷入债务陷阱。例如，照此发展，利率将会下降，债务继续上升，

最终难以在不损害经济的情况下提高利率（见图 1.6）。从这个角度来看，有一些

令人不安的迹象：货币政策已经达到极限；许多经济体的财政状况似乎难以持续，

尤其是考虑到人口老龄化的压力；全球债务占GDP的比重一直在上升。

提高韧性：全球挑战

虽然国内政策可以用多种方法来增强韧性，某些挑战仍需在全球范围内应对。

我们的目标是建立一个明确一致的多边框架（即游戏规则），指导国家层面或国际

联合行动。这些规则涵盖了广义原则到共同标准，规则的特殊性和紧密程度根据
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地区各不相同。我们应关注五大关键领域，分别是审慎标准、危机管理机制、贸易、

税收和货币政策。

第一是完成正在进行的金融（审慎）改革（见第五章和第六章）。在一体化的

金融世界中，基于金融领域最低共同标准构成的核心是全球韧性的前提条件。这

些标准避免了危险的“逐底竞争”，正在进行的改革并不完美，但现在不是削弱保

障措施或增加不确定性的时候，削弱保障措施或增加不确定性将阻碍金融业的必

要调整（见第五章）。

在所有改革中，考虑到银行在金融体系中的地位，满足《巴塞尔协议Ⅲ》的

最低资本和流动性标准尤为重要。有错误的观点认为放松标准会促进经济增长，

而我们的任务是不折不扣地完成既定协议。充分的实证表明，更稳健的机构可以

提供更多信贷，在困难时期能更好地支持经济 11。一项稳健的国际协议，加上国

别层面的额外措施，同时配合部署有效的宏观审慎框架，也将降低扭转金融一体

化的动力。

第二是确保建立起适当的危机管理机制。毕竟，无论采取多么严格的预防性

措施，都不能排除国际金融压力。危机管理的核心要素是为限制危机扩散而提供

流动性的能力。流动性只能以国际货币提供，考虑到美元的主导地位，首先是美

元（见第五章和第六章）。至少这意味着在情况需要时，保留了激活危机后建立的

央行间互换安排的权利。

第三是确保开放贸易不会成为保护主义的牺牲品。战后经济腾飞的关键是围

绕着支持性的多边机构建立并提升贸易开放度。然而这些安排绝非完美。例如，

众所周知世界贸易组织全球贸易回合已陷入停顿，其争端解决机制已不堪重负。

即使如此，放弃多边主义也是个错误，“以牙还牙”的风险太大。虽然开放的贸易

带来了严重的挑战，但是逆转贸易开放就像逆转技术创新一样愚蠢。

作为补充，第四是在税收方面寻求一个更加公平的竞争环境。跨区域的税收

套利是激发反全球化情绪的一个因素，无疑也加剧了国家内部收入和财富的不平

等，其中包括鼓励公司税方面的恶性竞争。在二十国集团（G20）主导下，已经

采取了一些措施。但在该领域仍需加强努力。

除上述考虑，第五是进一步探寻扩大货币政策合作的空间。正如往期年报所

讨论，国际货币发行国的货币政策有巨大的溢出效应，且汇率难以隔绝这些影响。

合作有助于限制和消除金融失衡的破坏性积累。在越来越高的雄心中，选择包括

明智的利己主义、防范脆弱性积累的共同决策，以及设计新秩序以在国家政策中

强化纪律。虽然目前更加紧密合作的条件还不成熟，但加深对话，在判断和救助

方面达成更好的共识，是取得进一步发展的前提条件。

上述五大领域拥有共通之处。它们承认全球化和科技一样，是一个宝贵的共

同资源，提供了巨大的机遇。而挑战在于让大家认识到全球化是机遇，而非障碍，

且这些机遇正在成为现实。政府让全球化成为自身政策缺陷的“替罪羊”是十分

危险的，但同样危险的是未能意识到全球化带来的调整成本。此外，管理全球化

不能只在国家层面进行，这需要强有力的多边治理。为了持续的全球繁荣，除了

进行紧密的国际合作来平等协商外别无选择，虽然这有时令人感到疲惫和沮丧。
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2016 年下半年和 2017 年上半年，虽然经济形势逐渐明朗，但在面临不断变

化的政治环境时，尤其是 2016 年 6 月英国公投宣布“脱欧”以及 11 月美国总统

大选，金融市场依然屡受冲击。市场参与者需要对政策风向在贸易、税收、监管

等领域的变化迅速作出反应，并要对可能的“赢”或“输”的后果进行评估。与

此同时，主要经济体的经济增速和通胀水平都有所提高，这支持了股票和信贷市场，

并推高了债券收益率。

市场参与者不再认为货币政策是金融市场的驱动力，结果之一就是导致长期

以来建立的相关性和风险模式发生变化。投资者开始区分不同行业和国家，而不

仅仅在“风险偏好”和“风险厌恶”之间摇摆。主要经济体的债券收益率出现分化，

并对外汇市场产生了连锁效应。与此同时，政策不确定性的增加和金融市场波动

的下降导致两者之间出现缺口，这表明，一直到 2017 年 3 月中旬，从一些指标来

看，主要股票市场下跌的感知风险（perceived risk）实际上有所增加。

市场调整到新环境

从 2016 年中期开始，增长前景的改善使股价上涨，主要发达经济体与新兴经

济体之间的信贷利差缩小（见图 2.1 左图和中图）。随着经济增长的回暖，即使政

策不确定性飙升（见专栏 2.B），市场波动性依然非常缓和（见图 2.1 右图）。

在这个大背景下，市场发展经历了三个阶段。一是 2016 年 7 月至 10 月，经

济初步复苏的迹象及通胀率的上升开始提振发达经济体的债券收益率，而股市有

所下滑。二是 2016 年 11 月至 12 月，对美国经济政策转向的预期引发主要经济体

股市和债券收益率的大幅上涨，同时也压制了一些新兴市场经济体的资产价格。

三是 2017 年的上半年，由于低利率环境和市场对美国大规模财政刺激的怀疑，长

期债券收益率的变化幅度有限，但持续的利好消息依然支持了发达经济体和新兴

市场经济体的股票市场。

划分这三个阶段的，是一系列政治冲击。第一个是 2016 年 6 月 23 日英国公

民投票“脱欧”。投票后的第一天，发达经济体的主要股指下跌了 5% 以上，英镑

对美元贬值了 8%。随着投资者重新评估英国和全球的增长前景和近期货币政策，

债券收益率也在初期有所下滑。不过，全球股价很快得以恢复，公司信用利差扩

大的局面也有所回转。

基准债券收益率在 2016 年第三季度开始上涨。主要发达经济体的通胀水平小

幅上升，主要央行的货币政策开始像市场长期以来预期的那样逐步正常化（见第

第二章  政治冲击重塑了市场
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四章），导致从 2014 年末以来的收益率下降趋势开始逆转（见图 2.2 左图）。2016

年 7 月 8 日，美国 10 年期国债收益率达到 1.4% 的低点，日间数据显示，6 月的

雇用率十分强劲。从那时起，10 年期国债收益率稳步上升，在美国总统大选前夜

达到了1.9%。德国 10年国债收益率在 7月 8日降至-0.2%后也有所反弹。然而，

相应的日本国债收益率在 7 月 27 日达到 -0.3% 后却没有大幅回升。自 2016 年 9

月以来，日本银行维持国债收益率目标为零的政策，因此虽然预期经济增长和通

胀率都有所提高，长期收益率仍有下行压力。全球以负收益率交割的债券交易量

仍然相当高（见图 2.2 中图）。

金融市场受到的另一个政治冲击是在 11 月，特朗普意外当选美国总统。股市

即刻下跌，不过市场预期特朗普可能带来公司税降低、政府收入增加以及去监管，

因此几小时后股市开始反弹。从 11 月 8 日到 12 月底，标准普尔 500 指数上涨了

5%，欧洲斯托克（STOXX Europe）600 指数上涨 8%。但不同行业的收益率有

所分化，主要是因为市场参与者在不断猜测哪些行业会由于未来的政策成为“输家”

或“赢家”（见图 2.3）。

在美国大选后，由于预期会有财政刺激以及货币政策的加快收紧，债券收益

率迅速上升。美国 10年期国债收益率从 11月 8日的 1.9%上升到了年末的 2.5%；

德国 10 年期国债收益率在 12 月达到了 0.4% ；日本国债收益率虽没上升太多，但

也在 11 月由负转正。市场开始集中讨论“再通胀交易”，认为发达国家经济增速

将加快、通胀水平将提高。
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股票和公司债随着增长复苏而反弹

股价

图2.1

2015年1月5日=100

公司债利差1

基点

隐含波动性

百分点基点 百分点

1.相较于国债的期权调整后利差。2.摩根大通VXY全球指数，一个根据周转率加权的衡量3个月期平价期权隐含波动率的指数，包含美元对23

个其他货币的汇率变化。3.根据德国、日本、英国及美国的长期债券期货平价期权构建，平均权重基于GDP和PPP汇率。4.根据标准普尔500指

数、欧洲斯托克50指数、英国富时100指数、日经225指数构建，平均权重基于市值。5.根据石油、黄金、铜等大宗商品期货平价期权构建，

简单平均法。

资料来源：IMF《世界经济展望》；美国银行美林证券；彭博社；Datastream；BIS的计算。
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债券收益率上升，但有所分化

长期政府债券收益率

图2.2

收益率为负的政府债券存量3

万亿美元

债券收益率组成部分4

百分比百分比 百分比百分比百分比

中图竖线日期为2016年1月29日（日本银行宣布实行准备金负利率政策）；右图竖线为2016年6月23日（英国公投“脱欧”）及2016年11月8日

（美国总统选举）。

1.摩根大通GBI-EM多元化指数，以本币计价到期收益率; 2.10年期国债收益率; 3.基于美国银行美林证券全球主权指数的分析; 4.根据结合

宏观经济及期限结构的模型估算出10年期名义收益率的组成部分，参见P Hördahl与O Tristani合著的刊载于《国际中央银行》杂志的“欧元区

和美国的通胀风险溢价”，2014年9月。收益率以零息项表示；欧元区采用的是法国政府债券数据; 5.10年期名义零息债券收益率与10年期

估计期限溢价之差。

资料来源：美国银行美林证券；彭博社； Datastream；国别数据；BIS的计算。
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高收益率反映的是对短期利率及期限溢价走高的预期。期限溢价的估计值从

2016年中就开始上升。不过，美国10年期国债的期限溢价从12月才开始由负转正，

欧元区依然为负值，约为-1个百分点（见图 2.2 右图及专栏 2.A）。

美债收益率的迅速攀升，导致美国对德国 2 年期国债利差扩大超过 2 个百分

点，达到了 2000 年以来最大值。这支撑了美元相对欧元及其他货币的强势（见图

2.4）。2016 年 7-8 月，美元开始相对欧元及日元升值，恰好与美债收益率上升的

趋势是一致的。美国总统大选之后，对有利出口的贸易政策出台的预期，使美元

涨势进一步加剧。强势美元反过来可能进一步提振美债收益率，因为一些新兴经

济体当局需要卖出美债以支撑其货币。

美国大选后，市场力图评估大选对每个国家的影响，新兴经济体的资产价格

开始分化。与美国贸易联系更紧密的国家汇率贬值、股市下滑，而其他国家则将

从全球增长预期中受益（见图 2.5 左图和中图）。一些新兴经济体主权债务利差扩

大。中国市场在 2016 年 12 月及 2017 年 1 月初出现了一系列动荡，就像一些股票

经纪人指出的那样，融资市场的脆弱性加大，导致债券收益率大幅上涨，汇率波

动性增加（见图 2.5 右图）。

全球市场在2017年进入第三阶段。随着市场对美国是否会财政扩张产生怀疑，

以及通胀率的上升趋势停滞，债券收益率趋于稳定。欧元区和日本的货币政策依

然宽松，长期债券收益率仍然波动有限。美国 10 年期国债收益率在 2017 年初一

直在 2.3% ～ 2.5% 波动，随后在五月末下降到了 2.2%。德国国债收益率维持在

0.2% ～ 0.5%，日本 1年期国债收益率依然维持在 10 个基点以下。美元开始贬值，

利差缩小，美国国内对财政和贸易政策的争论一直持续。

相反，股市一直保持繁荣，以至于市场担心股市已被高估。标准普尔 500 以
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资料来源：彭博社；国别数据；BIS的计算。
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及欧洲斯托克 600 指数都在 2017 年前五个月上升了 8%。股票价格在一定程度上

反映了强劲的企业盈利，而基于对未来盈利判断的市盈率指标也表现不错，美国

和欧洲的市盈率已高于历史平均值（2013 年以来一直如此），日本的市盈率也接

近历史平均值（见图 2.6）。在美国，基于过去长期收益的估值指标，如基于 10

年期调整的市盈率（CAPE），也达到了历史最高水平。

在新兴经济体资产表现方面，随着对贸易紧张局势的担忧减弱，以及强劲的

全球经济增长势头，对美国大选的消极反应在 2016 年 12 月和 2017 年初得以反

转。绝大多数新兴经济体的股市开始反弹，货币升值，信贷利差回落（见图 2.7）。

尽管如此，各国情况仍存在分化，市场也较为关注一些持续存在不确定性的地区，

如韩国的地缘政治风险。

在 2017 年上半年，欧洲的一系列选举结果稳定了市场。3 月中旬荷兰的选举

打击了欧洲的怀疑主义，欧洲股票随即表现超过标准普尔 500 指数。在 4 月下旬

及 5 月上旬，法国总统选举也产生了类似的效果，促进了股市的反弹以及欧元的

走强。早前，由于政治担忧和对一些银行系统不良贷款的担忧，欧洲内部主权债

利差不断扩大，法国总统选举结果部分扭转了这一趋势（见图 2.8 左图，第五章）。

然而，6月 8日的英国议会选举结果却为市场增添了另一种不确定性。

截至 2017 年 5 月，全球股票市场重新达到或接近高点，波动率指标达到历史

低点。诚然，市场偶尔受到一些冲击，包括中东和朝鲜半岛的地缘政治问题，以
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与美国的贸易平衡2 中国：10年国债收益率和Shibor
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右图竖线为2016年6月23日（英国公投“脱欧”）及2016年11月8日（美国总统选举）。

1.负值表示本币对美元贬值。2.拟合线斜率系数的p值为0.1397。当去除土耳其后，p值降至0.0465。p值高于0.1表示系数在10%的置信区间

内统计上不显著。汇率变化指2016年11月8日至12月30日的变化。3.对每个国家，定义为与美国的贸易盈余除以该国GDP，以2016年第四季度

计。负（正）值表示赤字（盈余）。

资料来源：IMF《贸易方向报告》《国际金融统计》和《世界经济展望》；中国国家外汇管理局；彭博社；CEIC；Datastream；国别数据；BIS
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远期市盈率（P/E）3周期调整的市盈率（CAPE）1

虚线表示周期调整的市盈率（CAPE）长期平均值（1982年12月至今）及远期市盈率（P/E）长期平均值（2003年7月至今）。

1.对每个国家/地区，用通胀调整过的MSCI股价指数（以本币计价）除以10年通胀调整过的报告盈利的移动平均值来得到CAPE比率。2.MSCI欧

洲指数包括了欧洲发达经济体。3.定义为12个月远期盈利的价格。

资料来源：巴克莱银行；Datastream。
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1. 增加值表示本币对美元贬值。对于俄罗斯，将2014年1月2日的值定义为100。2. 5年到期的优偿无抵押债的信用违约互换。

资料来源：Datastream；国别数据；BIS的计算。
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及美国总统面临的一系列法律问题。不过随着经济增长，股市仍保持韧性。同时，

适度的通胀数据也限制了债券收益率的走高。

不断变化的市场风险

过去一年，金融市场出现了一系列风险关系的变化，而近年来塑造金融市场

格局的正是这些风险关系。一是各类别和地区间资产收益相关性的下降；二是对

市场风险及政策不确定性的测度越来越分化；三是资产收益的预期分布更加偏斜。

这些变化可能会为关键资产价格的回升带来风险。

在这些变化之下，市场参与者的注意力从货币政策转向了政治事件。在金融

危机后的大部分时间里，市场都在关注央行的货币政策，并将其视为资产回报的

主要驱动因素。但是在去年，货币政策决定和公告对债券收益率（及其他资产价格）

产生的影响相对温和（见图 2.9 左图和中图）。相反，选举及公投结果引发了剧烈

的市场调整（见图 2.9 右图）。

对政治的关注加深也影响了资产类别之间的回报相关性。回报相关性是衡量

金融市场定价风险转移的首要指标（见图 2.10），在股票市场尤为明显。比如，

在美国总统选举之后的几个星期中，市场认为监管减少及利率提高对金融市场是

利好，激进的贸易政策对进口导向性部门是利空。但是在接下来的几个月，市场

开始重新评估这些计划的前景，风向有所转变（见图 2.3）。然而总体而言，各资
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市场风险及政策不确定性

指数百分比
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竖线为2016年6月23日（英国公投“脱欧”）及2016年11月8日（美国总统选举）。

1.芝加哥证交所（CBOE）标准普尔500指数构建的波动性指数；以每年的百分比计。2.基于GDP（根据购买力平价调整）比重的全球经济政策

不确定性指数。3.基于新闻的政治不确定指数。

资料来源：S Davis, An index of global economic policy uncertainty, www.PolicyUncertainty.com; 彭博; BIS的计算。

左坐标： 右坐标： VIX，左坐标1 政治不确定性指数（右坐标）：

德国 全球2

美国3

欧洲3

德国3

法国 意大利 西班牙 市场波动性指数
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图2.A

ACM=Adrian, Crump与Moench；HT=Hordahl与Tristani；KW=Kim与Wright。

1. ZLB=零利率下限债券；2. 2008年11月的平均值与2000年的平均值之差；3. 2015年12月的平均值与2009年1月的平均值之差。

资料来源：T Adrian, R Crump and E Moench, “Pricing the term structure with linear regressions”, Journal of Financial Economics, 
October 2013, pp 110–138; P Hördahl and O Tristani, “Inflation risk premia in the euro area and the United States”, International Journal 
of Central Banking, September 2014, pp 1–47; D Kim and J Wright, “An arbitrage-free three-factor term structure model and the recent 

behavior of long-term yields and distant-horizon forward rates”, FEDS Working Papers, August 2005; Survey of Professional Forecasters.

以百分比计

年1992 1997 2002 2007 2012 2017 年1992 1997 2002 2007 2012 2017

专栏2.A
期限溢价：概念、模型及估算

非常规货币政策手段，尤其是大规模政府债券购买，让人们把注意力集中到了货币政策对利率

期限结构的影响上。一个问题是，货币政策对长期债券收益率的影响有多大，传导机制是什么？另

一个紧密相关的问题是债券收益率的潜在修正量是多大。

解决这些问题的一个标准方法是将长期利率分解为预期和期限溢价。从概念上讲，前者反映了

债券市场上短期利率变化的路径，而后者衡量了相对短期债券的超额收益，风险厌恶投资者投资长期

债券的需求之一就是获得超额收益①。近期，长期政府债券期限结构的变化引起了格外关注，这种变

化不仅代表着央行债券购买（更一般的说法是资产负债表政策）所产生的影响，也是回升风险的体现：

从央行债券购买压缩期限结构的角度，市场参与者一旦预期政策会终结，可能重新认识到持有长期

债券需要得到“正常”补偿。

不管是利率期限还是预期未来短期利率的变化路径，这两个债券收益率的组成部分都是可以直

接被观测到的。因此，估算结果非常依赖所用方法以及额外的假设。

一种方法是用调查手段找到期望短期利率路径的代理变量。这种方法的局限性是，调查频率不

高，只覆盖一部分有限的预测范围，并且调查也不一定能代表市场参与者的真实预期。技术更复杂的

模型将利率期限结构与一组解释变量联系起来，然后用模型预测结果来解释对未来短期利率的期望。

在这种框架下，期限溢价确保了这些收益率驱动因素的动态变化与不同期限、不同时点的债券定价

是一致的，通过特定方式对相关风险进行定价②。虽然文献中最常用的方法是将这些影响因素从债券
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收益率自身中提取出来③，一些研究人员也会将调查数据纳入期望利率④。还有一些观点认为除了收

益率因素之外，利用宏观经济因素，如通胀率及经济行为等措施，可以对驱动债券收益率变化的经

济因素产生更深刻的了解⑤。特别地，在特定货币政策规则下，这些宏观因素又与短期利率是相结合的。

不同的模型选择自然会得出不同的期限溢价。在图 2.A 的左图中可以看到，关于美国 10 年期国

债期限溢价以及收益率本身有很多种估计。这些估计来自动态期限结构模型：有纽联储使用的只考

虑收益率的模型［Adrian，Crump 与 Moench （2013 ；ACM）］，有美联储使用的包含了额外调查信息的收益

率模型［Kim 与 Wright （2005 ；KW）］，也有 BIS 和欧央行使用的同样包含了额外调查信息的宏观因素模

型［Hordahl 与 Tristani （2014 ；HT）］⑥。除了围绕特定模型的大量不确定性以及在 ACM 模型估计中的更

大波动性，各种方法在一些关键的结论上较为一致：过去 25 年来溢价逐渐下降，这一趋势与观测到

的收益率下降相一致；后危机时期的溢价较低（甚至负值）；目前溢价水平接近于零。

这些不同模型对期限溢价估计值的分歧有时是相当大的，且似乎表现出了系统性特征，主要是

由于对预期组成部分的构建不同（见图 2.A 中图）。总的来说，从有效联邦利率来看，预期部分会广

泛跟踪利率曲线超短期端的变化。这种联动在 ACM 仅考虑收益率的模型中更加明显，因为 KW模型和

HT 模型对预期的估计中还包含了调查信息。比如，2008 年雷曼兄弟公司破产后，ACM 模型将美国短

期平均利率的期望值调低到 1.5%，降了 100 多个基点，也将期限溢价调高至 3% 以上。KW 模型对期

望值的调整相对较小，只降了 50 个基点。自那以后短期平均利率的期望值一直稳定在 3%，非常接

近调查数据所示水平。2010 年末，10 年期国债收益率的骤降导致期限溢价跌为负值。HT 模型的估计

结果在两者之间，可能是因为该模型纳入了宏观经济信息。

如果比较接近零利率下限前后收益率的累计变化（图 2.A 右图）⑦，这种区别就变得更加明显。

在零利率下限前，ACM 模型认为美国 10 年期国债收益率的下跌都是因为短期利率期望值的走低，导

致期限溢价实际走高。虽然 KW 模型及 HT 模型也指出期望值的变化会产生影响，但相反认为其会导

致溢价下降。在零利率阶段，各个模型都指出溢价变化带来的影响增加了，在 ACM 模型中更是如此。

这些模型的另一个区别是它们的实时表现。当能得到更多观察值时，这些估计及参数会得以修

正更新吗？在此，对于一些加入了更多经过大幅修正参数或数据的模型，如估计产出差距的模型，反

而是一种劣势⑧。

①这种分解的首要条件是代理人的投资组合决策基于一系列长期预测，而非风险管理或短期期望。在分析概念时有个陷

阱，就是将“市场”等同于“个人”。参见 H S Shin 于 2017 年 3 月在纽约出席“美国货币政策论坛”上的讲话“长期收益

率出现的变化我们该作何解读？”②动态因素一般是通过低阶向量自回归（VAR）过程来构建；此外，假设投资者关注的

风险按照动态因素线性定价。这种“风险—价格”的假设隐含了因素的动态调整（所谓的“风险中性动态”，与真实世界的

“客观动态”相反），与市场对债券的定价是一致的。③ See eg D Duffie and R Kan, “A yield-factor model of interest 

rates”, Mathematical Finance, vol 6, no 4, October 1996, pp 379-406。④ See eg D Kim and A Orphanides, 

“Term structure estimation with survey data on interest rate forecasts”, Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, vol 47, 2012, pp. 241-272。⑤例子包括 Examples include A  Ang and M Piazzesi, “A no-arbitrage 

vector autoregression of term structure dynamics with macroeconomic and latent variables”, Journal of Monetary 

Economics, vol 50, no 4, May 2003, pp. 745-787; P Hördahl, O Tristani and D Vestin, “A joint econometric 

model of macroeconomic and term structure dynamics”, Journal of Econometrics, vol 131, March-April 2006, pp. 

405-444; and G Rudebusch and T Wu, “A macro-finance model of the term structure, monetary policy and the 

economy”, The Economic Journal, vol 118, July 2008, pp. 906-926。⑥更详细的参考资料已在图 2.A中给出。⑦一

个相关的问题就是零利率下限如何影响利率曲线的近端，从而影响对短期利率期望及期限溢价的估计。虽然有很多可用于处

理零下限利率的模型，参见 J Wu and F Xia, “Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the zero 

lower bound”, Journal of Money, Credit and Banking, vol 48, pp. 253-291——对期限溢价部分的分析还没有完全清楚。

⑧这些模型，尤其是HT模型，都在权衡取舍，为了对利率曲线决定因素进行更加丰富的解读，并且跟宏观经济学构造相一致，

只能放弃模型的实时表现。
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政治事件驱动了市场，货币政策会议相对影响变小

图2.9

1.联邦公开市场委员会。2. 2016年6月23日：英国宣布“脱欧”；2016年11月8日：美国总统选举；2017年4月24日：法国总统选举第一轮。

资料来源：彭博社；BIS的计算。
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先进经济体股票指数和市场波动性指数（VIX）4

先进经济体股票和投资评级债券4

左图竖线为2007年7月17日［贝尔斯登公司宣布旗下两支抵押贷款证券化（MBS）基金关闭］以及2016年11月8日（美国总统选举）。

1.每个类别中相应指标/资产日变化的一年滚动双边相关系数平均值；负相关的符号反转。对于跨行业，基于标准普尔500指数1级子指数

（11个子指数）；对于跨区域，基于英国、中国、德国、中国香港、日本、韩国、墨西哥、葡萄牙、俄罗斯、土耳其、美国及欧洲的主要

股指。2.每个类别中相应指标日变化的季度内相关系数。3.美国银行美林证券加总的先进经济体和新兴市场经济体。4.该符号已被反转，

以促进可比性。

资料来源：美国银行美林证券；彭博社；Datastream；JP摩根大通；BIS的计算。

相关系数

年



29国际清算银行第87期年报

产类别回报率的分化导致了相关性的下降。出于几乎同样的原因，地区间资产回

报的相关性也出现显著的变化。

这种相关性的突然下降改变了长期以来市场的风格。在危机后的大部分时间

里，在信心增强的时候，高风险资产（如股票、公司债、大宗商品、新兴市场债

券及货币）价格倾向于上涨，低风险资产（如主要经济体主权债）价格倾向于走

低；在市场参与者信心减弱时，价格走向则相反。然而，在 2016 年及 2017 年初，

这种一致的行为变少了，市场反应的差异性更强。

在“高风险 / 低风险”动态变化的过程中，一个很重要的因素是主要发达经

济体货币政策对全球投资者风险偏好的影响。市场参与者经常根据央行的意图及

对持续高度宽松的货币状况的预期，频繁地开展平行交易，在不同行业和地区间

买卖不同的风险产品。在本报告所述期间，其他政策中由政治驱动取得的一些进

展发挥了更大的作用，这也促使了相关性的下降。

风险关系变化的第二个标志是对市场风险和政策不确定性的判断的分化，测

度市场风险的指标达到历史低点，但衡量政策不确定性的指标却在提高（见图 2.8

右图）。这种分化有几种解释（见专栏 2.B）。一种解释是，政策不确定性的增加

与对经济可持续增长的信心增加是相反关系。另一种相关的解释是，对利润刺激

或增长刺激政策的预期超过了与之相伴的不确定性：市场参与者认为，能伤害到

增长和利润的政治风险其实是尾部事件。

实际上，风险关系变化的第三个情况就是市场的确在定价上反映了尾部事件。

尽管市场波动指数（VIX）很低，衡量主要资产价格变化风险的指标自 2017 年初

开始上升。其中最常用的一个指数，芝加哥期权交易所偏斜指数（CBOESKEW  

index），从 2017 年 1 月至 3 月迅速上升，之后有所下降。该指数利用价外期权

价格来衡量标准普尔 500 大幅下降的风险。另一个指标，风险逆转指标（RXM 

index），用于跟踪能从标准普尔 500 大幅上升中获利的意愿，在 2017 年的前 5个

月稳步上升（见图 2.11 左图）。

对极端回报的预期也反映在对冲汇率大幅波动的成本上。美元对其他货币风

险逆转的价格说明，在美国大选之后，投资者希望支付更多成本对冲美元对欧元

大幅升值的风险（见图 2.11 右图）。随着美元在 2017 年走弱，这些指标有所回落。

固定收益市场尾部风险定价的证据不太明显。大多数期权交易活动都在场外

进行，因此价格信息很难得到。然而，有些因素表明核心债券收益率意外大幅上

升的风险更高，不管市场是否将其纳入定价考虑。

第一，迄今为止，市场参与者对较高的通货膨胀风险保持乐观。特别是，

2017 年上半年，债券收益率并没有随着股市上涨而上升。如果通胀风险突然意外

出现，且市场参与者重新判断货币政策正常化及央行资产负债表收缩的时机和步

伐，那么债券收益率可能会回升（见第四章）。

第二，许多结构性因素可能在扩大固定收益市场价格走势中发挥作用。一些

因素与大型机构投资者的投资及对冲行为有关 1。后危机时期收益率的下降促使一

些养老金和保险机构购买更多长期债券，以匹配增加的负债久期。这些反过来使

长期债券收益率进一步下降。

更一般地说，低市场波动会鼓励市场承担风险。一些常用策略，比如风险平

价（Risk Parity）策略，基于不同资产类别的历史风险特征来实施杠杆投资组合

的资产配置。在某些情况下，波动模式的转变可能引发自动抛售资产，这反过来
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风险还是不确定性？

在本报告所述期间，对金融风险和政策不确定性的判断分化非常突出。这两个现象在概念上是

相关的。金融风险一般指由金融市场价格反映的未来收益分配，特别是期权的未来收益。金融风险

越高，价格的潜在双向波动性越大。相比之下，对政策不确定性的衡量通常是试图刻画观察者对政

策性经济事件“拿不准”的程度。

虽然隐含波动率（由期权价格所衍生）已成为衡量金融风险的最重要指标，对政策不确定性进

行量化在本质上更具挑战性。在各种指标中，Baker，Bloom 和 Davis （2016） 的政策不确定性指数的使

用比较广泛①。美国版本的指数分为三部分：报纸对于经济政策不确定性的报道、在未来几年将到期

的联邦税法条款数量、对于未来政府支出和通胀情况的经济预测分歧。为其他大型经济体编制的指

数只基于上述的第一个部分。

一个关于隐含波动率与基于新闻的政策不确定性之间差异的解释是，媒体报道有放大机制：关

于不确定性文章的传播可能会引发针对该话题更广泛的讨论。事实上，自 2016 年中期以来，政策不

确定性指标已经随报纸报道的增加而同步提升（见图 2.B 左图）。相反，在指数构成部分中，关注预

测分歧的因子一直在下滑，且更紧密地跟进市场的波动变化。

专栏2.B

  
22.5

20.0

17.5

15.0

12.5

10.0

250

200

150

100

50

0

60

48

36

24

12

0

32.5

26.0

19.5

13.0

6.5

0.0

  

100

80

60

40

20

0

240

200

160

120

80

40

政策不确定性和金融市场风险的差异 图2.B

指数百分点 指数百分点

左图垂线表示的时间为2016年6月23日（英国“脱欧”）和2016年11月8日（美国总统选举）。右图的阴影区域表示美国国家经济研

究局（NBER）定义的经济收缩期。

1.芝加哥期权交易所标准普尔500指数波动指数; 标准差，以每年百分数计。2.VelocityShares每日放空短期波动率指数。偿付基于相关指

数和标准普尔500短期期货波动率指数的反向表现。3.iPath标准普尔500短期期货波动率指数交易所交易票据。偿付基于相关指数和标准

普尔500短期期货波动率指数TR指数的表现。4.ProShares Ultra短期期货波动率指数交易所交易基金。该基金追踪每日投资结果，相当于标

准普尔500指数短期期货指数表现的200％。

资料来源：S Davis, An index of global economic policy uncertainty, www.PolicyUncertainty.com; www.nber.org/cycles.html; 

Bloomberg; BIS的计算。
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其他补充解释与金融市场价格有关。一些与风险无关的因素可能会使市场波动性减弱：比如，

由于中央银行的量化宽松政策，流动性更加充裕，价格从而更加稳定。另一种可能是，政策不确定

性能够捕捉到那些并不会显著影响隐含波动率的尾部风险，因为尾部事件的发生概率存在赋值困难。

近几年快速增长的基于波动率的产品，其定位可能是抑制潜在的波动率指数（见图 2.B 中图）。最终，

基于新闻的不确定性的衡量能反映出市场参与者尚未感知到的担忧，如果这些担忧能够在更长的时

间内发挥作用的话。

政策的不确定性与市场波动性之间的差别并非没有先例。之前几次政策不确定性较高但市场波

动性反而较低的情况发生在 20 世纪 90 年代初的经济衰退之后，科技泡沫爆发和“9·11”袭击事件，

以及金融危机爆发后的几年。总的来说，市场波动性和政策不确定性指数在危机发生的时候高度相

关并相互抑制，而在经济复苏时期这种关系会切断（见图 2.B 右图）。

① S Baker, N Bloom and S Davis, “Measuring economic policy uncertainty”, Quarterly Journal of 

Economics, vol 131, no 4, pp. 1593-1636, 2016.

又会放大波动幅度，推动市场进一步下滑。

也许是对这些或者相似机制的反映，有证据表明，近年来长期利率对短期利

率高频波动的反映比以前更加明显 2。2013 年中期及 2015 年上半年，政府债券收

益率意外大幅上涨导致“削减恐慌”（ta per tantrum）以及“德债恐慌”（bund 

 
145

140

135

130

125

120

900

875

850

825

800

775

5

4

3

2

1

0

市场价格的尾部走势

偏斜指数 汇率风险反转（12个月）3

图2.11

RXM指数（右坐标）2芝加哥证券交易所偏斜指数
（左坐标）1

美元/欧元 日元/美元 美元/英镑

竖线为2016年6月23日（英国公投“脱欧”）及2016年11月8日（美国总统选举）。

1.芝加哥证券交易所偏斜指数是一个全球的、独立的对隐含波动率曲线斜率的测量。2.芝加哥证券交易所标准普尔500风险反转指标跟踪了一

个假设的风险反转策略的表现，这个假设的策略买进了一个滚动的每月标准普尔500指数的看涨期权。3.数值增加表示市场参与者希望付出更

多来对冲美元的升值。
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tantrum）表明，固定收益资产配置的轮换可以引起短期资产价格重大混乱，特

别是在市场相对平静的一段时间以后。

定价异常在减少，但并没有消失

即使针对政策转变和政治冲击作出了调整，金融市场还是继续反映了长期技

术结构变化、监管框架及银行商业模型的影响（见第五章）。近年来外汇市场不同

参与者的角色发生了重大转变，也影响到了市场的深度和韧性（见专栏 2.C）。其

他市场的流动性和定价机制也发生了改变，一些变化造成了持久的定价异常。

跨国银行的美元融资模式是结构性变化对市场产生影响的一个例子。2016 年

10 月，美国关于优选货币市场共同基金（MMMF）的新规正式生效，目的是降

低系统性风险（见第五章）。从 2015 年末开始，银行在对规则修订的预期下开始

转变其美元融资来源，这些变化影响了美元短期货币市场。比如，美元 Libor-

OIS 利差在 2016 年全年一直在扩大（见图 2.12 左图）。该利差在 10 月新规实施

的最后期限过后才有所缩窄，但一直到 2017 年第二季度才回归到 2015 年的水平。

货币市场共同基金（MMMF）的改革也扩大了交叉货币互换基点（见图 2.12

中图）。交叉货币互换基点表示在外汇市场上以掉期方式借入某一货币与直接在

现金市场借入该货币所付利息的价差。如果交叉货币互换基点不为零，意味着抛

补利率平价失效。抛补利率平价（CIP）是在金融危机前最可靠的定价关系之一。

自国际金融危机以来，相对于欧元和日元，美元借款人通过外汇互换借入的成本

要高于直接在美元货币市场借入的成本，也就是说基点为负，尤其是相对于欧元

和日元。而对于其他货币（包括澳大利亚元）而言，基点则为正。

一系列因素决定了交叉货币互换基点持续存在 3。在国际金融危机期间，抛

补利率平价的失效反映了危机引发的银行间市场收紧，尤其是非美国银行获取美

元的难度增大。最近，空前的对冲需求及严格的套利限制共同产生作用。除此之外，

近年来，低利率环境促使非美国的机构投资者买入美元计价的证券，增加了对美

元资产外汇对冲投资的需求。同时，对银行来说，由于对资产负债表风险的管理

收紧，监管约束增加，使用资产负债表来实现套利机会的成本变高。强势美元也

会增加银行保持资产负债表容量的成本。因此，后危机时期的交叉货币互换基点

行为也与美元的走势紧紧联系在了一起 4。在 2016 年末及 2017 年上半年，大部分

货币互换的基点收窄，但并没有消失。

另一个持续的市场异常是单一货币的利率掉期市场（见图 2.12 右图）。固定

利率端和政府债券收益率之间的利差通常为正，反映的是对手方的信用风险，但

在 2015 年美元紧缩时，利差降到零以下。部分原因是新兴市场储备抛售美国国债，

导致国债收益率上升。此外，供需失衡也导致了掉期市场固定利率端的下滑。一

方面，随着美元固定收益类工具在全球范围内的发行，对固定利率的需求增加；

另一方面，美国政府支持的大型实体在国际金融危机前倾向于支付固定利率、在

美元掉期市场接受浮动利率，以对冲其资产配置中长期固定收益抵押贷款部分，

而现在美联储通过资产购买计划掌握了大部分资产组合，导致这些政府支持的实

体已不再活跃。并且，由于抛补利率平价的异常，大型交易商银行利用资产负债

表来探寻套利机会的意愿减少。虽不受这些压力影响，但欧元计价的互换利差在
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最近几年也有所扩大，也许是由于欧债收益率在欧央行的资产购买计划中受到了

压力 5。

利率互换也出现异常，虽然近期有所消减，但仍未消失。美元负利差状况在

2016 年中有所好转，然而欧元利差持续扩大。在美元端，收益率上升可能会减少

投资者对固定利率端的需求；在欧元端，欧央行的资产购买计划仍在继续，国债

基准利率仍然保持低位。
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外汇市场生态系统出现的变化

根据国际清算银行三年一次的中央银行外汇市场活动调查，2016 年外汇市场每日交易额为 5.1

万亿美元①。外汇市场活跃度低于前次调查值，这还是第一次。对冲基金和主要交易商的交易量下降，

然而机构投资者的交易量大幅上涨。这些趋势背后的成因包括贸易往来和资本流动低迷、主要国家

中央银行货币政策转变和大宗外汇经纪业务下滑等。伴随着市场参与者和驱动因素的变化，外汇流

动性的供给和外汇交易的执行方式也随之变化（更深入的讨论见第五章关于大型交易银行业务模式

变化的内容）。

在交易商银行中，少数仍然愿意在资产负债表上冒险的大型机构和向做市代理模式转型的机构

之间的差距越来越大。事实上，2016年的调查发现占外汇交易额的75％的银行数量恢复了下降趋势（图

2.C.1 左图），而交易商间交易额自 1995 年调查开展以来首次上涨。

因此，外汇市场流动性现在从少数顶级“核心”交易行流向其他“外围”银行。这种交易商间

交易模式已不同于传统针对头寸失衡的“烫手山芋”式交易模式，而后者正是交易商之前交易增长的

主要驱动力②。只有少数银行交易商保持强势，即所谓的“流动内部化”。内部化指交易商在自己簿

记系统中将客户的订单相互对冲进而在内部消化客户交易，而不是在交易商间市场立即对冲。2016

年的调查发现，大流量的外汇交易行和位于顶级交易中心的银行内部交易比例，较其他外汇交易商

要高得多（见图 2.C.1 中图）。

专栏2.C
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交易商银行似乎更侧重于保持双向场外交易占主导地位的关系驱动型市场结构，尽管是电子形

式。双边交易主要通过由外汇交易行运营的单一交易平台（见图 2.C.2 左图）或电子报价信息流进行。

这个全球顶级外汇交易行的小集团面临来自复杂技术驱动的非银行流动性提供者的竞争（见图 2.C.2

中图）。其中一些也从纯粹的高频交易商转变为内部流动交易，并开始直接向客户报价。

虽然在稳定的市场条件下，这种由关系驱动的交易商—客户直连模式电子异质性交易平台利差

更低，但它们面对压力的弹性还未被检验。可以肯定的是，交易商可以内部化大量外汇流动性，然

后在合适的时间向客户报价较窄的利差。但是它们需要在交易商间市场上以匿名方式对冲头寸风险，

从而导致压力事件剧烈上升（见图 2.C.2 右图）。在这个意义上，匿名的交易平台，如 EBS 和路透社，

可以视为公共物品提供者。此外，虽然技术驱动的参与者也趋向于成为做市商以及流动性提供者，但

大多数非银行做市商往往不会给市场带来太多的风险吸收能力。

①国际清算银行，“2016 年 4 月的外汇周转率”，三年期中央银行调查，2016 年 9 月，同样参见 M Moore, A Schrimpf

和 V Sushko, “下行的外汇市场 ：成因及影响”，国际清算银行季度报告，2016 年 12 月，pp.35-51. ②参见 M Evans 

and R Lyons, “订单流及汇率动态变化”，Journal of Political Economy，vol110， no 1, 2002, pp. 170-180 ；以及 W 

Killeen, R Lyons 和 M Moore, “固定还是灵活 ：新兴市场经济体订单流的经验”，Journal of International Money and 

Finance，vol 25, no 4, 2006, pp. 551-579.
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本年度全球经济的周期性上行显著增强。2017 年初，几乎所有主要经济体均

处在扩张期，调查数据证实短期展望向好。先进经济体的闲置产能收缩，特别是

在劳动力市场；许多新兴市场经济体受益于大宗商品价格上涨。消费增长是推动

需求的关键因素，商业投资也有反弹迹象。许多国家的金融周期处在扩张阶段并

支撑了经济活动。在受危机影响的先进经济体，去杠杆已经让位于金融周期上行；

在多个小型先进经济体及新兴市场经济体，金融繁荣已经趋向温和，甚至在某些

国家转向下行。

尽管短期展望较为乐观，经济扩张的可持续性面临中期风险。首先，金融压

力的领先指标显示，在多个受金融危机影响较小的经济体中，私人债务与房地产

价格高企酝酿着风险。其次，在部分国家，家庭部门的高债务可能严重拖累需求，

特别是若利率上升加重偿债负担的话。再次，持续疲软的生产率增长速度与企业

部门高债务可能对投资产生负面影响。最后，保护主义情绪抬头，尤其可能损害

小型开放经济体与新兴市场经济体的经济前景。

本章首先回顾过去一年的全球经济形势与金融周期，接下来评估经济展望的

中期风险、金融周期总体风险、消费与投资增长的可持续性以及上升的保护主义

风险。最终，本章强调，当前的周期性推动力为增强经济韧性与可持续增长的政

策提供了一个好时机。

宏观金融形势——处在转折点？

2016 年下半年，全球经济迅速复苏。到 2017 年初，几乎所有主要经济体都

处在扩张状态。2016 年全球经济增长率为 3.1%，尽管略慢于 2015 年，但预期

2017 年将反弹至 3.5%（见附表A1）。

2016 年第三季度，许多先进经济体的经济增长率好于预期，2017 年延续复苏

态势（见图 3.1 左图）。2016 年，美国经济增长率为 1.6%, 预计 2017 年增长率为

2.1%。2016 年，欧元区经济增长 1.7%，日本增长 1.0%。虽然“脱欧”带来相关

不确定性，英国经济仍增长 1.8%。由于经济的周期性上行，先进经济体失业率进

一步降低，部分国家的失业率甚至低于危机前水平（见图 3.1 中图）。

新兴市场经济体的增长动能略弱于先进经济体，但大宗商品出口国的经济前

景因为能源价格反弹而得到改善。中国经济得益于积极的财政政策，增速由 2016

年中的 6.7% 略增至 2017 年第一季度的 6.9%。2016 年下半年，印度增速有所放

缓，2016 年第四季度为 7.0%。石油价格升高，带动石油出口国的经济增速回升。

第三章　全球经济：经济复苏正在加强，金融

周期转向？
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2016 年第四季度，俄罗斯经济增速由负转正，巴西经济下行似已触底（见附表

A1）。

2016 年，在先进经济体与新兴市场经济体中，消费都是促进需求的重要因素。

先进经济体消费增速超过投资增速约 0.5 个百分点，而新兴市场经济体的消费增

速高于投资增速 2 个百分点（见图 3.1 右图）。2017 年，预计先进经济体与新兴

市场经济体的投资均会反弹，消费将继续增长（见图 3.2 右图中的圆点）。先进经

济体投资增速预计将超过消费，大宗商品价格走高将促进商品出口国的资本形成。

调查数据为较为乐观的短期经济展望提供了支持。截至 2017 年初，先进经济

体的消费者信心进一步超过历史平均水平，支撑了由消费推动的经济扩张（见图

3.2 左图）。企业调查对于 2016 年下半年以来的宏观利好消息反应强烈。在美国，

企业税降低和去监管的预期产生了重要影响。截至 2017 年初，欧元区与日本的制

造业采购经理人指数（PMI）分别创近 6年、3年新高。

影响投资前景的多种因素也转向乐观。先进经济体与新兴市场经济体的非金

融企业盈利水平均有所提高，扭转了此前数年的下降趋势（见图 3.2 中图）。盈利

水平提高可能促进了股票估值的上涨，降低了需求的不确定性（见图 3.2 右图）。

不过，政策不确定性进一步上升（见第二章），有可能对投资产生了抑制作用（见

图 3.2 右图）。

对宏观政策组合变化的预期也影响了经济前景。美国的政策表态显示出扩张

性财政政策，其他国家也采取了宽松财政政策。2016 年 8 月，日本政府公布了

包括基础设施支出和转移支付等内容的一揽子财政方案。英国政府放弃了此前定
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下的 2020 年前消除预算赤字的计划。2016 年 11 月末，欧盟委员会建议欧元区在

2017 年实施财政扩张政策，幅度为 GDP 的 0.5%。2016 年 12 月中旬，中国政府

将积极的财政政策列入 2017 年经济重点。

衡量经济闲置产能的指标降低，表明经济扩张正走向峰值（见图 3.3）。诚然，

应当谨慎对待这些估计指标，不仅仅是因为估值常常被大幅修正。即便如此，产

能约束似乎不断趋紧，尤其是失业缺口等劳动力市场指标（见图 3.3 右图）。据此，

绝大多数先进经济体在 2016 年已达到充分就业，许多国家劳动力市场恐将进一步

趋紧。然而，欧元区部分国家仍然存在显著的闲置产能，特别是意大利与西班牙。

在许多国家，由信贷及房地产价格所体现的金融周期处在扩张阶段，支撑了

经济上行（见图 3.4）1。在受金融危机影响最大的主要先进经济体，金融周期继

续温和上行。住房实际价格连续数年上涨后，非金融私人部门信贷与 GDP 之比

在 2016 年略有扩大。这主要反映了企业债务比例的温和上涨，而家庭部门债务

比例在连年下跌后保持平稳（见附表 A2）。2007—2016 年，美国家庭部门债务与

GDP之比下降了18个百分点，英国下降了6个百分点，西班牙下降了17个百分点，

为消费推动经济扩张提供了空间。

在其他受金融危机影响较小的先进经济体中，金融繁荣已趋向温和。尽管房

地产价格继续攀升，私人部门信贷比例增速比上一年降低约 6 个百分点。增速降

低主要反映了公司债务增长疲软，同时家庭部门债务进一步上升。2016 年，澳大

利亚、加拿大、瑞典与瑞士的家庭部门债务与GDP之比增长幅度为2～3个百分点，

  1.0

0.5

0.0

–0.5

–1.0

–1.5

56

54

52

50

48

46

13

12

11

10

9

8

3.0

1.5

0.0

–1.5

–3.0

–4.5

短期经济展望较为乐观

PMI与消费者信心1 非金融企业盈利水平5 2014年以来投资的驱动因素6

图3.2

扩散指数 百分比 扩散指数

年 年

1. 基于滚动GDP和PPP汇率的加权平均值。2.欧元区、英国、日本与美国。3.规范化数据，即指标与其历史平均之差。4. 巴西、中国、匈牙

利、印度、墨西哥、俄罗斯、新加坡、土耳其与南非。5. 股票收益，新兴市场经济体整体数据由Datastream Worldscope提供。6. 不同因素对

G7经济体非住宅投资冲击的中位数。基于R Banerjee，J Kearns与M Lombardi的“(Why) Is investment weak?”,BIS Quarterly Review，2015年3

月，67-82页；适度增加了控制变量，并将数据更新至近期。

资料来源：彭博社；Datestream；Datestream Worldscope；BIS的计算与估计。
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升至 86%～ 128%。

2016 年，许多新兴市场经济体的金融上升周期增速放缓，有些甚至进入下行

周期。总体而言，房屋实际价格与信贷占GDP之比均进入平稳阶段。除中国之外，

新兴市场经济体的信贷与 GDP 之比小幅下降。这主要反映了巴西与俄罗斯的经
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济的下行以及房价及信贷的持续萎缩（见附表 A2、A3）。巴西、印度、韩国与俄

罗斯等国的企业债务比率下降 3 ～ 5 个百分点，但中国则进一步上升。此前，许

多新兴市场经济体的企业债务自金融危机以来快速上升。2007—2016 年，新兴市

场经济的企业债务比率平均上升 19 个百分点，中国尤为显著（上升 70 个百分点，

至GDP的 166%）。过去一年，一些新兴市场经济体的家庭债务比率也提高了，尤

其是中国与韩国，分别上升至占GDP的 44% 与 93%。

风险展望

尽管短期内周期性不断改善，但同样存在诸多中期风险。本节审视以下四

种风险：（1）金融稳定的金融周期性风险；（2）家庭债务给消费增长带来的风险；

（3）生产率增长乏力以及高企业债务给投资带来的风险 ；（4）日益上升的保护

主义风险。

金融周期风险

金融周期是决定宏观经济动能与金融稳定的重要因素。金融周期达到顶峰，

常常预示下一阶段银行业或金融业可能陷入困境。从这一角度来看，部分新兴市

场经济体及较小的先进经济体当前或未来所面临的金融周期下行对经济前景构成

了一定风险。

可通过金融困境早期预警信号评估这一风险（见表 3.1）。指标之一为信贷 /

GDP 缺口，定义为私人非金融部门信贷与 GDP 之比与其长期趋势的偏离。另一

项指标是债务偿还率，即同一部门的本息支付与其收入之比，测算其对历史均值

的偏离。这些指标能够准确反映金融过热，揭示中期金融业困难的迹象。20 世纪

70 年代末期以来，在超过 2/3 的情形中，一旦某项指标突破关键阈值（红色区域），

约三年后会出现银行业困难，这一预警几乎很少失灵。更低的阈值（褐色区域）

则能够反映出更多的银行业困顿，但预警失灵的机会也随之增多 2。

多个新兴市场经济体与小型开放经济体的信贷 /GDP缺口显示风险颇高（见

表 3.1 第一列）。尤其是数个亚洲新兴市场经济体的信贷缺口相当大。部分其他新

兴市场经济体与先进经济体的信贷缺口也较大。此外，在大多数情况下，信贷缺

口规模大，往往与（同时或近期）显著的资产价格缺口同时发生，因此两项缺口

指标都提供了预警信号。

与之形成对照的是，更能反映一年左右时间段短期风险的偿债率大多低于触

发警报的水平。少数几个新兴市场经济体是例外，即使假设利率固定，偿债负担

也高于其历史常态（见表 3.1 第二列）。然而，在压力更大的条件下，若其他情况

不变，利率上升 250 个基点且完全传递至债务，多个经济体的偿债率将会升至高

风险区间（见表 3.1 第三列）。

对于外币债务负担较重的新兴市场经济体，汇率可能放大金融周期风险。本

币对主要融资货币、特别是美元的大幅贬值，会促使债务负担膨胀，可能加剧金

融困境 3。平均而言，新兴市场经济体的外币债务与 GDP 之比为 12%，低于以往

金融危机之前的水平（见图 3.5 左图）。因此，总体来看，外币债务造成的脆弱性
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国内银行体系压力的早期预警指标� 表3.1

信贷/GDP缺口1 债务偿还率 (DSR)2 利率上升250个基点
后的债务偿还率3

澳大利亚 -0.5 1.3 5.2

巴西 -3.0 2.9 4.5

加拿大 14.1* 3.3 7.6

中东欧4 -10.1 -1.6 -0.2

中国 24.6 5.4 8.8

法国 1.8 1.1 4.3

德国 -4.3 -1.8 0.0

中国香港 30.3* 6.6 11.1

印度 -7.8 0.8 1.9

印度尼西亚 9.3* 0.8 1.5

意大利 -14.9 -0.7 1.4

日本 5.4* -2.1 0.6

韩国 0.2 0.0 3.7

马来西亚 9.7* 0.9 3.3

墨西哥 9.0 0.9 1.7

北欧国家5 -4.3 -0.1 3.8

南非 -2.5 -0.2 1.1

西班牙 -46.9 -3.2 -0.4

瑞士 7.6* 0.0 3.1

俄罗斯 -2.8 2.3 3.6

泰国 11.3* -0.3 1.6

土耳其 7.2 4.0 5.6

英国 -19.6 -1.4 1.5

美国 -7.7 -1.4 1.2

图例 信贷/GDP缺口>10 债务偿还率>6 债务偿还率>6

2≤信贷/GDP缺口≤10 4≤债务偿还率≤6 4≤债务偿还率≤6

数据截至2016年第四季度。红色区域阈值通过选取在3年内至少捕捉2/3的危机事件、同时产生最少的假警报获得。信

贷/GDP缺口的褐色区域阈值基于《巴塞尔协议Ⅲ》中的逆周期资本缓冲指引；偿债率褐色区域阈值则通过在2年内至

少捕捉2/3的危机事件、同时产生最少的假警报获得。

1.对于信贷/GDP缺口超过关键阈值的经济体，星号（*）表示房地产价格缺口在过去五年中任意一年都同时超过关键

阈值。关于信贷/GDP缺口及房地产价格缺口的推导及其测度，见M Drehmann, C Borio and K Tsatsaronis,“Anchoring 

countercyclical capital buffers: the role of credit aggregates”, International Journal of Central Banking, vol 7, no 

4, 2011, pp 189-240.2.私人非金融部门偿债率与该国长期平均值之差。偿债率的计算，见http://www.bis.org/

statistics/ dsr.htm；关键阈值的推导见M Drehmann and M Juselius,“Do debt service costs affect macroeconomic and 

financial stability?”, BIS Quarterly Review, September 2012, pp 21-35。3.假设利率增加250个基点，债务偿还率的

其他因素均保持不变。4.捷克、波兰、匈牙利的简单平均。5.芬兰、挪威、瑞典的简单平均。

资料来源：各国数据；BIS；BIS的计算。
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似乎相对有限。然而，新兴市场经济体已进一步融入全球金融市场，举例来说，

外国持有更多的本币政府债就是一个反映（见图 3.5 左图）。因此，这些经济体仍

然受全球投资者情绪改变的很大影响。

然而，早期预警指标也易受多种缺陷的影响。一方面，这些指标不够全面：

主权风险等金融困境的其他潜在来源被忽略；另一方面，对这些指标的解释必须

慎重。首先，从构建角度，这些指标需在发出假预警的风险和未能识别未来压力

之间求得平衡，假警报不可避免。其次，尽管这些指标能够反映整体金融风险的

累积，但并不能准确指示风险何时会实现，更无法指示金融压力的潜在强度。最后，

这些指标与金融危机风险的关联可能随时间推移而改变。重要的是，许多国家已

经开发实施了旨在增强金融部门韧性的宏观审慎框架。同时，由于上一轮金融危机，

全球已采取重要措施，整体加强监管框架（见第五章）。

此外，新兴市场经济体已采取措施，降低其面对突然出现的大幅汇率贬值时

的脆弱性。这些经济体提高了汇率机制的灵活性，并大规模积累外汇储备（见图3.5

右图）。从占 GDP 的比重来看，外汇储备自 20 世纪 90 年代中期以来已经增长了

2 倍多，特别反映了亚洲新兴市场经济体的情况（见附表 A5）。此外，新兴市场

经济体的私人外国资产持有量上升，提供了又一道防线。
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新兴市场经济体外币债务与国际资产

外币债务 国际资产总额

图3.5

左坐标：本币政府债务中外国持有的比例1

右坐标：跨境银行存贷款2，3

左坐标：

年1992 20161995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 年1992 20161995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

占GDP的百分比百分比 占GDP的百分比百分比

外汇储备与短期
债务之比4

右坐标：

官方储备

FDI

资产组合

其他资产

金融衍生品国际债券2

左图中，垂直线代表1996年底（亚洲金融危机前）。

1.巴西、哥伦比亚、捷克、匈牙利、印度尼西亚、印度、韩国、墨西哥、马来西亚、秘鲁、波兰、俄罗斯、泰国、土耳其与南非外国投资者持

有本币政府债务份额的简单平均。2.各国余额：对阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、捷克、匈牙利、印度尼西亚、印度、韩国、墨西

哥、马来西亚、秘鲁、波兰、俄罗斯、沙特阿拉伯、泰国、土耳其与南非基于滚动GDP和PPP汇率的加权平均值。3.银行及非银行部门的贷款及

存款，以瑞士法郎、欧元、英镑、日元和美元计价。1995年第四季度之前，只有以外币计价的跨境银行债权被纳入。4.官方储备与剩余期限一

年以内债务余额的比例。债务定义为按国别计算的国际债券与按直接对手方计算的合并国际债权之和。

资料来源：根据P Lane and G Milesi-Ferretti,“The external wealth of nations mark Ⅱ: revised and extended estimates of foreign assets and 

liabilities, 1970–2004”, Journal of International Economics, vol 73, November 2007, pp. 223–250所采用的数据集，有更新与拓展；IMF《国

际金融统计》与《世界经济展望》；国际金融协会；Dealogic；Euroclear；汤森路透；Xtrakter Ltd；BIS债券统计、合并银行统计与本地银行统

计；BIS的计算与估计。
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过量家庭债务与中期增长

过度负债是金融危机及随后发生深度衰退的根源之一。近年来，由于家庭部门过度杠杆在金融

危机中的核心位置，家庭债务受到高度关注。

目前，普遍认识到家庭借贷是普惠金融的重要方面，可发挥平顺消费等正面经济作用。同时，

在金融周期繁荣与萧条的交替过程中，存在显著的家庭信贷快速增长。例如，家庭债务——或更广

泛的债务——增速长期快于 GDP，是金融压力的有效早期预警信号①。此外，越来越多的证据表明，

家庭负债不仅影响衰退的深度，更影响经济增长本身。在 Mia n 等人即将发表一篇有影响力的论文中，

表明家庭债务与 GDP 的比例提高，对消费产生的拖累效应可持续数年②。BIS 的研究强化了这一结论。

例如，Lombard i 等人（2017）以 54 个先进经济体及新兴市场经济体 1990—2015 年的面板数据为基础

进行研究，发现家庭负债的上升在短期内能够提振消费与 GDP 增长，但在长期内无此效果。具体而言，

家庭债务与 GDP 之比上升 1个百分点，长期增长将降低 0.1 个百分点③。

Drehmann 等人（2017）揭示了这些实证规律背后的可能机制。家庭部门借入长期债务，会增加当

前购买力，但同时也对预先设定的还款路径做出了承诺（支付利息以及分期还款）④。用一个简单的

框架即可反映这一会计关系。该框架有两个特点。第一，若考虑典型情况，即借贷持续多年上升且

以长期债务为主，只有在新增贷款到达峰值后，偿债负担才会达到最高水平。这一时滞可能持续数年，

随着债务期限上升及借贷的持续而增加。第二，从借款人到贷款人的现金流将在新增债务峰值前达

到最大值。由于不断增加的偿债负现金流持续抵销净借款产生的正现金流，在信贷繁荣结束前，现

专栏3.A
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GDP增长率变化 95%置信区间 偿债影响 信贷影响 净影响
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1.新增家庭借款与GDP之比例增加一个百分点的局部预测。该模型控制了实际GDP增长的滞后、货币市场实际利率、家庭存量债务平均利率

变化、最优借款利率与货币市场短期利率利差、住房实际价格、金融危机虚拟变量、2009年国际金融危机虚拟变量及各国固定效应。2.左

图为局部预测的净效应。偿债效应通过预测家庭部门借款对未来偿债的影响并计算预期偿债水平对未来GDP的影响而得到。信贷效应即为两

者差值［更详细的讨论及方法论，参考Drehmann等人（2017）］。

资料来源：M Drehmann, M Juselius and A Korinek, “Accounting for debt service: the painful legacy of credit booms”, BIS Working 

Papers, no 645, June 2017。

百分点



45国际清算银行第87期年报

总体而言，分析表明多个经济体存在显著的金融周期风险。尽管如此，由于

采取了增强金融体系的措施，并未出现显著的金融困境，但金融周期下行仍可能

削弱需求与增长，不仅仅是通过抑制消费与投资。

消费风险

在过去数年中，私人消费是推动全球需求的关键因素。然而，支持消费增长

的主要因素在未来可能走弱。有迹象表明，目前劳动力市场疲弱情况逐渐减轻，

就业的动态情况对消费的支持可能会下降。工资增长或许会部分抵消就业增长放

缓的影响，但随之而来的通胀上行压力又可能导致货币政策收紧。同时，家庭信

贷与资产价格的繁荣对消费的提振作用可能减弱，特别是在金融周期已经出现转

变迹象的国家。

此外，消费风险还来自过高的家庭债务水平，特别是在未来利率升高的前景

下。来自一些先进经济体的证据表明，家庭部门债务与GPD之比提高，对消费有

短期的促进作用，随后往往发生中期宏观经济表现偏差的情况（见专栏 3.A），其

金流会转为负数。

从实证角度讲，这一简单的会计关系显示了信贷过度扩张引发未来产出损失的传导渠道。具体

而言，Drehmann 等人（2017）通过 17 个主要先进经济体 1980—2016 年的数据发现，新增债务与 GDP

之比若上涨偏离历史均值，GDP 短期内会有所提振，但在中期产出增长受到抑制（见图 3.A 左图和右

图中的黑线）。这一会计框架表明，新增债务的增长带来更高偿债负担。随着时间推移，更高的偿债

负担对产出有较强的负面影响，这一机制几乎能完全解释中期增长率的下降（见图3.A右图蓝色柱形）。

不过，信贷高增长在中期的负面影响并不是无条件的。如果家庭部门初始债务负担较低，借款增加

在短期内仍有利，长期也不会出现显著的负面影响。这表明在居民家庭没有受到限制的国家，仍有

余地进行积极的金融深化。

信贷过度增长的不利影响也可能被经济体的供给侧反馈放大。例如，若银行提供抵押贷款的意

愿较强，可能出现房地产繁荣及建筑业过度投资的不可持续，并挤出生产率更高部门的投资机会。例

如，Borio 等人（2016）发现，证据表明信贷繁荣往往与资源错配和生产率增长放慢相伴出现——在建

筑业尤为显著，对实体经济产生长期的不利影响⑤。

① See eg C Borio and P Lowe, “Assessing the risk of banking crises”, BIS Quarterly Review, December 

2002, pp. 43-54; or M Schularick and A Taylor, “Credit booms gone bust: monetary policy, leverage cycles, and 

financial crises, 1870-2008”, American Economic Review, vol 102, no 2, April 2012, pp 1029-1061. ② See A 

Mian, A Sufi and E Verner, “Household debt and business cycles worldwide”, Quarterly Journal of Economics, 

forthcoming. ③ See M Lombardi, M Mohanty and I Shim, “The real effects of household debt in the short and 

long run”, BIS Working Papers, no 607, January 2017.④See M Drehmann, M Juselius and A Korinek, “Accounting 

for debt service: the painful legacy of credit booms”, BIS Working Papers, no 645, June 2017. ⑤ See C Borio, 

E Kharroubi, C Upper and F Zampolli, “Labour reallocation and productivity dynamics: financial causes, real 

consequences”, BIS Working Papers, no 534, January 2016.



46 国际清算银行第87期年报

主要传导渠道为偿债负担随着债务累计及利率升高而增加。

可通过直观的模拟评估利率上升对偿债负担的影响。模拟反映了债务偿还率

两个组成成分（信贷 / 收入比以及债务名义利率）与实际住房价格、实际 GDP

及货币市场三个月利率之间的动态关系（见图 3.6）。在受金融危机影响的国家，

家庭部门自金融危机后已经降低杠杆率，因而对利率的上升相对更有韧性。在大

多数被考察的国家中，即使短期利率快速上升至 2007 年底的水平，偿债负担仍然

接近长期均值。对比之下，在过去几年家庭债务快速上升的国家，债务偿还率已

经高于历史平均水平，还可能因利率上升而进一步提高。这可能严重拖累消费与

产出（见专栏 3.A）4。
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实际偿债率

2004年紧缩

年2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 年2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 年2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

年2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 年2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 年2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

不变利率 快速紧缩

市场隐含利率

1.偏离国别长期利率均值的不同情景。在以下四种利率情景下,对家庭部门偿债率的预测：市场隐含利率（货币市场3个月期利率与市场隐含利

率变动一致）；利率不变（货币市场3个月期利率保持不变）；2004年紧缩（2004年紧缩后,货币市场3个月期利率发生绝对值的变动与幅度一

致）；快速紧缩（货币市场3个月期利率在8个季度内升至2007年底的水平，随后保持不变）。预测基于各国的VAR模型，内生变量包括家庭部

门信贷与收入比、家庭存量债务利率、实际住房价格及实际GDP等，货币市场3个月期利率为外生变量。该模型基于1990-2016年季度数据估

计；澳大利亚、挪威与美国的预测开始于2016年第四季度，其他国家开始于2017年第一季度。

资料来源：各国数据；BIS的计算。
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确定地说，上述模拟以简化形式包含了 1990 年以来的历史互动，因此仅为其

内在动态机制提供了初步的估计。例如，长时间的非常规货币政策有可能已经改

变了这些变量之间的相互作用。此外，快速紧缩情景似不大可能发生，若发生则

可能出现完全不同于历史关系的宏观经济动态。尽管如此，模拟结果仍表明，利

率大幅上升在许多经济体都会构成阻力。

投资风险

经济增长由消费驱动转向投资驱动，可支持当前的经济上行维持中期可持续。

生产性资本存量的增加，能够提高潜在增长率，缓解产能约束，防止通胀压力积

累。消费引导的扩张，其定义为私人消费增长远快于产出的扩张，相比总需求其

他组成部分推动的扩张，持久性略差。先进经济体的证据表明，一般消费引导的

经济预示着此后的产出增长可能低于均值（见图 3.7 左图）。一个原因可能是前

述的家庭债务过度积累5；另一个可能是投资活动疲软导致产能增速放缓（见图3.7

右图）。

先进经济体在危机后投资持续疲软，近期则出现了投资反弹迹象，而新兴市

场经济体近期投资增速放缓。先进经济体实际投资与GDP之比（反映投资品相对

价格的变动）在金融危机后很快下跌了 3 个百分点，不足 20%（见图 3.8 左图）。
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时间区间：年

百分点

样本包括1991—2016年的18个主要先进经济体。消费推动的经济扩张指私人消费占GDP之比上升的时期。未包括实际经济负增长的时期。

1.在此前三年的基础上，再增加一年由消费推动的增长，对随后年份GDP增速的影响。将不同时间区间的GDP增长作为过去三年GDP增长的

函数，包含了在三年基础上增加年份数的变量，在此基础上对一套本地预测的回归。所有估计包括国家与时间固定效应。

资料来源：E Kharroubi and E Kohlscheen, “Consumption-led expansions”, BIS Quarterly Review, March 2017, pp. 25–37; OECD; 

BIS; BIS的计算。
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1.基于滚动GDP和PPP汇率的加权平均值。2.每个受雇用者劳动生产率增长。3.“僵尸”企业指息税前收入与利息支出之比小于1且成立10

年以上的上市企业。图为澳大利亚、比利时、加拿大、瑞士、德国、丹麦、西班牙、法国、英国、意大利、日本、荷兰、瑞典及美国僵尸

企业比的中位数。

资料来源：欧盟委员会，AMECO数据库；IMF《世界经济展望》；Datastream Worldscope；世界大企业联合会；BIS的计算。

先进经济体 新兴市场经济体 除中国外的新兴市场经济体 全球

五年移动平均，百分比占实际GDP的百分比

年2007 2009 2011 2013 2015年1986 1996 2001 2006 20161981 1991 2011年1986 1996 2001 2006 20161981 1991 2011

这部分反映了对危机前住房投资繁荣的修正，也反映了非住房类投资的下跌。相

比之下，在新兴市场经济体，受中国强劲扩张影响，投资比在危机期间均保持上升，

2013 年后进入平稳期。多种因素发挥了影响，包括大宗商品出口国贸易条件的不

利变动、非大宗商品出口国的外国直接投资流入放缓以及中国投资放缓等 6。

近年来的投资疲弱与生产率增速放缓同时发生。2007 年以来，先进经济体与

新兴市场经济体的生产率增速均放缓（见图 3.8 中图），一个可能原因是资本与劳

动力的持续错配，具体反映在亏损公司比例不断上升。尽管利率水平极低，“僵尸”

企业（利息支出超过息税前收益的企业）的比例显著上升（见图 3.8 右图）7。

另一项阻碍生产率增长的因素似是新技术扩散的停滞 8。同时，投资不足与

生产率增长乏力可能互相强化：投资可通过资本深化及内在技术进步提高生产率，

高生产率则进一步促进投资回报。因此，生产率增长持续疲软，可能导致投资的

中期前景黯淡。

展望未来，其他多种因素也可能影响投资。一是前文已经提到的政策不确定

性，若其持续存在则可能影响投资。二是人口变化，人口增长放缓可能使总需求

疲软，不过也可能推动对能够节省劳动力的资本的投资需求，弥补劳动力的下降。

三是高企的企业债务。

过去十年，企业信贷增长与投资之间存在密切的正相关（见图 3.9 左图）。在

许多经济体，企业债务增加，为投资提供了资金来源，尤其是在新兴市场经济体中，

包括高投资率的中国。在这些经济体中，金融周期的转向可能会相应地影响投资。

同消费一样，投资也受债务水平的影响。利率上升，将推高许多企业债务水
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平较高的国家偿债负担。此外，在企业外币债务占比较高的新兴市场经济体，本

币贬值可能损害投资。如前述，若存在外汇错配，则融资货币（主要是美元）的

升值将加重债务负担并收紧金融环境（汇率风险承担渠道）9。实证经验表明，新

兴市场经济体货币对美元贬值将显著削弱投资（见图 3.9 右图），且在很大程度上

抵销了净出口提高的正面影响 10。

保护主义上升的风险

对当前经济扩张而言，更广泛的风险来自保护主义。关税削减的步伐在过去

十年有所放缓（见图 3.10 左图）。此外，管制及定向上调关税等贸易限制措施自

2010 年末以来明显上升（见图 3.10 中图）。各国在政策议程中，更加重视可能阻

碍贸易的措施，表明保护主义风险还可能进一步发展。

保护主义上升将强化在金融危机后阻碍贸易的周期性与结构性因素（见图

3.10 右图和第四章）。这些因素包括：总需求疲软，特别是贸易密集型商业投资；

收入驱动的需求变化，由制造品转向较少涉及贸易的服务业尤为显著；中国经济

到达顶峰，以出口品为代价促进了国内生产中间投入品。

保护主义可通过多种渠道损害增长与福利（见第四章）。其中之一是由于竞争

减少、国际劳动分工受限导致生产率增长放缓。另一项为国内行业竞争力更弱：

1.各国2007—2016年的均值。斜率系数在1%水平上显著。2.投向非金融企业的总实际信贷（不含贸易信贷；CPI平减后）。秘鲁、菲

律宾与中国台湾采用类似数据。3.图中对美元贬值1%的影响来自Kearns与Patel（2016）面板模型的修改版：

                                              ，其中       是季度GDP（或其成分：消费与投资）的对数变动，     是对美元汇率

的对数变动。控制变量X包括名义有效汇率的对数变动、美国实际GDP的对数变动、联邦基金利率的变动及国内变量。模型估计基于21个新

兴市场经济体1990—2016年季度数据的非平衡面板数据。

资料来源：J Kearns and N Patel,“Does the financial channel of exchange rates offset the trade channel?”, BIS Quarterly Review, December 

2016, pp. 95–113；IMF《世界经济展望》；OECD《经济展望》；CEIC；各国数据；BIS的计算。
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来自国际的投入品更加昂贵，无法轻易被国内产品替代。全球价值链可能成为一

个较强的放大机制。通过价值链的传导，贸易壁垒的成本将同时在国内与国际扩

散（见专栏 3.B）。

保护主义上升还可能加大前述的中期经济前景风险。保护主义由于会减少收

入与利润，可能对家庭与企业的资产负债表产生负面影响，削弱偿债能力，并加

重金融周期风险。这一资产负债表效应会拖累全球需求，并因政策与经济不确定

性放大其影响。保护主义还可能严重冲击进口密集型商业投资及外国直接投资，

进一步阻碍技术扩散。这些效应也可能影响那些过去由于较高竞争力而出口较快

增长、收入上升的经济体。

周期性推动力开启一个好时机

较为乐观的短期前景表明，当前适合推进有助于长期可持续增长的政策。这

些政策的总体目标是推高经济增长路径、应对生产率增长疲软的趋势。实现上述

目标的一个先决条件，是增强经济韧性，包括其应对冲击的能力、遏制金融周期

风险和其他金融失衡的能力，以及适应全球经济中结构性调整的能力。

偏向结构性政策的政策组合调整将提振生产率，维持投资复苏。2015—2016

年，增强劳动生产率的改革似已显著放慢步伐 11。不过，旨在提高劳动力使用率

的改革进展良好，近期就业数据的改善即是证明。
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美国生产成本对中国与墨西哥进口品关税有多敏感？ 

贸易壁垒使来自国外的原材料等投入更昂贵，企业无法轻易使用进口替代，因而降低国内企业

的竞争力。此外，在投入产出贸易的全球网络中，针对特定贸易伙伴的关税不可避免地会对其投入

品供应国产生影响。

可以通过全球价值链来观察保护主义措施的传播（见图 3.B 左图）。在图 3.10 中，我们假设对

来自中国和墨西哥进口品施加 10%的关税，考察对美国产业部门生产成本的冲击。

直接效应与间接效应均发挥作用。直接效应来自双边渠道（见图 3.B 左图中的红色、绿色柱形）。

若假设某行业 10%的成本为来自墨西哥的投入品，则 10%的进口关税将使总生产成本提高 1%。间接

效应则是由于美国产业从国内产业部门及由世界其余国家获得投入品而对生产网络其余部分的影响

（黄色柱形）。例如，若对从墨西哥进口的石油增加关税，将提高美国货物的生产成本，如以石油为

投入的化工、塑料制品等。由于化工、塑料制品是许多生产的投入，关税通过生产链的下游节点还

会产生更大影响。

总体而言，这一模拟展示了美国生产成本对来自墨西哥和中国的进口品有较大敏感度。为理解

由此而来的成本冲击，图 3.B 中图展示了为完全抵销进口投入品成本的增加，美国工资需要降低的

幅度。例如，这些关税将导致美国交通业生产成本提高 0.86%。为完全抵消成本的增加，美国劳动

成本必须降低 6 个百分点左右，以满足 0.86%-6%×0.14 ≈ 0，其中 0.14 为美国交通设备业中劳动

专栏3.B
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相关的结构性政策包括了增强商业活力的措施。更有效的破产流程能够缓解

由亏损企业造成的资源紧张与低生产率。减少监管限制则能鼓励生产率更高的企

业进入市场。

财政政策也能发挥重要作用。总体上，财政政策能支持结构性调整，特别是

增强劳动力市场与产品市场资源配置能力的措施。此外，可以调整财政支出的结构，

增加人力资本（如教育）与物理资本（如基础设施）的支出。同时，也可以简化

税收体系，加大对经济增长和抗压能力的支持。比如，由直接税转向基于消费的

税收。另一项是减少税则中广泛存在的债务扭曲。在评估这些政策的过程中，需

要认识到由于沉重的债务负担，许多国家可用来调整的财政空间极为有限（见附

表 A4），因此有必要在长期采取财政整顿 12。此外，利率正常化可能进一步减少

财政空间。这表明财政支出结构的调整及税改应优先于其他增加赤字的措施，特

别是在经济疲弱情况已好转已有限的经济体。

力占成本的比重。

第三方国家也有可能受到影响。墨西哥与中国是重要的中间产品输入地，这些中间产品被进一

步加工并运往美国。图 3.B 右图显示了在由外国创造的附加值中，按产地算的墨西哥（红色柱形）

与中国（蓝色柱形）的份额。例如，来自日本的中间产品与服务占据墨西哥出口品价值的 2.4%、中

国出口品价值的 4.7%。若中国与墨西哥出口降低 10 亿美元，对来自日本的投入品的需求将分别降

低 4700 万美元和 2400 万美元。



53国际清算银行第87期年报

尾注

1	 金融周期可由多个金融变量的协同波动衡量。然而最常见的形式是信贷与房地产

价格，其中后者在金融周期的转折点中可引导前者。更多论述见84次年报第四章。

2	 参见M Drehmann, C Borio and K Tsatsaronis, “Anchoring countercyclical 

capital buffers: the role of credit aggregates”, International Journal of 

Central Banking, vol 7, no 4, 2011, pp. 189-240 以及M Drehmann and 

M Juselius, “Do debt service costs affect macroeconomic and financial 

stability?”, BIS Quarterly Review, September 2012, pp. 21-35.

3	 20 世纪 90 年代以来，主要新兴市场经济体金融危机前的外币债务占 GDP 之比

约为 21%、25% 与 75% 分位点分别为 14%与 26%。

4	 由于偿债率稳定及向均值复归，长期平均值可作为基准。参见M Juselius and 

M Drehmann, “Leverage dynamics and the real burden of debt”, BIS 

Working Papers, no 501, May 2015。

5	 另可参见A Mian, A Sufi and E Verner, “Household debt and business 

cycles worldwide”, Quarterly Journal of Economics, forthcoming.

6	 关于新兴市场经济体投资放缓及其影响的详细论述，参见World Bank, “Weak 

investment in uncertain times”, Global Economic Prospects, January 

2017.

7	 可参见M Adalet McGowan, D Andrews and V Millot, “The walking 

dead? Zombie firms and productivity performance in OECD countries”, 

OECD Economics Department Working Papers, no 1372, January 2017. 关

于危机后资源错配对生产率增长影响的更多证据，参见C Borio, E Kharroubi, 

C Upper and F Zampolli, “Labour reallocation and productivity 

dynamics: financial causes, real consequences”, BIS Working Papers, no 

534, January 2016 以及 G Adler, R Duval, D Furceri, S Kiliç Çelik, K 

Koloskova and M Poplawski-Ribeiro, “Gone with the headwinds: global 

productivity”, IMF Staff Discussion Note, no 17/04, April 2017.

8	 技术扩散停滞的证据可参见D Andrews, C Criscuolo and P Gal,“Frontier 

firms, technology diffusion and public policy: micro evidence from OECD 

countries”,OECD Productivity Working Papers, no 2, November 2015.

9	 银行业资金流动与资本市场融资间的机制概览，参见 V Bruno and H S 

Shin, “Global dollar credit and carry trades: a firm level analysis”, BIS 
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H S Shin, “Sovereign yields and the risk-taking channel of currency 

appreciation”, BIS Working Papers, no 538, January 2016, revised May 

2017.

10	 汇率波动对经济活动影响的详尽分析，参见 J Kearns and N Patel, “Does 

the financial channel of exchange rates offset the trade channel?”, BIS 

Quarterly Review, December 2016, pp. 95-113.

11	 参见 OECD, Economic policy reforms 2017: going for growth, March 

2017.

12	 参见 BIS, 86th Annual Report, June 2016, pp. 96-98.
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过去一年，货币政策总体保持极度宽松。美联储加快了政策利率正常化的步

伐，而日本银行和欧央行仍维持扩张性货币政策立场。许多其他先进经济体和新

兴市场经济体的央行保持其政策利率区间接近历史低位。即便如此，在全球复苏

走强、全球劳动力市场趋紧、金融周期愈加成熟的背景下，逐步退出宽松货币政

策的可能性上升。

随着美国政策利率进一步提高，同时其他央行（尤其是欧央行）开始更积极

地考虑加息问题，货币政策正常化重要性愈加凸显。预计，本次加息节奏的渐进

性和可预测性比过去更强。但校正利率富有挑战性。货币政策正常化步伐过慢，

会再度唤起各国央行的隐忧 ：利率落后于曲线，央行将不得不以冲击性方式迎头

赶上 ；正常化步伐过快，则会增加经济复苏“短路”的风险。不论哪一种方式，

主要先进经济体货币政策的正常化进程都将在国内和国际上产生深远影响。除此

之外，不同经济体之间货币政策正常化的步调不一致和全球债务水平普遍高企也

使形势更加复杂。

在回顾过去一年的货币政策后，本章将探讨通胀前景的演变，尤其会聚焦于

全球劳动市场。之后，本章将讨论货币政策正常化的挑战，强调物价稳定和金融

稳定之间的权衡，同时提出了应对这些问题的政策抉择。

近期情况

国际金融危机爆发近十年之后，政策利率仍处于历史低位，且在 2016 年年

中，地缘政治事件还引发了额外的宽松政策（见图 4.1 左图）。尽管央行资产负

债表的总规模达到了历史新高（见图 4.1 中图），但各个央行的政策轨迹差异较大。

其背景为全球复苏势头增强，金融市场有所收紧，先进经济体通胀上升，而新兴

市场经济体的平均通胀率则小幅下降（见图 4.1 右图）。

过渡中的全球货币政策

主要先进经济体间的货币政策分化加剧，而实际政策利率仍处于或接近历史

低点（见图 4.2）。

在停顿一年之后，美国重启宽松政策退出计划，两次提升联邦基金利率目标

区间各 25 个基点。加息反映了劳动力市场状况改善，对经济复苏势头更加乐观，

且相信通胀在中期内会回到 2% 的目标。美联储仍预期未来几年内政策利率将逐

第四章　货币政策：转向正常化
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渐正常化。一旦政策利率正常化“进展顺利”，美联储将进一步缩减资产负债表。

美国决策者还将长期联邦基金利率（中值）预测值下调至 3%，这是自 2012 年以

来自 4.25% 多次调低后的再次下调，反映出认为“自然利率”走低的观点。

欧央行维持其主要政策利率不变（主要再融资利率为零，隔夜存款利率 
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为 -0.4%）以维持极度宽松的货币政策。欧央行指出：通胀压力减轻、喜忧参半

的经济和金融前景其是长期保持较低利率的关键原因。欧央行还宣布将其资产购

买计划至少延长至 2017 年 12 月。然而，随着通缩风险降低和经济增长前景改善，

欧央行于 4 月将每月的资产购买规模由 800 亿欧元降至 600 亿欧元。

日本银行调整了其名为质化和量化货币宽松（QQE）的大规模货币宽松计划，

同时对收益率曲线进行控制。新特征包括锚定日本 10 年期国债收益率（目前设

为约零），并允许通胀率短期超出目标区间。维持 -0.1% 的政策利率水平不变。

新政策源于担忧全球长期收益率上升的预期可能会给日本债券收益率带来不利的

上行压力。与此同时，日本银行还扩大了其美元供应计划以及上市基金的购买 

规模。

主要先进经济体以外的央行则面临着一系列不同的挑战。整体而言，其政策

利率变动不大。通胀状况是主要决策因素，而通胀已逐渐切合其目标。

权衡了不同风险（见图 4.3 左图）之后，多家央行维持政策利率不变。一方

面，全球经济复苏加强，特别是许多经济体的劳动力市场趋紧，表明短期内需加

息 ；在金融稳定方面，债务占 GDP 比例高企且不断攀升，房价居高不下且仍在

上涨，这些继续影响着一些经济体的决策。受此前大宗商品价格下跌和汇率浮动

影响，通胀与目标的偏离有所缩小。另一方面，地缘政治风险和不确定性上升都

要求正常化应更加耐心，甚至调低利率。中国人民银行维持存贷款基准利率不变

时曾提及了上述因素，但也提高了其公开市场操作和中期流动性工具的利率。随

着通胀转为上涨且势头强劲，捷克央行在保持政策利率不变的情况下，于 4 月取

消了汇率下限。

对于降息的央行而言，降息主要为应对通胀变动。在通胀显著下降接近目标

且汇率相对稳定后，巴西和印度尼西亚分别降息，幅度分别高达 3% 和 1.75%。
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资料来源：Consensus Economics，各国数据，BIS的计算。
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在 2016 年底金融状况收紧的情况下，哥伦比亚和智利高于目标的通胀也有所缓

解，通胀率下降比预期更快。尽管存在长期的金融稳定风险，由于通胀疲软、增

长持续乏力以及汇率忧虑，澳大利亚储备银行和新西兰储备银行仍将政策利率降

至历史低点。

英格兰银行和印度储备银行为应对国内重大政治决策而采取了宽松政策。在

英国就欧盟成员身份举行公投后，英格兰银行将其政策利率下调 25 个基点，为

7 年来的首次降息。英格兰银行指出，英国“脱欧”可能带来不利的经济和金

融影响。同时，英格兰银行推出了新一轮债券购买计划，资产购买计划规模从

3750 亿英镑提高至 4350 亿英镑。尽管通胀仍在目标区间内，印度储备银行也将

政策利率下调 25 个基点，因为废除大面值卢比使经济活动可能受到影响的风险

上升。

加息的央行主要是为了应对汇率变动。墨西哥银行和土耳其央行提高了利率，

货币急剧贬值增加了通胀大幅超出目标的可能性，同时扰乱了未来预期。

不断变化的通胀前景

去年的一个重要主题就是不断变化的通胀前景。此前大宗商品价格下跌对通

胀带来的下行压力明显减弱，劳动力市场趋紧预示着工资和物价将有上行压力，

这使人们怀疑进一步收紧政策是否会对通胀产生更大影响。
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1.消费者价格；滚动GDP和PPP汇率的加权平均。 2.基于M Jašová, R Moessner 和E Takáts于2016年9月在BIS工作论文第583期的文章“汇率传
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资料来源：IMF《世界经济展望》; OECD 《经济展望》和《主要经济指标》; CEIC; Consensus Economics; Datastream; 各国数据；BIS；BIS的

计算。
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全球通胀小幅走高

全球通胀率略升至 2.5%（见图 4.4 左图）。短期因素和周期性因素在其中发

挥了重要作用。大宗商品价格上升，汇率保持稳定。产出缺口缩小、劳动力市场

普遍趋紧反映了全球经济长期温和复苏的累积效应。对于许多国家的央行而言，

通胀再度上升缩小了实际通胀与通胀目标间的差距，通胀目标似乎更易实现。

在通胀的短期决定因素中，大宗商品价格支撑了近期的通胀上涨。例如，过

去两年的油价下跌趋势大幅缓和（见图 4.4 中图），因此整体通胀率接近核心通

胀率，通缩风险下降（见图 4.4 右图）。近期通胀预期有所上涨，许多经济体的

专业预测报告显示了这一点。

通胀小幅偏离目标也反映了周期性需求持续上升，经济产能闲置进一步缓解。

尽管对产能闲置的测算表明部分经济体仍有少量产能闲置，但失业率仍接近或低

于此前认为的与长期物价稳定（见第三章）相一致的水平。此外，各国央行和民

间预测机构均预计劳动力市场有望进一步收紧（见图 4.5 左图），说明未来潜在

通胀可能进一步上升（见下文）。PPI 大幅上涨强化了以上趋势（见图 4.5 中图）。

尽管通胀再度上涨，长期通胀预期仍保持稳定。同过去几年一样，普查指标

处于多数央行的目标范围内（见图 4.5 右图）。另外，市场的长期通胀预期指数

从去年的低点有所回升，表明通缩担忧已然消退。正如第 86 期年报所述，由于

随时变化的流动性、期限溢价以及对于短期油价波动过度敏感，市场指标的可靠

性值得怀疑（见第二章）。无论如何，以上指数上涨令各国央行颇为宽慰。
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尽管近期及周期性再通胀表现温和，然而全球化和科技等长期因素似乎继续

发挥着相反的作用。第 86 期年报曾指出，在过去几十年中，技术提升及全球价

值链扩张可能抑制了物价上涨。这类供给侧因素产生了“好的”反通胀影响。如

第六章所述，近年来全球化进程放缓引发出一个问题 ：上述通缩阻力会否减弱、

并由此导致通胀上行？

劳动力市场显示了通胀压力上升？

过去数十年，全球劳动力市场发生剧变，对工资和物价形成产生了重大影响。

随着劳动力市场从疲软中逐渐复苏，工资增长预计将加速。然而，工资需求却比

以往更加滞后于周期。此种工资表现似乎源于重塑全球经济的长期动因，而非纯

粹的周期性现象。多家央行面临的问题是 ：上述变化是否会削弱通胀与劳动力市

场疲软之间的关系，以至近期趋紧的劳动力市场不会导致通胀超调。

劳动者定价权减弱背后的长期因素

工资增长缓慢标志着劳动者“定价”权减弱。尽管有诸多因素导致劳动者定

价权减弱，但其中两个尤为值得关注。

一个因素是全球劳动力规模显著扩大。在 20 世纪 90 年代及 21 世纪初，亚

洲和苏联阵营的开放使世界贸易中的有效劳动力增加了一倍 1。近期，经济一体

化的深入发展及全球价值链参与度的提升使劳动力市场中的国际竞争加剧。

另一个因素是工业自动化。一直以来，新技术对生产程序和先进经济体对

熟练劳动力的需求都有着重要影响。随着机器人技术加速发展、功能不断增加，

制造业中劳动者面临新的挑战。同时，传统上较少受到机器人效率提升波及的

服务业就业变得更易受到影响。通过软件升级及新信息技术，自动化知识不断

提升全球服务供应商的规模及经营范围，服务业中面临淘汰威胁的就业范围进

一步扩大 2。

劳动者定价权的减弱与部分先进经济体劳动力收入占比下降一致（见图 4.6

左图）。劳动者定价权的减弱也有助于解释工资并非总能与生产力保持同样的趋

势（见图 4.6 右图）。当然，该趋势对各行业的影响不一，且存在多种因素的共

同影响 3。

对于工资上涨和通胀的影响

劳动市场发生的上述深刻变化也可能对通胀产生深远影响。传统上认为劳动

力市场对通胀具有重要影响的原因在于，工资上涨导致生产成本和价格上涨，反

过来再次增加了工资需求，即二次效应。毕竟，工资在生产成本中占比极高，尤

其是服务业。工人的定价权越高，工资需求就越有可能得到满足。因此，定价权

的实际削弱有助于解决有关近期全球劳动力市场趋紧会在多大程度上影响通胀的

问题。

分析这个问题需考虑多重关系 ：工资压力和生产成本之间的关系（如单位劳
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动成本）；劳动成本与经济疲软指标之间的关系 ；以及单位劳动成本和通胀之间

的关系。最终结果是上述因素共同作用的产物。

工资上涨未必导致通胀 ：只要有生产力提升作为支撑，它就不会导致生产成

本上升。这就是为什么单位劳动成本增长虽难称完美，但却是初期通胀压力的较

佳衡量指标。当前，尽管工资上涨强劲，由于生产率提高较快，先进经济体的单

位劳动成本预期将受到抑制（见图 4.7 左图）。

同时也有证据表明，单位劳动成本增长与劳动力市场疲软之间的关系近年来

不断减弱（见图 4.7 中图），但其关联仍然重要。劳动者定价权的实际削弱似乎

在其中发挥了一定作用（见专栏 4.A）。其他证据则表明实体经济全球化是关系

减弱的一个原因 ：以一国的贸易增加值来衡量，一国单位劳动成本增长与全球单

位劳动成本增长之间的关联更加密切（见专栏 4.B）。这也表明，由于全球的单

位劳动力成本都在上涨，只关注国内市场发展可能会低估通胀压力。

单位劳动成本变动对价格的影响就没有这么清晰了。长期看，单位劳动力成

本上涨与通胀的变化趋势似乎是一致的 4。此外，其周期性频率也存在相关性（见

图 4.7 右图）。不过，这种关联已变弱且并不稳定，难以确定。相比单位劳动成

本上涨对未来通胀的确定性影响，实证研究表明，劳动成本对通胀的传递效应较

弱 5。通胀对国内产出或劳动力疲软的反应并不显著——菲利普斯曲线看起来相

当平缓 6。

国际金融危机以来，许多因素更令事态复杂化了。一些因素表明，工资成本

的压力可能被高估了。例如，对现状不满的工人可能会重新进入求职大军，从而

扩大了求职者（官方失业人口）的范围，这意味着劳动力市场可能比数据显示的
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1.G7经济体；根据滚动GDP和PPP汇率的加权平均。2015年后的经济总体为预测值。日本的制造业部门数据更新到2015年。2.实际报酬与名义

产出比率；分别为整体经济和制造业的GDP和总附加值。3.每一工作小时之实际总增加值。

资料来源：欧洲委员会，AMECO database；Eurostat；IMF《世界经济展望》；OECD《经济展望》，《国家账户统计》和STAN数据库；

Datastream; 各国数据；BIS；BIS的计算。
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更加疲软。实际上，在过去十年中，一些国家的劳动参与率下降并不能完全归因

于老龄化等长期性人口趋势 7。

其他因素可能会暂时削弱劳动力市场疲软和工资上涨之间的关系。工资增

长异常疲软可能仅仅是受到经济深度衰退和名义工资刚性 8 的影响。通胀正在侵

蚀实际工资的上涨，如果随着疲软减弱，通胀仍继续上涨，工资压力可能会恢

复。例如，指导需求的工资年增长率在危机后下降到 2% 左右，远低于危机前的 

3%～4%9。实际上，在对周期性因素更加敏感的部门，可以看出其回归的初步迹象，

例如兼职工资增速加快。

总之，在未来的通胀展望中，以上所有因素都表明可能出现再通胀，而并非

存在严重的通缩风险。同时，在衡量劳动力市场和商品市场的疲软程度方面，纯

粹的国内指标似乎并不足以测量通胀压力，国内和全球的劳动力市场状况都值得

密切关注 10。

宽松政策“大解除”的开始？

货币政策正常化从来都并非是否会启动的问题，而是何时、多快、达到何种

水平的问题。随着持续宽松的理由减弱、部分央行的注意力转向正常化进程，这

些问题在过去一年变得更加重要。目前，随着央行逐步缩减膨胀的资产负债表，
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上升相吻合7

相关系数
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探究工资的菲利普斯曲线

自从威廉·菲利普斯在 1958 年发表其重要论文①，大量研究均强调了经济疲软对工资和通胀的

巨大影响。然而，近期证据表明，价格菲利普斯曲线解释通胀的能力已经减弱（见 84 期年报第三章）。

那么，经济疲软对工资又有何种影响呢？

根据传统的工资菲利普斯曲线的设定，单位劳动成本增速（工资上涨率 Δwi,t，按劳动生产率增

长 Δlpi,t 进行调整）由劳动力市场疲软情况 xi,t 决定，敏感系数为β。②

(Δw i,t- Δ lp i, t) = k + ci+ π-i,t-1+ βxi,t+ e i,t

根据 1960—2016 年的 G7 经济体数据，单位劳动成本增长与疲软（用失业率作代理变量）（见图 4.A

右图）之间的关系为显著负相关。对 β 的估测表明，疲软每下降 1 个百分点，单位劳动成本增长升

高约 0.9 个百分点（见图 4.A 左图中的红线）。

导致单位劳动成本对疲软的敏感度变化的一个因素可能是，市场竞争加剧以及与此相关的劳动

者定价权减弱。为探究这一可能性，我们构建了一个定价权的测量指标（标为 zi,t），其主要构成为劳

动力市场中三个相关指标的变化 : 就业保护、工会履盖率、工会密度（见图 4.A 中图）。然后估算出

加强版的菲利普斯曲线模型，单位劳动成本对疲软状况的敏感度 βi,t 取决于每个国家的 zi,t。

(Δw i,t- Δ lp i, t) = k + ci+ π-i,t- 1+ β i,t xi,t+ e i,t，with β i,t = β ( 1 +γ zi,t)

专栏4.A
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市场预期利率会缓慢上升（见图 4.8 左图）。然而，这种预期与以往的利率上涨

趋势形成鲜明对比，过去的利率涨势通常要快得多（见图 4.8 第二图）。

在确定货币政策正常化速度时，央行必须寻找微妙平衡。一方面，行动过早

且过快会有风险。在全球经济经历了一系列“虚假的黎明”后，本轮上涨的持续

性仍存疑问。前所未有的超低利率期增大了金融市场和经济反应的不确定性。另

一方面，行动过晚且过缓会有风险。如果央行落后于利率曲线，在某个时间，央

行的紧缩政策可能会更加突然、强度更大，以便防止经济过热和通胀超调。随着

债务累积与金融市场中的冒险行为增加，即使通胀不上升，长期保持过低利率可

能会进一步增大金融稳定和宏观经济风险。决策者如何权衡对于经济的可持续扩

张十分重要。

对终点和起点经济状况的判断自然会影响正常化过程的步伐及规模。这里的

每一个问题都值得详加考虑。

关于终点的关键问题是政策利率所压低的利率水平。央行会采用多种方法对

此形成预判，而不是简单地推断利率逐步下降（见图 4.8 第三图）。一个方法是

分析金融市场定价，通过从债券收益率推断出“市场认为”未来何种利率合适（见

第二章）；另一个方法是运用模型工具来估计终点，即所谓能够平衡经济的“均衡”

利率，也叫“自然利率”11。这两种方法通常显示，实际的短期利率（经通胀调整后）

区间在 0 ～ 2%。另外，目标通胀率约为 2%，这导致名义利率在 2% ～ 4%12。其

他测量标准（例如基于全球人均资本增长趋势估算的实际利率）将会得出更高数

值，即大约 5% 的名义利率（见图 4.8 右图）。

不幸的是，这些方法中无一完全可靠。鉴于从中提取信息的技术缺陷（见第

二章），市场定价最多只能作为参考。价格会受到央行的巨大影响，同时其中所

含的市场参与者观点也很可能是错的，这在过去经常发生。此外，由于难以观察

到均衡利率，基于模型方法推导出的结果主要依赖于假设。进一步讲，同经济疲

软估测一样，自然失业率的估测会随时间推移大幅修正。因此，央行能从这些高

度不确定的估测中获得多大引导并不乐观。

因此，央行在实践中没有过多选择，只能在没有明确终点目标的情况下，完

估算的参数 γ 为正且显著，表明低定价权会降低单位劳动成本对国内劳动疲软的敏感度——工

资菲利普斯曲线的平均斜率在各国都变得更加平缓（见图 4.A 左图中的蓝线）。即便如此，随时间变

化的菲利普斯曲线的斜率仍旧显著，表明劳动力市场趋紧会使单位劳动成本增速提高，尽管提高的

程度低于过去。从表面看，斜率从 1947 年的 1.1 降为 2014 年的 0.6，变得更加平缓。

①A Phillips，“英国的失业率与工资变化速度之间的关系，1861-1957”， 经济学， 25 卷， 编号 100， 1958 年 11 月。②

每个国家的失业率减去自然失业率 ( 非加速通货膨胀失业率；在图中的回归中 , k 为不变量，ci 为某个国家的固定效应， ei,t 

为误差项，πi,t-1 代表通胀预期 （由 GDP平价在四个季度的变化所测量 ; 参见A Atkeson 和 L Ohanian, “菲利普斯曲线是否

对预测通胀有用 ?”, 明尼阿波利斯联储季度评论 , 2001 年冬）。
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劳动成本的国际联动效应更加明显

过去二十年中，各国的劳动成本变化更加同步，这表现在全球单位劳动成本增长的数据更能解

释国内单位劳动成本增长——以 15 个国家从 1995 年第二季度到 1995 年第四季度滚动窗回归的R2 来

衡量全球单位劳动成本增长对国内单位劳动成本增长的影响（见图 4.B 左图）。R2 的值通过对国家进

行叠加回归的方法测量，从样本期初始阶段的约 12% 升至样本期结束时的 22%，几乎翻了一番。唯

一的停滞发生在本轮国际金融危机刚刚过去后，因其对全球劳动力市场影响不一。

两个子样本群分别为 1995 年第二季度至 2005 年第四季度，以及 2006 年第一季度至 2016 年第

四季度。在此期间，各国的R2（见图 4.B 中图）显示全球单位劳动成本增长益发重要。该趋势在各

国均存在，在某些国家相当显著。

单位劳动成本的国际联动效应可能是由于经济一体化加深。经济全球化不仅提高了中间、最终

货物和服务的可替代性，也提高了各国劳动力的可替代性。尤其是，过去几十年全球价值链的快速

扩张已导致了各国价格和工资之间竞争增强（见图 4.B 右图）①。这意味着劳动力将更多地暴露在全

球竞争中，直接受到贸易影响，以及间接受到生产可能转到全球供应链内其他地区的威胁。

①为了解文献概况，请查询D Acemoglu 和 D Author 的“技术、任务与科技：对就业和收入的影响”，《劳动经济学手册》，

第四章（B部分），Elsevier，2011 年 11 月。

专栏4.B
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各国联动效应增强1，2 全球总出口的增加值3

图4.B

全球单位劳动成本增长的影响力（R2）

年2006 2008 2010 2012 2014 2016 年1995 2000 2005 2010 2015

R2  during: 1995年第二季度至2005年第四季度

2006年第一季度至2016年第四季度

1.R2由各国的叠加回归估计得出                       ，其中     是国家i的单位劳动成本季度实际增长率，     为全球计量指标，

指其他国家以贸易增加值加权后的单位劳动成本实际增长的平均值，时间变化采用了10年期移动估值窗口。样本包括中图中的15个国家。

2.子样本群的各国R2。3.基于欧盟投入产出数据库，2013年和2016年。

资料来源: R Johnson and G Noguera,“过去40年间贸易增加值一览”,《经济学与统计学评论》; J Powell,“全球贸易放缓对亚洲新兴市

场的影响”, 2016年太平洋区域CPBS会议演讲稿, 旧金山,2016年11月8日; OECD 《经济展望》; BIS估计。

百分比



66 国际清算银行第87期年报

全根据经济状况及利弊权衡来采取行动。权衡利弊确实至关重要。重视通货膨胀

和短期产出分析框架者会更关注强度过大、步伐过快的风险 ；而重视金融稳定和

金融周期的人将更容易担心强度过小、步伐过慢的风险，因为他们会更注重保持

低利率过久的潜在副作用 13。

在正常化的初始阶段，由于其将大大加剧金融市场和经济反应的不确定性，

经济状况通常鼓励谨慎，特别是金融市场在依赖超长的超宽松货币政策后需要调

整。随着债务与 GDP 之比在后危机时代持续上升，全球经济将受到全球债务过

剩的威胁。正常化将检验经济承受更高利率的能力 : 私人部门支出可能会降低，

财政状况将比预期更为脆弱。

谨慎通常被解释为渐进主义和透明度。渐进主义允许央行试水，试图避免突

然的市场调整和政策逆转。未来政策路径保持透明度旨在消除不确定性。考虑到

市场趋势会放大未来对当前价格，透明度可以逐步释放正常化信息的方式进行，

以此避免资产价格的突然调整。

但渐进主义和透明度并非灵丹妙药。渐进主义自然增加了落后于利率曲线的

风险，其风险是通胀压力的累积或是全球债务的增加 ；央行措施路径的透明度可

能无意中鼓励市场进行冒险。通过降低路径的不确定性并由此降低风险溢价，透

明度可能促使市场参与者增加杠杆率以寻求更高的收益 14。2004—2006 年，美国

以“谨慎的步伐”提高联邦基金利率似乎符合这种可能性。此外，任何认为央行

将干预市场以降低短期波动和不利市场走向的预期都会鼓励冒险行为。央行也无
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政策利率正常化：此次会不同吗？

目前预期正常化将逐步推进1 过去的正常化过程更激进2 实际利率趋向下降3,4 全球人均GDP增长稳定3,5

图4.8

百分比 百分点 百分比 同比变化，百分比

正常化区间：欧元区，1999-2000年以及2005-2008年；日本，1989-1990年；英国，1988-1989年，2003-2004年以及2006-2007年；美国，

1987-1989年，1994-1995年，2004-2006年以及2015-2017年。

1.2017年5月26日，联邦基金利率30天期货（美国）；3个月期欧洲银行间欧元同业拆借利率；3个月期东京同业拆借利率；90天期英镑。2.从

货币政策收紧开始。3.依据滚动GDP和PPP汇率的加权平均。4.10年期国债利率减去CPI，年度均值，先进经济体。5.2016年后为预测值。

资料来源：IMF《世界经济展望》，彭博社，全球金融数据，各国数据，BIS的计算。
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太多办法来避免因各个公司的风险管理策略（长期投资者的久期匹配）造成的冲

击增强机制（见第二章）15。

因此，渐进主义和透明度的结合会造成两难局面。这无疑可在短期内抑制波

动性，但如果力度过大，则可能会引起更大的长期调整和“大解除”风险。明显

的例子包括债券收益率回落（见第二章）及更广泛的与债务或通胀相关的宏观经

济问题（见第三章）。更具体地说，市场动态可能呈二元需要：“高风险”阶段被“无

风险”阶段打断，而非顺其自然地演变。在最坏的情况下，央行需要在长期平静

后的急剧下调和短期平静后的小幅下调之间进行选择，而非在平缓式或动荡式退

出之间选择。

资产负债表相关政策（央行如何使资产负债表的规模和组成正常化）的两难

局面尤其显著（见专栏 4.C 和表 4.1）16。央行通常表示，利率和资产负债表的

调整无法等同。利率对市场和经济的影响更敏捷、可调和可预测。目前，共识是

先开始利率正常化再缩减资产负债表。此外，在原则上，资产负债表调整可作为

辅助工具影响长期收益率，改变收益率曲线的形状。实证证据表明，大规模的资

产购买行为对于国际金融危机后的长期利率产生了显著影响 17。事实上，央行并

未排除这种可能性。但截至目前，就正常化路径沟通最多的央行（美联储）选择

了更被动、渐进和可预测的缩表方式，即当利率适度时停止再投资。显然，政策

制定者对于 2013 年的“恐慌”及相关的沟通困难仍然记忆犹新。

资产负债表正常化也提出了其他挑战。有些是技术性的，并非新问题。例如，

由于央行无法垄断各种期限的国债供给，因此无法自行决定债券收益率 : 政府行

为也很重要。因此，缩减资产负债表的影响将取决于政府如何替换到期的债券。

其他新挑战更多带有政治经济学性质。如果政策成功，当经济和通胀再次恢

复，利率和收益率再次上升时，利率超低时央行大规模买入国债会导致损失，从

而导致不必要的公开批评，甚至威胁到央行的自主权。同样，央行主要用超额准

备金来大量购买国债，形成一个相当大的准债务管理的操作 : 这相当于以隔夜利

率为基础的超短期债务替换长期债务（见专栏 4.D 和表 4.1）。这令政府的财政

状况对货币政策紧缩更加敏感，如果金额庞大，会给央行带来额外压力。限制或

避免此类影响的方法是吸收无偿准备金或对准备金支付不同利率。这相当于对银

行业征税，会引发一系列新问题。

主要经济体货币政策正常化的影响远超出其自身国界。过去十年的经验已

经表明，货币政策的溢出效应会给各国央行带来复杂挑战，并破坏全球经济 

调整 18。

新兴市场经济体很可能受害最大（见第三章）。鉴于危机后美元信贷大幅增加，

全球利率上升和美元升值会增加外币债务负担，扩大利差。金融环境紧缩和金融

市场波动可能会产生重大的宏观经济影响 19。一方面，金融环境紧缩会抑制经济

活动 ；另一方面，本币贬值将对通胀形成上行压力，产生次轮效应，尤其是在通

胀纪录较差和财政状况脆弱的经济体。央行可以运用外汇储备、实施宏观审慎措

施及资本流动管理措施，以缓解上述困境。但该策略的运用明显受限 : 它可以缓

解现状，但不能解决根本问题。

小型开放式先进经济体也很难不受影响（见第三章）。在通胀一直低于目标

水平的国家，本币贬值压力也许会受到欢迎，但高债券收益率带来的溢出效应都

不会，这取决于周期阶段、金融状况和国内金融周期所处阶段。央行可能会尽量
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用前瞻性引导来隔绝主要国家收益率，其有效性、对本国收益率的影响同样受到

许多因素的局限 20。

由于这些挑战，央行在货币政策正常化期间应加强合作。视溢出效应与回溢

效应的严重程度，加强合作可以采取不同的形式，至少可包括密切沟通，以更好

地理解其中的利弊权衡、决策背后的原因以及决策的全球后果。这是开明的利己

主义，便于央行更好地考虑溢出和回溢效应。在某些情况下，这种利己主义也可

以发展为共同行动，如同在国际金融危机阶段一样 21。

央行资产负债表的关键指标

2017年4月末 � 表4.1

美国  欧元区 日本 英国 瑞典

超额准备金1

占政府债务总额的百分比

11.8 16.6 28.5 25.1 22.1

政府债券2

占政府债务总额的百分比 13.4 16.8 38.9 21.4 14.2

占总资产的百分比 55.1 38.8 84.5 70.0 29.9

剩余久期3

年

8.0 8.0 6.9 12.3 5.0

一年内到期国债

占总持有量的百分比

11.4 … 18.6 6.5 9.7

两年内到期国债

占总持有量的百分比

27.7 … 30.0 12.0 27.1

其他证券4

占总资产的百分比

39.8 8.1 3.9 1.9 …

备忘项：政府总债务5

占GDP的百分比

98.9 89.3 201.3 90.0 41.7

1.美国和日本：超出法定准备金的超额准备金；欧元区：经常账户的超额准备金和存款便利追索权之和；英国：准

备金总额；瑞典：与货币政策操作与债务证书发行相关之对瑞典信用机构负债总额。2.美国：现有美国国债(面值):

欧元区：公共部门购买计划(PSPP)和证券市场计划下持有的证券的摊余成本:日本：日本政府债务(面值):英国：资

产购买便利中所持金边债券 (名义价值)：瑞典：国债购买计划中持有的证券(名义价值)。3.久期的加权平均值；欧

元区，PSPP计划持有证券的剩余久期。4.美国：联邦机构债券和房贷支持证券:欧元区,资产支持证券,公司债券和担

保债券:日本,商业票据,公司债券,ETFs和J-REITs:英国,公司债券。5.核心债，名义值；截至2016年第四季度。

资料来源：Datastream: 各国数据；BIS总信贷统计；BIS的计算。
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央行资产负债表缩减

央行在缩减资产负债表的过程中面临多种挑战。本专栏主要探讨有关退出战略抉择的两个问

题 ：终点，特别是资产负债表的目标规模和结构 ；以及资产负债表缩减对金融状况的影响。

终点：资产负债表的规模和结构

国际金融危机前，央行资产负债表规模主要由两个因素组成 ：在资产方面，任何必要的外汇储

备 ；在负债方面，公众所需现金和银行准备金余额，这些属于被动型因子。扣除大额外汇储备，央

行的资产负债表本应很小，因为现金需求有限，利率控制也无须持有大额银行准备金。事实上，如

果央行不依赖存款准备金率，例如在加拿大，则此类头寸可以忽略不计①。

危机后，央行资产负债表规模的原理未发生根本性改变。的确，因为一些原因，央行的资产负

债规模比以前更大 ；当局可能希望扩权至银行以外的机构，或者继续通过下限机制（通过超额准备

金的存款安排利率），而非利率走廊来调整利率 ；当局可能还想增加对银行的流动性资产供给。但

这些措施都不需要大幅扩张资产负债表。例如，下限机制可通过少量超额准备金来操作，而且，短

期国债可以代替银行准备金作为安全流动资产。由于规模较大的资产负债表会带来挑战（如政经类）

并会限制未来政策空间，在国情、形势许可的情况下，央行考虑将资产负债表缩减到更“正常”的

水平也就不足为奇了。

在资产方面，理想的资产负债表结构应当基本体现结构因素和逻辑因果。外汇储备对于非储备

货币国家更加重要，尤其是对小型开放先进经济体和新兴市场经济体。另一个关键问题是公私部门

债务有别。一些国家（例如美国或英国）的长期传统是只持公债 ；其他国家（例如一些欧洲国家），

则持有私债更为普遍。这反映出各国央行关注的差异，有些注重影响私人部门内部的信贷分配，有

些则注重为政府融资。欧元区关心的另一个重要问题是成员之间的资金转移，这无疑是典型的财政

决策。

过渡：传导渠道和退出策略

实证证据证实了人们的共识 ：大规模资产购买行为会显著影响收益率和金融状况②。然而，通

过何种途径发挥作用尚不清晰，而这可能会影响退出策略的选择。

首先要区分资产购买行为本身的影响与其就未来政策利率走向所传递的信息（信号渠道）。前

者主要通过期限溢价方式，后者通过短期利率的预期路径方式（见专栏 2.A）。

存在重要信号渠道令沟通复杂化，会使央行更倾向于被动型退出策略（预先沟通，但对经济状

况不予反应）。央行采用这种策略将提前宣布既定缩表路径，以自动方式有效退出。路径可能包括

预定的时间表 ：逐步取消再投资，偿付到期证券。这将把信号作用限定在发布声明之时，之后央行

可以只通过政策利率变动来表明立场。但清晰的沟通策略是以牺牲应对不断变化的经济条件之灵活

性为代价的。央行也许宁愿付出此代价，尤其是主动型策略被视为具有不可预测性（见正文）。该

策略可以增设例外条款以为补充，以避免过度僵化，加强可信度，当然也会削弱自动实施程度。看

来美联储已选择了这种方式。

其次需要区分存量和流量的不同影响。经济学家普遍认为，对于资产价格而言，存量最重要 :

在任一既定时点，投资者必须满足于他们既有的投资组合，否则价格将会调整。尤其是，央行持有

债券的时期长短对于期限溢价尤为重要③。同样，某些证券的相对稀缺可能促使投资者购买期限更

长、信贷风险更高的资产。与此同时，流量可能也很重要——这种观点在市场参与者中间较为普遍。

专栏4.C 
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在这种情况下，任一给定时段内资产买卖的平衡就显得至关重要。

对流量效应的顾虑可能会促使央行更加关注维持交易量平稳，从而强化渐进主义倾向。由于平

均而言央行持有国债总额的 24% 将在未来两年内到期（见表 4.1），失衡会变得更重要。避免资产

组合期限结构庞大规模之重要性就此凸显。同样，与财政部发行国债时间表之间的配合也会更加重

要。由于存量比流量的波动性更低，如果央行希望避免收益率急剧调整，将会更倾向于渐进式的退

出路径（例如逐渐削减再投资，而非突然停止全部再投资）。

最后需要区分的是公告与实际交易的不同影响。仅从存量考量，是既定时点的实际存量重要还

是市场预期重要？可以说，这两者均有作用。不过，正式和非正式的证据表明，公告相当重要。例

如，央行实行宽松政策时，往往出乎市场意料，比预期更宽松，从而对收益率产生更大影响。如果

央行在退出阶段选择以被动策略为主，定期向市场更新关于其策略演变的看法及新公告数据的影响

也许是重要的，这将确保市场在实施时做好准备，并减轻急剧价格调整风险。

投资组合的资产构成会引发其他考量。一个维度是期限结构问题。期限越长，退出所需时间越

长。各国央行所持国债的平均剩余期限区别很大，从瑞典的 5 年到英国的 12 年不等（见表 4.1）。

另一个维度是私人和公共部门债权的区别。就美联储而言，其目前持有约 1.5 万亿美元的房贷抵押

证券将在 2040—2048 年到期。历史上，私人部门只占美联储资产负债表中一小部分。在欧元系统，

考虑到央行持有资产占比较高，一些主权债和企业债的市场流动性问题可能尤为重要。④

①参见 U  Bindseil,  “衡量货币政策和操作框架”,  堪萨斯联储 Jackson Hole 论坛 , 2016 年 8 月。②非正常货币

政策影响的相关研究包括 C Borio and A Zabai, “非常规货币政策 : 重新评估”, in R Lastra and P Conti-Brown 

(eds), 中央银行研究手册 , Edward Elgar Publishing, 2017; and S Bhattarai and C Neely, “美国非常规货币政策

文献调查”, 圣路易斯联储工作论文 , no 2016-2021A, 2016 年 10 月。③参见 R Greenwood and D Vayanos, “债券

供给和超额债券回报”, 金融研究评论 , vol 27, no 3, 2014; and B Sack, “2.654 万亿美元的 SOMA 投资组合”, 

纽联储,在纽约大学向货币市场参与者发表的讲话, 纽约, 2011年7月21日。④参见伯南克关于证券组合再平衡的讨论 “经

济前景和货币政策”, 堪萨斯城联储 Jackson Hole 论坛 , 2010 年 8 月。
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央行资产负债表规模较大时，利率变化的财政影响

迄今为止的讨论焦点主要是央行大规模购买政府债券行为的变化对于债券收益率的影响，对于

政府融资成本的影响基本无人提及。然而，这些变化如果足够大，其财政影响极为可观。这可能产

生重大的宏观经济影响，尤其是在政府债务在 GDP 占较高的经济体中。

主要原因很简单。从合并的公共部门资产负债表角度看（即去除央行与政府之间的交叉资产和

负债），大规模资产购买行为相当于缩短市场中的债券期限。政府以短期债务（央行为购买行为融

资的负债）取代了长期债务（央行所购债券）①。因为这些负债通常由银行以超额准备金的形式持有，

它们相当于隔夜指数债务②。这令政府的净借款成本对于利率升高更为敏感。

这个影响会有多大？粗略计算即可说明。为简单起见，假设政策利率上涨时，央行所持国债的

剩余期限至少两年（即两年内没有证券到期），央行也不购买任何新的证券③ ；再假设这些债券以固

定利率发行。这意味着偿付超额准备金的新增（随政策利率变动），无法由央行所持债券利息的增

加相抵消。如果超额存款准备金占未偿国债总额的 10%，利率提升 1% 将使债券存量中的利息支出

增加 0.1%。

如果超额准备金和国债规模较大，其影响尤为显著。例如，如果央行 50% 的未偿国债余额为

超额准备金，加息 200 个基点意味着国债的成本上升 1%。如果国债利息平均为 2%，这相当于债务

融资成本上升 50%。如果债务与 GDP 之比为 100%，这将按 1 ∶ 1 的比例转化为 GDP 的百分比。

这个例子意味着什么 ? 有很多因素需要考虑。首先，央行一直购买国债为资产负债表的正常扩

张提供融资，上述增长源于存款准备金要求和公众现金需求的增加。以上粗略估算仅适用于央行以

影响金融状况为目标的资产购买行为。第二，较高的资金成本是过渡性的。在既定的资产负债表规

模下，央行将会对到期债券再投资，并将以更高的利率进行再投资（所有期限的债券）。因此，随

着时间的推移，原来的存量债券不断展期，新债券所提供的更高利率将抵消更高的融资成本。此外，

债券购买将缩短公众持有的未偿债务的平均期限，因此只要收益率曲线向上倾斜，长期来看，政府

的整体利息成本因之降低。第三，央行的利润转移规则和会计标准令人难以监测财政影响的程度。

第四，央行可以通过降低法定储备金的平均利息，来对冲部分额外成本，如扩大无息法定准备金额

度或对于超额准备金设置不同利率 （例如，对部分超额储备实行零利率）。

表 4.1 反映了政府融资成本对于大规模扩表的央行加息的敏感度。从政府总债务占 GDP 的百分

比看，日本受影响最大，瑞典最小。基于超额准备金占政府债务的比例，美国受影响最小，日本最

大，英国、欧元区和瑞典则介于两者之间。基于目前央行资产负债表中政府债券的平均期限，过渡

的效果将在英国更大、更持久，瑞典效果更小、更短暂，其他国家则介于两者之间。

①参见 C Borio 和 P Disyatat， “非常规货币政策 ：一份评估”, The Manchester School, vol 78, no. 1, 2010

年 9 月 ; J Chadha, P Turner 和 F Zampolli, “两者之间的关联 : 货币政策和政府债务管理”, 牛津经济政策评论 , 

29 卷 , 2013 年 12 月。②央行也可以在不发行央行证券或储备的情况下，通过其投资组合进行债券期限掉期，来影响融资

条件，就像美联储在 2011 年末和 2012 年的转换操作中所做的那样。③或者，假设央行不会将到期债券的收益用于再投资，

或者试图阻止其债券投资组合平均期限的自动缩短。

专栏4.D
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金融部门面临着一个正在改善但仍然充满挑战的环境。近期的经济前景大幅

改善，许多先进经济体的经济状况也有所好转。即使如此，面对技术创新和整顿

压力等结构性挑战，经济扩张是否可持续仍不确定。主要经济体的利率和期限溢

价仍维持在较低水平，压缩了金融媒介活动的利润空间。

在此背景下，随着主要监管改革即将完成，银行和其他金融机构利用好改善

的条件，进一步增强金融风险抵御力，重塑业务模式，这一点至关重要。最终目

标是建立一个更强有力的金融体系，为提高全球经济的韧性提供支持。这要求私

营和公共部门继续保持坚定决心。

本章首先回顾了近期银行、保险和资产管理部门的发展情况。然后讨论了银

行如何根据金融业呈现的主要趋势调整业务模式。最后阐述了美元融资格局的变

化及其对银行业务模式和系统性风险的影响。

金融机构：驱散逆风

银行

近年来，银行盈利能力因经济无起色、利率低下和客户活动相对减少而受挫。

然而，随着主要国家和地区的经济复苏和货币政策逐渐收紧，银行业的前景有所

改善。这突出表明银行需要利用“增长红利”来驱散风险，以完成业务模式的调整，

使其适应危机后的现实情形。

结构性因素仍然影响着利润，即使各地区的情况有所不同。如净收入仍然远

低于金融危机前的水平。与总资产相比，净收入在欧洲大部分地区仍徘徊在零附近，

在包括主要新兴市场经济体在内的许多其他国家和地区，也只是略高于零。过去

几年不断降低的利率水平降低了资产的收益。即使利息支出也下降，但资产重新

定价的速度往往更快，进而抑制了净利息收入的增长。费用和佣金以及其他资本

市场活动创造的收入也一直无起色。尽管如此，公司债券的发行和并购活动支持

了美国等国家和地区银行收入的增长（见表 5.1）。

现在有迹象表明，经济逆行趋势正在减退。在经济活动持续加强的情况下，

利率上升和期限利差上涨应该能支持银行从金融媒介活动中获得利润。反过来，

对银行服务的需求增加以及资本水平上升应能支撑银行业务量的提高和资产负债

表的扩张。收入增长和建立资本缓冲都有助于缓解证券投资组合中因利率引起的

第五章　金融部门——为未来做好准备
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估值损失。金融危机爆发后，利率水平下降延长了未偿还证券的期限，导致未对

冲风险的固定收益头寸易受市值损失的影响（第二章）。这种压力在美元融资条件

收紧的情况下尤为明显（见下文）。

单个银行能否受益于宏观经济的改善和利率上升取决于若干因素。一个是资

产组合 ：固定利率资产和贷款到期后继续滚动推动了收入的增长，因此收入增长

取决于固定利率和浮动利率资产占比情况。在负债方面，核心存款对价格的敏感

主要银行的盈利能力1

占总资产的百分比� 表5.1

净收入 净利息收入 费用和佣金2 贷款损失拨备

2012—

2014年

2015年 2016年 2012—

2014年

2015年 2016年 2012—

2014年

2015年 2016年 2012—

2014年

2015年 2016年

主要先进经济体

   日本 (5) 0.61 0.60 0.52 0.79 0.74 0.68 0.46 0.46 0.45 0.03 0.02 0.06

   美国 (10) 1.12 1.40 1.36 2.27 2.24 2.25 1.31 1.24 1.15 0.26 0.23 0.28

   欧元区

      法国 (4) 0.25 0.42 0.42 0.87 0.85 0.84 0.35 0.39 0.36 0.18 0.15 0.13

      德国 (4) 0.12 -0.12 0.03 0.92 1.01 0.97 0.62 0.70 0.68 0.14 0.08 0.11

      意大利 (4) -0.46 0.29 -0.67 1.46 1.30 1.21 0.88 0.85 0.84 1.06 0.51 0.99

      西班牙 (6) 0.06 0.57 0.53 1.97 2.04 2.03 0.67 0.64 0.66 1.18 0.65 0.51

其他先进经济体

   澳大利亚 (4) 1.24 1.25 1.17 1.78 1.62 1.73 0.43 0.38 0.39 0.16 0.10 0.15

   加拿大 (6) 1.05 0.97 0.97 1.63 1.51 1.54 0.72 0.72 0.72 0.17 0.15 0.18

   瑞典 (4) 0.73 0.80 0.78 0.91 0.88 0.87 0.44 0.52 0.51 0.07 0.06 0.07

   瑞士 (3) 0.23 0.17 0.11 0.70 0.88 0.78 1.31 1.48 1.40 0.01 0.02 0.01

   英国 (6) 0.26 0.27 0.22 1.06 1.25 1.15 0.49 0.49 0.44 0.26 0.15 0.15

新兴市场经济体

   巴西 (3) 1.57 0.67 1.99 3.33 2.09 3.22 1.82 1.76 1.86 1.24 1.62 1.65

   中国 (4) 1.65 1.50 1.34 2.41 2.30 1.92 0.61 0.57 0.53 0.28 0.42 0.41

   印度 (2) 1.67 1.57 0.56 2.64 2.74 2.56 0.76 0.76 0.71 0.47 0.87 1.88

   韩国 (5) 0.62 0.60 0.63 1.92 1.72 1.67 0.41 0.40 0.36 0.47 0.35 0.27

   俄罗斯 (3) 1.79 0.63 1.86 3.87 2.98 4.44 0.88 0.89 1.04 0.92 1.71 1.30

括号中数字表示银行数量。每栏第一列表示2012—2014年的相应简单平均数。

1.不同银行的总资产计算方式可能不同，原因是采用了不同的会计规则（如对衍生品头寸进行轧差）。2.净费用和佣

金收入。

资料来源：标普全球市场情报；BIS的计算。
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度相对较低。由于它们是许多银行的主要资金来源，所以融资成本的上涨一般会

滞后于短期利率的上升。此外，中等强度的经济增长和更高的利率往往会提升客

户在多个业务领域的活跃度。事实上，从 2016 年中期开始，资本市场收入受益

于英国“退欧”公投后的更高市场波动，以及对美国政策利率调整的预期（见第

二章）。

另一个因素是资产质量。随着国内生产总值增长回升、失业率下降和需求上

升为企业部门提供支撑，资产质量应该会普遍得到改善。在大多数先进经济体中，

资产质量改善预计有助于促使不良贷款规模趋稳并下降。尽管如此，一些国家和

地区的银行体系似乎仍然容易受到信贷质量进一步恶化的影响。例如，在一些欧

元区国家，不良贷款的比例仍然很高。诸如低效的法律框架和不健全的不良贷款

二级市场等结构性因素一直阻碍着问题贷款的处置工作 1。

一旦考虑到各国在金融周期中所处的阶段，资产质量的前景分化将更明显

（见第三章）。诸如信贷与国内生产总值比值缺口等标准指标显示一些新兴市场经

济体存在金融稳定风险，包括中国和亚洲其他新兴市场经济体。一些先进经济体

的信贷与国内生产总值比值缺口也有所增加，例如在加拿大，一家大型抵押贷款

机构出现问题以及该国六大银行的信用评级被下调，凸显了消费者债务水平上升

和房地产估值高带来的风险 2。虽然这些国家的银行不良贷款率大多保持在低位，

但大多数新兴市场经济体的金融业持续繁荣美化了信贷质量指标。因此，一旦金

融周期转向，贷款业绩预计会恶化。此外，美国紧缩货币政策产生的溢出效应也

会造成压力。例如在一些亚洲经济体中，非金融公司利用宽松的全球融资条件加

大了美元融资的杠杆 3。如果本国货币贬值，这些公司可能会发现自己因为未对

冲风险而面临货币错配问题。因此，资产负债表出现压力随时会扩大银行信用风

险敞口。

其他金融机构

就像它们的银行业同行一样，许多保险公司继续挣扎于经常性的复苏乏力和

低利率带来的影响。保险公司的业绩取决于投资回报和业务结构：主要是财产保

险和人寿保险，以及传统担保回报合同。利率下降会使资产和负债的价值膨胀，

但是期限长和久期缺口为负意味着净效益为负（见图 5.1 左图）。加上低投资回报，

这可能会对保险公司造成相当大的压力，特别是对于承诺保证高回报的人寿保险

公司，（如德国和荷兰的此类公司。）

近年来，保险公司和养老基金以各种方式解决了这些压力。在负债方面，它

们已将承销业务转向减少担保或无担保合约以及单位连接式产品合约，投资风险

由投保人承担。然而，这种调整可能需要相当长的时间才能见效。例如，根据国

际保险监督官协会的数据，德国约有 80％的人寿保险保费使用的是旧的保证费率

计划。

资产方面则出现了逐利的趋势。在资产配置中，往往通过集体投资工具和外

币配置风险更高的资产（见图 5.1 中图）。例如，在美国和欧元区，该行业总资产

中投资基金占比平均从 2009 年的 16％上升至 2016 年的 23％。即使如此，从宏观

审慎的角度考虑，资产组合的变化通常不足以防止投资收益率进一步下降（见图

5.1 右图）。然而，总体来说，2016 年许多保险公司盈利，这归功于非人寿保险市
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场的毛保费上升和环境的改善（如自然灾害损失较少）（见表 5.2）。

虽然利润可能会持续承压，但主要保险市场的前景正在改善。这应该能支持

保费增长。在人寿保险方面，由于经济增长将推动保单销量，保费规模往往与就

业和GDP高度相关。相对于负债而言，利率上升反过来可以提高资产价值，产生

估值收益，从而有助于缓解担保回报产品的一些利润压力。尽管如此，投资回报

只会逐渐调整，因为投资组合仍将主要集中于固定收益工具，许多保险公司被迫

用低收益证券代替到期债券。另外，在人寿保险公司中，额外投资收益主要来自

保单持有人。这与投资风险和相关回报完全由保险公司承担的财产保险业务形成

鲜明对比。

然而，当市场不及预期时仍有可能出现利润风险。一部分风险来自该行业增

加的股权，这使保险公司将面临股票市场调整和尾部风险（见第二章）。另一部分

风险可能来自于直接和间接的投资基金风险敞口。过去几年来，资产管理公司和

其他对回报敏感的投资者增持了低流动性或风险较高的资产（如公司债券）（见图

5.2 左图和右图）。鉴于这类投资者不断投资此类资产，它们的投资组合决策可能

会挑战市场流动性的承压能力，而这取决于做市商是否愿意适应供需暂时失衡 4。

的确，投资基金的净流入和流出的波动已经非常明显，如 2013 年“削减恐慌”引

发债券市场抛售期间（图 5.2 右图）。其所产生的赎回压力可能会产生“火速变卖

资产的外部性”，这会通过保险公司手中持有的投资基金对保险公司的投资收益造

成直接影响，以及通过影响市场价格给保险公司带来间接影响。
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1.“长期低迷”情景对负债和资产估值的影响；见2016EIOPA《保险压力测试报告》表格5。2.欧元区和美国的保险公司及养老基金。数字表

示每个投资类别的累计百分比变化。3.2014年总资产在100亿美元以上的欧洲保险公司样本平均水平。

资料来源：美联储理事会；欧央行；欧洲保险和职业养恤金管理局（EIOPA）；标普全球市场情报；BIS的计算。

低利率对资产价值的提升要少于

对债务价值的提升1

资产投资组合向公募基金倾斜2

万亿美元

平均投资回报率下降3

百分比

债务价值的变化（%） 投资基金 贷款
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主要保险公司盈利能力

百分比� 表5.2

非人寿保险 人寿保险

保费增长 合并比率1 保费增长 受益比率1

2012—

2015年

2016年 2012—

2015年

2016年 2012—

2015年

2016年 2012—

2015年

2016年

澳大利亚 4.3 -2.7 96.7 98.0 7.6 -11.6 … …

法国 1.1 2.0 99.5 99.4 2.0 1.1 89.4 …

德国2 2.5 3.3 99.8 98.8 1.3 -1.2 81.2 …

日本 4.4 -1.2 99.4 97.9 2.8 -6.2 … …

荷兰 0.1 … 99.0 … -9.4 0.8 143.7 …

英国 0.2 3.0 95.6 96.6 1.2 3.0 … …

美国 3.9 3.8 99.0 101.0 0.5 3.4 85.5 89.7

每栏第一列表示2012-2015年的相应简单平均数。

1.合并比率定义为发生的损失和费用与已赚总保费的比率; 受益比率定义为总支付与承保保费的比率; 低于100的值

表示承保利润。2.2015年和2016年为估计数据。

资料来源：国家监管机构、瑞士再保险公司、西格玛数据库。
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投资基金部门 图5.2

1.美国共同基金（不包括货币市场共同基金）以及交易所交易基金。2.欧元区投资基金（不包括货币市场共同基金）。3.月度数据的季度之

和。数据覆盖流向美国和欧元区（奥地利、比利时、德国、西班牙、芬兰、法国、英国、爱尔兰、荷兰和葡萄牙）基金的资金（根据汇率调

整）。

资料来源：美联储理事会、欧央行、股票债券货币市场数据、BIS计算。

股权

对美国股票有风险敞口的美国基金，

但固定收益敞口也在上升1

万亿美元

欧元区基金的外部风险敞口有所

扩大2

万亿欧元

股票和债券基金波动巨大3

十亿美元

公司股票（美国）

公司股票（非美国）

政府支持企业和

市政债券

公司债券

政府债券

其他

欧元区资产：

投资基金股份

投资基金股份

公司股票

政府债券

非欧元区资产：

债券
公司债券

公司债券

债券

美国基金： 欧元区基金：
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银行商业模式：对可持续收益的追求

金融危机之后，银行业面临巨大的商业模式转型压力，并已在收入和融资渠

道多样化方面取得了显著成果，同时也降低了资产负债表的杠杆率。然而投资者

仍然不信任许多银行的市场估值。银行业仍然需要找到获得可持续利润的渠道。

小有进展，但疑虑仍存

危机之后，全球银行业的商业模式受到了挑战。除了处在一个困难时期外，

银行还往往迫于市场和监管压力而必须提高资本水平，但同时要降低杠杆（见图

5.3 左图）。总体而言，通过风险调整和非风险调整方式向更高资本比率转化的过

程即将完成，主要依靠留存收益。大部分受到《巴塞尔协议》监管的银行已经达

到《巴塞尔协议Ⅲ》的标准。大型国际银行报告平均普通股一级资本充足率（CET1）

接近 12%，杠杆率为 5.6%。

另外两个主要市场趋势也使银行业针对危机后环境进行了调整。其中一个是

融资多样化：银行减少了对短期（无担保）批发融资的依赖，增加了如个人存款

等零售融资的比例。这种趋势加快了向零售导向商业模式的倾斜，同时获得了相

对稳定的融资和收入来源（见图 5.3 中图和右图）。这类活动也向抵押融资和中央
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1.2014年总资产超过1000亿美元的超过100家银行。2.中间比率；由于根据新资本/风险加权资产定义的调整存在瑕疵，2008年估值可能会高于

实际值。3.根据银行每年观测，将其分为四类商业模式。

资料来源：R Roengpitya, N Tarashev, K Tsatsaronis 和 A Villegas所著《银行业商业模式：流行度和表现》，油印本，2017年6月；标普全球市

场情报；BIS的计算。
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结算倾斜，体现了市场对交易对手信用风险的重视以及对监管的敏感度。尽管如此，

展期风险在一些领域仍然十分明显，尤其是在全球美元融资市场（见下一部分）。

另一个趋势是银行经营活动多样化。危机后，许多银行减少或退出了过去亏

损巨大或存在法律风险的行业。对许多主要银行而言，从自营交易等领域获得暴

利的时代已经过去，转而依靠其他非利息收入来源，如资产管理。然而，虽然收

入来源更加多样化有利于实现利润的可持续性，但由于存在规模经济和竞争压力，

整个银行业尤其是小型银行在收入来源多样化方面受限。

尽管已取得一定成就并且收入前景有所改善（见上文），市场估值始终显

示——至少在部分地区——投资者仍对银行业商业模式存疑。例如，虽然最近总

体形势有所好转，但许多先进经济体银行的市净率仍然保持低位（见图 5.4 左图）。

市场保持怀疑的部分原因是担忧宏观经济前景，以及部分国家尚未解决不良贷款

问题（见上文）。此外，商业模式转型尚未完成，且银行普遍存在盈利能力受限问题。

这与为何资本收益率相较于投资者期待收益率有所上升保持一致。毫无疑问，

获得收益和需求收益之间的差距已经缩小。即使如此，在部分区域，当前的资本

收益率增速仍然低于投资者预期（见图 5.4 中图）。尽管市场预测银行股本成本已

经从危机中高点下滑，并逐步回到危机前水平，上述情况仍然存在。值得一提的是，

在欧洲这一差距最近有所扩大，显示了改善未来收益仍将持续承压。
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有所收获，但许多银行仍在努力调整1

市净率保持在低位 欧元区股本回报率低于股本成本 降低拨备水平缓冲净收入的下降

图5.4

北美

欧元区

其他先进经济体

北美

欧元区

其他先进经济体

净收入: 拨备

人力成本

其他成本

北美 其他

先进经济体
股本成本2 股本收益率

欧元区

左图虚线表示危机前（2000年第一季度至2008年第二季度）和危机后（2009年第三季度至今）的平均值。

1.基于先进经济体的75家银行；资产加权平均。北美=加拿大和美国；欧元区=奥地利、比利时、德国、西班牙、法国、意大利和荷兰；其他先

进经济体=澳大利亚、瑞士、日本、瑞典。2.从资本资产定价模型（CAPM）衍生而来，例如见M King所著《全球银行股权成本：1990年至2009

年间的一个资本资产定价模型解读》，BIS季度评论，2009年9月，59-73页；股权风险溢价如A Damodoran所著《股权风险溢价：判断、计算和

含义-2016年版本》，2016年3月。资本资产定价模型的β值通过年度滚动计算250个交易日数据计算所得。

资料来源：Datastream数据库；标普全球市场情报；BIS的计算。
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继续前行？

消除市场的疑虑和完成商业模式调整需要采取哪些措施？放之四海而皆准的

解决方案当然不存在。但不论从单家银行还是整个银行业的视角看，有几个方面

仍然重要：一是资本配置；二是成本效益；三是过剩产能。

银行的资本配置方式决定了可用于业务线的资产负债表容量。由于《巴塞尔

协议Ⅲ》框架的设计依赖于多个监管框架，以及某些地区更多使用压力测试，银

行也许需要调整资本配置。鉴于监管约束之间的相互作用，最优资本配置现在涉

及考虑多重风险回报的折中方案。例如一些证据表明，银行在业务部门层面计算

杠杆比率，而不是按照《巴塞尔协议Ⅲ》预期的在机构整体层面计算。这种做法

简化了资本配置，但也意味着杠杆率可能阻止某些低风险 / 高频率活动，如市场

定价或回购市场中介，即使杠杆比率在综合水平上没有风险（见专栏 5.A）。这种

情况就会为竞争对手制造商业机会，进而导致银行进一步的调整，直到行业基准

改变。政策制定者可以通过完成监管改革的剩余部分以及保证执行力度来加快基

准的改变，包括为调整新监管标准制定一个高标准，该标准应仅基于对监管受益

情况以及社会成本（而非个人或行业成本）的评估。

第二个方面是提高成本效益，特别是在数字化和来自非银行机构的竞争日益

上升的背景下。尽管最近取得了一些进展，但由于成本节约规模往往与收入下降

同向运动，成本收入比一直居高不下。虽然分支机构一般已经过梳理，人力成本（通

常是银行营业费用的最大部分）在营业收入中所占的比例几乎没有变化——至少

与危机后最初的紧缩时期相比。最近净收入大幅改善，特别是在欧洲银行中，主

要是由于信贷质量较高而减少了拨备款项，而不是降低了运营成本（见图 5.4 右

图）。因此控制成本的压力依然巨大，特别是对于处在产能过剩地区的银行而言 5。

技术创新，通常被称为“金融科技”，可能在这方面发挥重要作用。这些创新

为交流、存储和处理信息以及获取金融服务提供了新途径。因此，它们正在改变

银行与客户之间的互动方式。此外，许多新技术由非金融企业开发，而且有时客

户无须通过银行便可享受金融服务，从而增加了竞争和利润压力 6。诚然，金融科

技的规模仍然很小，许多新的应用可能会失败。即使如此，一些技术也有可能对

银行业务模式造成深远影响。

零售和商业贷款是银行和金融科技公司之间竞争最为直接的领域之一。互联

网或 P2P 贷款等电子平台通过匹配借款人与投资者需求提供信贷（见专栏 5.B）。

到目前为止，其信贷总量相对于传统银行贷款而言仍然较小。然而，最近的趋势

表明，银行在一系列领域可以利用其经济规模并将自身比较优势（如大客户群和

相关数据）与金融科技公司（例如低成本基础）的比较优势结合起来。

金融科技部门仍在不断发展，对于监管机构来说，迫切的问题是如何确保审

慎风险管理 7。例如，基于大量个人数据的技术在保护客户隐私和数据安全方面面

临新挑战。对网络安全的关注凸显了技术增强型金融服务的潜在风险。可能需要

尽可能多的内部和外部服务提供商来确保 IT系统的完整性。此外，银行和金融科

技平台之间的竞争可能需要维持一个跨领域平台（“同风险，同规则”），以减少监

管套利，同时保留技术创新的激励措施。监管“沙盒”是一个不错的选择。

第三个方面涉及行业层面的挑战，例如银行业产能过剩，这可能需要审慎当

局和决策者的协调对策。在许多情况下，产能过剩反映了通过提供显性或隐性的
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在多个监管指标下的银行资本配置

研究表示，互补的监管指标，如《巴塞尔协议Ⅲ》，可以改善市场产出和经济福利①。例如，无

风险基础指标，如杠杆率，可作为银行风险加权资本要求的补充②。多种指标要求银行调整内部资本（流

动性）配置管理——这是一个任重而道远的工作。

一个注重杠杆率作用的简单模型可以帮助说明资本配置与监管间交互作用的影响③。这个依靠

美国银行业数据构造的模型可以说明杠杆率影响银行在各部门间（如模型中的交易部门和发债部门）

配置资本的原因，哪怕银行往往已经满足了监管对杠杆率的最低要求（见图 5.A 左图）。

首先，银行需要在当下扩张资产负债表和未来遇到负面冲击或接受压力测试时努力去杠杆之间

进行取舍。由于更高的杠杆率可以降低去杠杆的风险，这种不确定性驱使银行保持一定的资本缓冲（见

图 5.A 中图）。

其次，相比对在银行整体层面计算杠杆率的银行，对在部门层面计算杠杆率的银行应该有更严

格的监管标准。在前一个例子中，低风险 / 高频率的低风险加权监管资本的业务活动，例如做市，

最应被限制。杠杆率模拟指出，降低资本要求将对银行的资产负债表造成显著影响，例如会支持银

行以做市为目的储备资产（见图 5.A 右图）。这些表明未来仍有调整资本配置框架的空间，进而缓解

杠杆率引起的压力。

① See eg F Boissay and F Collard, “Macroeconomics of bank capital and liquidity regulations”, BIS Working 

Papers, no 596, December2016. ② See I Fender and U Lewrick, “Calibrating the leverage ratio”, BIS Quarterly 

Review, December 2015, pp 43-58. ③ See T Goel, U Lewrick and N Tarashev, “Leverage regulation and bank 

capital allocation”, mimeo, June 2017.
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要求银行整体杠杆率达标。4.当最低杠杆率要求提高时，银行杠杆率（中图）和债券库存（右图）的预测变化。

资料来源：T Goel，U Lewrick和 N Tarashev所著《杠杆监管和银行资本配置》，油印版，2017年6月；标普全球金融市场情报。

百分比
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银行和网络借贷：从竞争到合作？

金融科技的存在让客户可以不通过或者减少银行作为中介来获取金融服务，间接减少银行员工

数量①。金融科技投资已从一个低点获得了长足增长（见图 5.B 左图）。其中一个高速扩张的领域是

网络 /P2P 贷款，尤其是在中国和美国（见图 5.B 中图）。从银行角度来看，网络借贷同时带来了机

遇和挑战。借贷平台是一个重要商业领域的潜在破坏者，尤其是当平台受到的监管更宽松时。但同

时银行也能和这些平台一样受益于削减成本、改善客户体验和提高效率带来的好处。因此，许多银

行纷纷致力于将网络借贷纳入其商业模式中。

其中一种方式是银行直接通过并购在线平台或提供创始资本。并购往往被认为是全球金融科技

投资的最主要部分。这些投资中的很大一部分来自银行和其他金融机构，给予其获得利润甚至接触

到平台技术的机会。银行也为金融科技平台提供贷款融资，例如扮演机构投资者的角色为金融科技

平台提供资金，或是购买金融科技贷款。

另一种方式是建立伙伴关系。在先进经济体和新兴市场经济体中，网络 /P2P 贷款和其他金融科

技行业中的伙伴关系都将迎来增长（见图 5.B 右图），形式也非常多样。第一种是顾客推荐，银行将

贷款被拒的顾客介绍给金融科技平台，而平台则将需要银行服务的顾客推荐给银行。第二种是贷款

管理，银行提供平台上已完成评估和定价的贷款，有些时候将这些贷款重新卖回给平台。第三种涉

及提供服务，例如支付和结算服务，或提供担保。在某些情况下，尤其是在美国，银行也会通过在

线平台提供仓储设施和相关服务，保护其金融科技贷款。最后，有些银行会在自己的信贷业务中使

用金融科技模型或流程。

①金融科技涉及非常广的技术，包括网络 /P2P 贷款，支付和结算（包括分布式分类账），保险和交易 /投资（包括智能顾问）。

See eg BIS, 86th Annual Report, June 2016, p 110.
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资料来源：毕马威律师事务所，《2016年第四季度：金融科技的脉搏》2017年2月（数据来自PitchBook数据库）；剑桥替代金融中心；
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政府支持来防止弱势银行破产的政策。显然，这些政策在应对危机期间的系统性

风险方面至关重要。它们也可以促使共同清理银行资产负债表，例如帮助出售减

值资产。然而，它们不应该阻止无法继续经营的银行退出市场或被合并。事实上，

尽管改善了处置机制，并提高了对银行资本重组的要求，银行业的市场退出壁垒

仍然很高。因此，政策制定者可能需继续努力，帮助盈利能力薄弱的银行业免受

产能过剩问题的困扰。这包括采取互补的支持措施，从加强监管重点到采取有针

对性的法律措施促进解决问题贷款（包括通过专门的资产管理公司），再到进行更

全面的改革，以解决国家劳动力和资本市场的效率不足问题（见第一章）。

美元资金：关键压力点？

由于大银行是全球金融体系的核心，其业务模式可能产生深远影响。例如，

金融危机说明了为什么非美国银行对批发融资特别是美元资金的依赖会扩大系统

性风险。在危机爆发前期，许多银行的外币业务出现了期限错配情况。当批发市

场流动性枯竭时，到期资金变得难以滚动或替代，迫使银行争夺美元资金或去杠

杆。反过来，这些资金压力迅速蔓延到交易对手和及其所在的国家或地区。因此，

银行融资模式的结构脆弱性增加了整个金融体系的脆弱性。

危机后的改革被认为可以最小化这类风险。改革着力于银行在资本和融资方

面的韧性，同时包括其他重要市场参与者，例如货币市场共同基金。但银行对短

期美元资金的严重依赖始终是一个问题，尤其是在市场集中度很高的时候。

美元资金风险

国外资金风险在金融危机期间达到了高点。在危机前的迅速国际扩张情况下，

银行业，特别是欧洲银行业，以超越国内信贷增长的速度积累了外部资金。外币

资金对资金锁定的需求增长，特别是对美元的需求，由跨货币来源部分满足，也

就是用一种货币的贷款在外汇掉期市场中来为另一种货币的资产提供资金。尽管

这些资金使用情况从私人银行的角度来说可能是有利的，但 2007 年的国际金融危

机暴露了整个金融系统的漏洞 8。很多非美国金融机构吃惊地发现，在货币和外汇

市场中再也无法轻易将大量美元资金滚动到下一期 9。

这些资金需求在危机后下降了吗？数据显示，出现美元融资风险的地区可能

发生了变化，但规模似乎仍然很大。图 5.5 描述了加拿大、德国和日本银行体系

美元账户的相关信息。在国际金融危机期间，德国、法国和其他欧洲国家的银行

背负了大量美元债务（见图 5.5 左图）。这反过来又造成了规模巨大的净美元头寸

（美元风险敞口超过了表内的美元负债），主要通过资产负债表外工具（如外汇掉期）

进行融资和对冲 10。由此产生的整个欧洲银行业的“美元资金缺口”在 2007 年中

期达到顶峰，随后大幅下滑。相比之下，日本银行不断扩大美元总头寸和净头寸，

从而创造了大量的结构性融资需求（见图 5.5 中图）。尽管总体水平较低（见图 5.5

右图），加拿大银行的头寸也处于类似趋势。

图 5.6 列出了更大范围的银行体系的情况（见图 5.6 左图），提供了根据银行

总部分类的美元需求和债务情况，以及银行的交易对手的信息。其中有一些地方
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值得关注。

首先，以美元为基础的金融中介活动规模庞大且国际化。事实上，美国大部

分的美元借贷都是与非美国的交易对手完成的 11。总部或者资本来源位于美国以

外国家的银行在其中扮演了很重要的角色。日本的银行较为突出，美元资产价值

超过 3 万亿美元，而资产负债表上约有 2.5 万亿美元的资金（见图 5.5）。其中的

差异最有可能由外汇掉期（见图 5.6 中的灰色条）等原因来解释。截至 2016 年底，

非美国银行的美元资金总额达到 10.5 万亿美元左右（见专栏 5.C）。外汇掉期美

元借款的巨大需求反映在主要银行通常在外汇掉期市场完成支付，而不是在现金

市场（见第二章）12。

其次，因为银行美元资金的相当大部分依赖短期票据，如回购和外汇掉期，

因此存在显著的滚动风险迹象。近期市场对美国货币市场共同基金改革的反应表

明，非美国银行抵御这些风险的能力不尽如人意（见专栏 5.C）。它们认为，全球

银行体系能够从美国“主要”基金的重要供应商的美元资金流失中顺利调整。虽

然这笔资金的成本差距有所增加，但数量在很大程度上已被弥补。然而，改革是

循序渐进的，对于银行在不利条件下保留资金的能力方面仍存在问题。

一个缓和因素是银行短期融资的很大一部分是抵押品，通常是高质量的资产。

这有助于它们从其他来源获得资金，如当目前资金来源枯竭时可以从中央银行寻

求帮助。然而，虽然抵押品有助于降低信贷和流动性风险，但在流动性承压期间，

估值扣减可能会增加——至少对于较低质量的抵押品。还有迹象表明，因为美联

储最终没有提供直接支持，银行的融资组合已经转向离岸美元存款（见专栏 5.C）。

再次，国际美元融资中介似乎相当集中。银行间美元借贷已被大约十几家大
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型银行控制，8 家非美国银行控制了国际美元资产和负债的 60％以上。由于清算

和结算规模庞大，所以相关的美元资金大部分流经回购市场。美国第三方回购，

其中清算和结算仅依赖于两家清算银行的服务，估计占美国回购市场总额的一半

左右，为 1.7 万亿美元。另一半依赖于双边结算。同样，美国政府证券的交易商

间回购通过一个单一的中央对手方进行清算，这一交易对手在 2017 年 5 月的总现

金借款总额约为 1240 亿美元 13。

最后，银行业和银行系统在传递和吸收市场冲击方面可能有所不同 14。例如，

对离岸中心的依赖程度不同（见图 5.6 中蓝条）反映了资金来源方式的差异并在

银行的全球业务中重新分配。图 5.6 的右图更全面地介绍了银行的组织结构，突

出了国际活动的集中程度。在资产总额的基础上，德国、日本和瑞士的银行相对

集中。也就是说，它们的美元和其他外币资产大量通过总部或第三国预购，而不

是银行的地方分行和子公司（横轴比例较高）。不过这些债务融资方式仍存在差异，

日本的银行美元债务融资来自于本地融资（垂直轴值较高），而德国和瑞士的银行

更多依赖总部和第三国融资。相比之下，西班牙和加拿大的银行资产负债表反映

了更多的本地管理和融资的境外活动 15。
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1.向BIS汇报的银行总部的美元计价头寸（包括集团内部）。BIS收到的美国和中国的跨国和本地头寸的资产（正数）和负债（负数），美国银

行在美国的头寸及在中国的头寸除外。2.除去美国境内美国银行的国内美元头寸；外汇掉期头寸默认没有被显示。3.除去中国境内中国银行的

美元头寸；外汇掉期头寸默认没有被计算。4.作为交易对手的其他发达经济体的头寸。5.没有细分国家的头寸（包括国际组织）。6.通过将美

元资产与负债对等起来得出的跨币种融资（或贷款）情况，以及通过假设银行完全对冲美元头寸的风险得出的对外汇掉期的依赖度。7.包括交

易对手所在的本地头寸；按照银行总部及境外分支记录的跨境头寸；集团内头寸和本国头寸除外。

资料来源：BIS的综合银行数据（基于交易对手）和国内银行数据。

截至2016年9月底
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美国货币市场基金改革和非美国全球美元资金

美国货币市场共同基金的改革在 2016 年 10 月正式完成。与其他规则性改革一样，本次改革要

求主要货币市场共同基金保持一个浮动净资产价值，从而改变了基金固有的投资者预期。由于非美

国银行严重依赖于来自主要货币市场共同基金的无担保资金，它们担心本次改革可能会导致获得的

美元资金减少。最终，改革的确导致共同基金提供的资金显著减少，并提高了部分成本（见第二章）。

然而，非美国银行可以通过增加美元存款和通过其他资金来源来中和这种影响①。

在净值方面，货币市场共同基金改革在截至 2016 年 9 月的四个季度期间导致非美国银行的美元

资金减少约 3110 亿美元，此时大部分调整已经完成。来自主要共同基金的资金减少约 4800 亿美元，

政府基金（即不受新规定约束的基金）提供的约 1700 亿美元的回购资金起到了部分弥补作用，同时

共同基金到期时间在不断减短（见图 5.C 左图）。由于存放在美联储的超额准备金下降，外国银行的

美国部门对总部资金的需求有所下降，从而导致美元资金的组合发生了变化。

总体而言，截至 2016 年底，非美国银行的美元资产总额近 9.5 万亿美元（见图 5.C 右图）。资

产负债表外资金（主要是外汇掉期）总额提高到了 10.5 万亿美元左右。尽管美国货币市场共同基金

的欧洲美元存款骤减，非美国银行的离岸存款在 2016 年 9 月上升至约 4.1 万亿美元，反映了离岸资

金在全球银行体系中的重要性日益提高。因此，共同基金改革似乎证实了全球银行维持美元资金的

能力。然而，基金在更为紧张条件下的韧性仍然存疑。

① See BIS, “Highlights of global financial flows”, BIS Quarterly Review, March 2017, pp 15-23.
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政策影响

上述的情况表明，全球美元融资市场可能是未来任何市场出现压力的关键承

压点。非美国机构的美元资金需求仍然很大，构成潜在巨大的滚动性风险。它们

也集中在数量相当有限的主要银行。互联关系是另一个重要因素，因为美元资金

来源于各种银行和非银行对手方，以支持美元直接借贷和各种市场化的美元融资

中介。在这种情况下，诸如货币市场共同基金、保险公司和大型企业的交易对手

在一系列市场中与银行进行互动，包括回购和外汇掉期交易。此外，许多同样的

银行也为诸如中央银行等实体提供服务，而中央银行在压力出现时可能成为大量

流动性需求的资金来源。

这对政策意味着什么？第一个关键问题是银行的总部与本地分支机构之间的

联系可能产生结构性风险和溢出风险。这凸显了监督合作的重要性。合作对于分

享有关银行全球美元资金情况的信息至关重要，并进行有针对性的压力测试（例

如银行对外汇掉期市场的依赖）。主要工具包括联合监管机制、谅解备忘录（MoUs）

和较非正式的母国与东道国双边监管合作。此外，在一些东道国，监管机构现在

要求外国银行的本地业务更加自给自足。这些措施有时涉及设立法人机构，从而

需要进行重要的权衡。例如，在缓解系统性风险担忧、设立分支机构和对外国分

行的相应监管限制的同时，可能会阻碍同一控股公司各分支机构的资金流动，并

提高运营成本。这可能会阻碍外国银行的市场参与度——这通常可能与新兴市场

经济体的监管机构相关 16。

溢出风险还需要在若干领域采取更广泛的预防措施。一方面是限制银行到期

转型和滚动风险的监管要求。例子包括《巴塞尔协议Ⅲ》在个别货币上实施的流

动性覆盖比率。另一方面涉及更常规措施来增强银行和其他金融机构的韧性，包

括《巴塞尔协议Ⅲ》一揽子条约下的其他要求及另外类似的非银行业规定，如美

国货币市场共同基金改革。诸如《巴塞尔协议Ⅲ》等国际最低标准也有助于减少

无休止的竞争或监管混乱造成的影响。第三个领域涉及市场基础设施设计，包括

三方回购和中央交易对手。例如，根据在金融危机暴露出来的问题，美国回购

市场改革已经成功地减少了提供三方信贷的清算银行的作用。反过来，中央交

易对手的韧性得到了支持，主要是通过市场基础设施委员会和国际证监会组织

（CPMI-IOSCO）等金融市场基础设施原则和正在进行的加强中央交易对手恢复

计划和处置等措施 17。

第二个关键的问题是在市场混乱时获取美元资金的渠道。鉴于跨货币资金不

对等和相关滚动性风险，国家当局也许需要为获取美元资金提供便利，以满足国

内银行和企业对外汇的需求。

达到目的的一个方法是依靠外汇储备。2008 年，一些新兴市场经济体为此而

使用了外汇储备 18。然而，当局可能不愿意放弃储备：金融市场可能将此行为视

为该国状况的负面信号。还有迹象表明，储备管理可能产生不良的顺周期效应。

例如，在金融危机期间，许多储备管理人员降低了风险较大的交易对手尤其是银

行的交易比例，并减少了融券 19。

调动外币资金的另一种方式是通过中央银行互换。对于美元来说，只有美联

储才能弹性地供应美元 20。这就是为什么在国际金融危机期间，各大央行选择了

一个临时互换网络来供应和分配美元流动性。该安排的成功突出表明，中央银行



90 国际清算银行第87期年报

需要保留提供这种互换的能力，其中一部分已经成为永久性的安排 21。基于数个

因素，尤其是道德风险和风险管理，这种安排的范围仍然狭窄并仅用作于风险发

生时的应急支持措施 22。
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在过去的半个世纪里，全球化对人们的生活产生了深远的、积极的影响。然

而，尽管全球化带来了很多好处，但也因其诸多弊端在现代经济和现代社会中受

到指责。的确，相对于科技创新和其他已产生更深远影响的长期趋势，全球化面

临着更多严厉的批判。本章阐述增长的经济全球化趋势——贸易和金融的更紧密

融合——如何推动生活水平的显著提升。调整成本和金融风险需妥善管理，但不

能成为抵制全球化的理由 1。

贸易和金融开放是深刻的共生关系。贸易一体化不仅依赖于金融联系，还将

产生金融联系。跨国经营的银行对贸易融资提供支持，并紧跟客户将业务拓展至

海外市场。外汇计价的贸易需要对冲交易，交易对手方也不断积累国际头寸。为

创造出口，公司通过有吸引力的技术和资源库在国外提升实力。管理因贸易促进

不断扩大的金融资产和负债头寸将进一步深化金融联系，包括金融服务的国际 

贸易。

更紧密的全球经济一体化十分有益。全球化在提高生活水平和帮助大部分世

界人口脱贫方面发挥了重要作用。贸易开放大幅提升了生产效率，大大提高了消

费机会。金融开放不仅促进了国际贸易，使风险得以在更广范围内分散，带来了

更高的投资收益，还提升了融资的便利和可获得性，促进了知识和理念在不同国

家间的传递。

全球化也带来了众所周知的挑战。贸易带来的好处并未在各国均匀分布。国

内政策往往不能有效解决那些遗留问题。必要的结构性调整比预期的时间更长、

完成得更少。此外，除非相关风险能得以正确处置，金融全球化可能产生金融稳

定风险，正如国内金融自由化带来的风险一样。尤其是金融不稳定还可能增加不

公平性。但是全球化也被认为是“替罪羊”。例如，有充足证据表明，全球化并

不是导致各国收入不平等加剧的主要原因。

试图抵制全球化不是应对挑战的正确方法。与金融创新一样，全球化已成为

经济发展的重要组成部分，需要被恰当地管理。各国可以通过国内政策提高韧性，

包括灵活的劳动力和商品市场和提高适应能力的政策（如再教育项目）。各国的

紧密联系意味着单个国家的政策和行为必然会对其他国家产生影响。因此，国际

合作应作为国内政策的补充，尤其是一个全球化的监管框架应是稳健、有韧性的

国际金融体系的重要基础。

本章首先阐述了贸易开放和金融开放的紧密联系，并构建了框架对全球化进

行分析。此后本章描绘了全球化的历史路径——从导致第一次世界大战的“第一

次浪潮”，经历了两次世界大战期间的“大逆转”，到第二次世界大战后“第二次

第六章  理解全球化
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浪潮”中全球化的复苏和激增。本章指出，近期关于“全球化顶峰”的建议是一

种误导。接下来，回顾了贸易和金融一体化的框架在第二次浪潮的发展过程，讨

论了全球化对福利的影响，注意其对收入大幅增长和贫困急剧下降的贡献、金融

开放给金融稳定带来的风险。最后一部分是观察结论，分析了进一步强化全球化

的好处和使调整成本最小化的政策措施。

贸易开放和金融开放紧密相连

国际贸易和金融开放紧密相连。金融联系推动国际贸易发展，例如跨境支付

和信贷。反过来，国际贸易将强化金融联系，例如国际资产和负债的积累。因此，

那些贸易开放程度高的国家，其金融开放度也相对较高，这点不足为奇（见图 6.1

左图）。

然而，实际开放与金融开放的关系随着一体化和发展的程度演变发展。概念

上讲，全球化可以分为三层。第一层是基础层，是大宗商品和成品的贸易与对应

的简单国际金融联系，如跨境支付 ；第二层是更复杂的贸易和金融联系，包括与

效率驱动下分散化跨国生产相关的半成品和中介服务，以及相应的融资安排。第

三层是金融交易，越来越多的应用于灵活管理资产负债表头寸。这些头寸包括资

产和负债储备，一般还有由前两层产生的风险暴露，以及储蓄的分配和多样化，

这不需要与贸易相关。因此，第三层引入了一些实际开放与金融开放的脱钩。
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图6.1

比率

金融开放度=（对外资产+负债）/GDP；贸易开放度=（进口+出口）/GDP；以人均GDP为控制变量的金融开放度（贸易开放度）=金融开放度。

先进经济体=澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、瑞士、爱沙尼亚、西班牙、德国、丹麦、芬兰、法国、英国、希腊、意大利、日本、立

陶宛、拉脱维亚、挪威、葡萄牙、瑞典、斯洛文尼亚、斯洛伐克、美国；

新兴市场经济体=阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、捷克、匈牙利、印度尼西亚、印度、韩国、墨西哥、马来西亚、秘鲁、菲律宾、

波兰、俄罗斯、沙特阿拉伯、泰国、土耳其、南非。

1位于中位数的国家已列在每组中，但不包括瑞士、中国、捷克、爱沙尼亚、匈牙利、韩国、立陶宛、拉脱维亚、波兰、葡萄牙、俄罗斯、斯

洛文尼亚、斯洛伐克。

资料来源：Lane and Milesi-ferretti(2017); 世界银行；BIS的计算。
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贸易开放和金融开放间的联系在全球化第一层关系中最直接。这一层的国际

贸易主要由资源禀赋推动，并由许多国际金融服务支持。国际贸易通过国际支付

方式进行结算，通常涉及外汇交易。的确，国际贸易支付通常以国际货币结算，

并非以进口商或出口商所在国货币结算，近一半的国际贸易以美元计价、近四分

之一的国际贸易以欧元计价（即使分别将美国和欧元区国家排除在外）2。此外，

由于运送时间和海关手续等因素国际交易需要一段时间才能完成，他们需要额外

的融资。银行的贸易金融为三分之一的国际贸易提供了便利，其中大型全球性银

行提供的便利占四分之一到三分之一 3。在信用证方式下，银行承诺在货物交付

时付款，目前六分之一的国际贸易通过信用证进行支付。

在全球化的第二层中，国际金融联系支持更深度的贸易和生产专业化，尤其

是在半成品方面。可以通过国外直接投资（FDI）拥有国外设备并进行生产，外

包给国外公司或者在全球价值链（全球价值链）中分散化生产。更复杂的国际贸

易与服务多个市场的多国合作的增长息息相关，往往在国外子公司集中式生产、

在母公司集中研发 4。这些更复杂的生产框架通常需要更多的融资。全球价值链

相关的投资可能通常需要跨境融资，而且往往是外币融资。更长的生产链条可能

涉及更多的营运资本和更大的外币风险暴露 5。金融可以通过降低上述风险推动

国际贸易发展，例如通过衍生品或者借入外币匹配对应的收入来源。

全球化的第三层的特点是因金融目标建立的复杂的金融联系。这一层建立在

前两层基础上，因为国际贸易会产生资产和负债储备，需要进行金融管理。更普

遍的是，随着企业和居民财富的增长，对于更复杂金融产品和金融服务的需求和

供给也在不断扩大。某种意义上说，国际贸易也通过促进更高收入增长支持着全

球化的第三层。的确，金融开放度随着收入水平的增加迅猛增长（见图 6.1 中图）。

然而，境外资产和负债总头寸比净头寸增长更多，表明金融联系更多的独立属性：

1980 年以来，金融开放度远超实际开放度，这在先进经济体尤为明显（见图 6.1

右图）。

全球化的这三层拥有共同元素。一是国际货币的使用。作为主要的国际货币，

美元曾经占据了一半的国际贸易、几乎 50% 的全球跨境银行债券、超过 60% 的

中央银行外汇储备资产以及 90% 的外汇交易。因此，美元在全球金融条件的决

定中发挥着核心作用（相关内容参见第五章）。二是全球化的活跃金融机构，它

们在不同洲的多个国家或地区运营。通过全球运营和成熟发展，推动资金和金融

风险的全球化流动。统一的资产负债表管理水平带来了更紧密的国际金融联系。

全球化的演变

第一次全球化浪潮，同时经历了实体和金融的跨境联系，在第一次世界大战

和“大萧条”后退却。主要经济体的贸易开放度是进出口 6 总额占 GDP 的比率，

该数值在 21 世纪初接近 30%，是 18 世纪早期的两倍（见图 6.2）。金融开放度

的增长按照国外投资者持有的投资资产占 GDP 的比重进行计算，因为大部分资

本流向殖民地国家，该数据相对不那么引人注目。然而，第一次全球化浪潮相对

简单，许多交易都发生在全球化的第一层或第二层。第一次浪潮的退却与浪潮的

形成一样值得关注 ：世界大战期间的“大逆转”见证了几乎完全的开放。许多因
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素导致了“大萧条”期间的贸易额下降，不仅包括不断抬头的保护主义，但保护

主义导致了一半左右的全球贸易额下降 7。

第二次全球化浪潮，开始于第二次世界大战后，远超于第一次浪潮。由于有

的国家国际贸易增长，越来越多的国家开始办理国际贸易业务，贸易开放剧增并

超过战前峰值。从全世界来看，贸易开放度自 1960 年以来实现了翻番（见图 6.2）。

交通和通信方面的发展再次发挥作用，但相比第一次浪潮，贸易自由化成为更重

要的因素 8。在 20 世纪中期的 20 年内国际贸易增长迅猛，中国和前社会主义国

家重新参与全球贸易，全球化的第二层快速扩张。生产阶段在各国的专业化划分

带来了全球价值链史无前例的扩张。

在两次浪潮中，金融开放随着贸易开放的增长而增长，但第二次浪潮中的增

长尤为重要。据估计，尽管有瑕疵，但金融开放程度高于战前峰值的 3 倍。外部

金融资产和负债从 1960 年占 GDP 的 36% 飙升至 2015 年的 GDP 的 4 倍（293 万

亿美元）。

从 20 世纪 90 年代中期开始的金融开放度大幅攀升集中在先进经济体。先

进经济体和新兴市场经济体外部头寸在 20 世纪 90 年代与GDP基本持平。此后，

先进经济体的跨境金融资产和负债从 GDP 的 135% 飙升至 GDP 的 570%。相比

之下，新兴市场经济体同期的增长相对较缓，从 GDP 的 100% 上涨至 GDP 的

180%。

国际贸易

在第二次全球化浪潮中，国际贸易的性质发生了较大改变。经济发展、市场

准入的扩大、交通运输和信息通信技术的发展拓宽了国际贸易交易产品的范围。
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金融资产和负债（左坐标）1 国际贸易（右坐标）： 所有国家固定样本

1. 1970年以前，按照外部金融资产的2倍进行计算。

资料来源：Federico and Tena-Junguito(2017);Lane and Milesi-Ferretti(2017);Obstfeld and Taylor(2004);Federal Reserve flow of funds 

accounts;IMF,Balance of Payment Statistics;World Bank;Us Department of the Treasury;Mckinsey Global Institute analysis;BIS的计算。

样本国家进出口占GDP的比率
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50 年前，天然的资源禀赋是贸易往来的重要决定因素，大部分贸易发生在全球

化的第一层。如今，技术工种、非技术工种和相关专业知识的所在地已成为更重

要的影响因素，全球化的第二层逐渐成为主导。20 世纪 60 年代初期，食物贸易

占了货物贸易的 1/4，现在食物贸易的份额不超过 10%（见图 6.3 左图）。类似

的，虽然燃油、金属和矿石价格发生了较大波动，但其贸易额占 GDP 的比重几

乎没有变化。相反，包括金融在内的服务贸易额在过去三十年中大幅增长，占全

球 GDP 的比重从 7% 攀升至 13%。目前为止，最大的变化是制成品贸易的增长，

其占全球贸易的 1/2。

全球价值链是拉动贸易增长的关键因素，尤其是在制成品方面，市场准入、

交通运输和技术的发展推动了贸易增长 9。该进程始于 20 世纪 80 年代中期，不

同国家的高技能和低技能任务增加，使半成品和中介服务的贸易占了全球贸易总

额的 2/3。

新兴市场经济体在全球价值链的参与度急剧上升。2014 年，按半成品和

中介服务贸易额测算，新兴市场经济体参与的全球价值链贸易占比为 50%，而

2001 年对应的数值为 1/3（见图 6.3 中图）。新兴市场经济体之间的全球价值链

贸易份额超过了 2 倍。仅中国占全球价值链贸易的份额就高达 19%，上涨了 7%。

在此过程中，与新兴市场经济体对世界经济不断扩大的影响相比，新兴市场经济

体间的贸易一体化比先进经济体的增长速度更快（见专栏 4.A ；图 6.3 右图）。

大型的跨国公司是全球贸易的主导，它们在多个国家运营，在全球价值链中
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占世界GDP的比率

世界贸易开放3的贡献

占总贸易额的比率 百分比

1.数值从1965年开始计算。2.半成品和中介服务。先进经济体=奥地利、澳大利亚、比利时、加拿大、瑞士、塞浦路斯、德国、丹麦、爱沙

尼亚、西班牙、芬兰、法国、英国、希腊、爱尔兰、意大利、日本、立陶宛、卢森堡、拉脱维亚、马耳他、荷兰、挪威、葡萄牙、瑞典、斯

洛文尼亚、斯洛伐克、美国；新兴市场经济体=保加利亚、巴西、中国、捷克、克罗地亚、匈牙利、印度尼西亚、印度、韩国、墨西哥、波

兰、罗马尼亚、俄罗斯、土耳其、中国台湾和世界其他地区。3.相关国家进出口总额除以GDP。4.世界总额小于先进经济体的份额。

资料来源：世界银行，全球进出口数据库，BIS的计算。
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发挥重要作用。例如，90% 的美国贸易均涉及跨国公司，其中一半的贸易发生在

跨国公司的相关主体之间 10。尽管新兴市场经济体的贸易不断扩张，跨国公司在

先进经济体更为盛行。

金融

先进经济体的金融开放度从 20 世纪 90 年代中期开始迅猛增长。由于金融

自由化和金融创新为管理头寸和风险提供了新机会，国际资产和负债激增。先进

经济体的外部债务从 1995 年的不到 GDP 的 80% 攀升至 2015 年的超过 GDP 的

290%。外部债务的每个重要组成部分占 GDP 的比重至少实现了翻番。正如全球

化的第三层中强调的资产负债的重要性一样，债务类负债增长了 4 倍，权益类负

债增长了 5 倍。

在发达的欧洲地区，更紧密的金融一体化尤为明显，欧元的引入促进了跨境

交易的发展（见图 6.4 左图）。2001—2007 年，先进经济体外部债务占 GDP 比

重上涨的 23% 可归因于欧元区内金融交易的增长 ；其中 14% 可归因于非欧元区

国家对欧元区国家的金融债务。

由于跨国公司在国际贸易中扮演的重要角色，大型的、活跃国际金融机构在

全球金融尤其在先进经济体中逐渐占据主导地位。这些巨型机构在多个洲的不同

国家设立子公司和分支机构，它们不仅从事跨境金融交易，还在当地提供资金借

贷服务，但在国际收支的会计框架中不属于国际交易。因此，标准的国际收支中

测算金融开放度的方法似乎低估了全球关联度（见专栏 6.B），非金融部门也是

一样，跨国公司的子公司也在当地市场进行生产活动。

就新兴市场经济体而言，金融开放度比贸易开放度增长略快，但其外部负债

结构发生了较大改变，以支持更大的风险分担（见图 6.4 右图）。自 20 世纪 80

年代早期以来，权益占比（股权投资和 FDI 中的股权部分）出现了迅猛增长。

促进新兴市场经济体权益类债务比率增长的原因有以下两个方面。一是新兴

市场经济体更紧密的贸易一体化刺激了股权的流动，例如通过全球价值链产生的

股权流动。二是机构质量和机构治理、宏观经济条件的改善激发了投资者对新兴

市场经济体长期投资的兴趣。考虑到 FDI 往往需考虑更长期的宏观经济因素，这

些对于 FDI 十分重要 11。

然而，分担风险的上升小于 FDI 占全球资本流动比例上涨所应带来的水平。

第一，FDI 流量不仅包括权益，还包括债务，债务所需的分担风险相对较小。在

非金融企业的境外发行和投资活动的推动下，集团公司内部的资金往来成为债务

的重要部分 12。因此，FDI 债务似乎更像投资组合债务，不像更稳定的 FDI 权益

类债务。第二，分担风险近期的大部分涨幅反映了相对于金融中心的头寸。这在

某种程度上反映出跨国公司更加复杂的公司结构，远比传统绿地投资的结构要 

复杂 13。

新兴市场经济体的外部资产结构与外部负债大不相同，反映了新兴市场经济

体是如何应对先进经济体之间全球化的第三层增长的。全球金融互动范围和规模

的不断扩大，使新兴市场经济体对金融冲击更为敏感，正如我们在 20 世纪 80 年

代和 90 年代金融危机中看到的那样。金融危机导致新兴市场经济体政府积累大

量的外汇储备、收入上涨以及储蓄增加，国内安全资产数量有限促使私人部门对
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先进经济体资产的需求增长。

全球化已到顶峰？

自 2007—2009 年的国际金融危机（GFC）以来，全球化势头受到抑制 14。

金融危机期间，国际贸易额大幅下降，尽管后来快速回升，但回升相对乏力（见

图 6.3 右图）15。从实际值看，全球贸易增速几乎从未赶上与全球 GDP 增速。这

点引起了大家的注意，因为除了两次世界大战期间外，19 世纪以来贸易额涨幅

一直超过 GDP 增速。从名义值看，国际贸易发展显得更为乏力，由于货物贸易

和服务贸易相对价格（尤其是商品价格）的下跌，国际贸易涨幅低于 GDP 增

幅。金融危机抑制了金融开放度（基于标准国际收支算法）的快速增长。2007

年全球外部资产和负责储备是当年全球 GDP 的 400%，而 2015 年的全球外部资

产和负责储备与 2007 年出现的峰值相比只发生了微小变化，这与 2000—2007 年

190% 的涨幅形成了鲜明对比（见图 6.2）。

实物因素和金融因素在全球化的第二层的互动在某种程度上解释了贸易开放

度和金融开放度的增速放缓。在金融危机的早期，金融条件趋紧加速了国际贸易

的大幅下跌 16。越来越多的融资依赖型消费耐用品和资本商品的出口量下跌，借

款需求和可用资金下降。此后，其他共同因素变得越来越重要。由于需求疲软，

贸易密集型实物投资也较为低迷，这也抑制了相应的国际资本流动。欧洲经济复

苏疲软——一个贸易很密集、金融开放程度很高的区域——是另一重要因素。一
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先进经济体和新兴市场经济体外部头寸的不同演变过程

欧元区1 其他先进经济体 新兴市场经济体

图6.4

组合股权投资 其余部分

对外直接投资（FDI）

债务总额2

年1975 1985 1995 2005 2015 年1975 1985 1995 2005 2015 年1975 1985 1995 2005 2015

其中：其他投资债务

完整的国家列表参见http://www.bis.org/statistics/ar2017stats/ar87 c6.xlsx.

1.欧元区序列由多个单独的欧元国家序列组成。欧元区国家间的头寸未单独计算。2.在此期间，其他投资债务也列在图中，总债务额与其他投

资债务的区别主要在于债务投资组合，尽管存在小部分未分配的债务。

资料来源：Lane and Milesi-Ferretti(2017)；BIS的计算。

外部负债总额占GDP的比重
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全球化地图

贸易和金融联系并未均匀分布在各个国家。地理位置较近以及经济发展相近国家间的双边贸易

开放度更高（见表 6.A 左上表）①。因此，区域内贸易开放度（左上表对角元素）比跨区域贸易开

放度高（非对角元素）。目前，发达的欧洲是内部开放程度最高的区域。也就是说，过去 15 年间，

先进经济体间的区域内贸易开放度变化较小，但新兴市场经济体间的区域内贸易开放度大幅增长（见

表 6.A 左下表），这与先进经济体和新兴市场经济体间的贸易增长相符，新兴市场经济体的经济发展

和经济增长带动了其与先进经济体的贸易增长。

正如在全球化的前两层强调的，实体开放度和金融开放度紧密相连，贸易伙伴间的双边金融联

专栏6.A

 

  

 

  

 

 

OA 1.0 7.7 0.2 1.9 1.3 0.5

EA 1.9 2.8 0.8 12.0 1.0 1.6

LA 0.5 1.5 0.2 0.7 3.5 0.3

AME 1.1 0.6 0.4 2.0 0.2 5.4

AEu OA EEu EA LA AME

AEu 1.4 2.7 1.5 0.6 1.520.9

EEu 3.1 0.2 9.0 0.6 0.2 1.0

OA 20.5 31.0 0.7 4.1 4.1 2.1

EA 0.9 1.7 0.3 2.4 0.3 0.8

LA 0.7 1.0 0.0 0.0 1.5 0.0

AME 3.5 2.0 0.5 0.5 0.3 5.5

AEu OA EEu EA LA AME

AEu 23.6 7.6 4.5 5.9 5.386.2

EEu 2.1 0.3 1.8 0.2 0.1 0.0

OA –0.1 –0.4 0.1 0.3 0.3 0.2

EA 0.4 0.6 0.3 0.5 0.74.1

LA 0.1 0.3 0.1 0.4 0.2 0.1

AME 0.0 0.0 0.1 0.5 0.0 2.5

AEu OA EEu EA LA AME

AEu 0.3 0.1 1.2 0.4 0.1 0.5

EEu 1.5 0.1 2.6 0.1 0.1 0.6

OA 7.7 17.9 0.4 2.3 1.7 1.4

EA 0.3 1.0 0.3 0.2 0.2 0.6

LA 0.6 0.7 0.0 0.0 0.6 0.0

AME 2.2 1.7 0.4 0.5 0.3 4.4

AEu OA EEu EA LA AME

AEu 8.4 4.8 2.6 1.9 2.631.5

EEu 1.6 0.1 1.2 0.0 0.1 0.0

双边贸易联系分布广泛，金融联系相对集中 表6.A

贸易联系

2015年 2015年

金融联系

先进经济体：AEu=发达欧洲国家；OA=其他先进经济体。

新兴市场经济体:AME=非洲和中东国家；EA=新兴亚洲国家；EEu=新兴欧洲国家；LA=拉丁美洲国家。

每个数的分子等于单个国家的双边联系（金融或贸易）总和，分母等于两个国家或地区的GDP总和，并进行适当调

整以排除任何遗漏的双边联系。完整的国家列表参见http://www.bis.org/statistics/ar2017stats/ar87 c6.xlsx。

资料来源：IMF，Coordinated Portfolio Investment Survey and Direction of Trade Statistics；United Nations Conference 

on Trade and Development，Foreign Direct Investment Statistics；BIS本地银行数据；BIS的计算。

跨区域的双边贸易和金融联系占广泛区域GDP的百分比
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般来说，贸易开放和金融开放的回调主要反映了金融机构希望降低风险的心理，

但同时非金融企业也有这种心理，全球价值链的减弱印证了这点，因为全球价值

链对干扰比较敏感。

然而，至少在金融方面，关于全球化明显停滞的解读需要格外谨慎。首先，

传统方式往往夸大开放度的下降。危机后先进经济体和新兴市场经济体的外部负

债占 GDP 的比率仍持续增长，尽管这一比例在全球层面未见上升（见图 6.4）。

这似乎反映了新兴市场经济体的金融全球化水平比先进经济体低，新兴市场经济

体占全球 GDP 的增长份额拉低了金融全球化水平。金融危机后，先进经济体金

融开放度的增长明显放缓；与之相反，新兴市场经济体金融开放度保持持续增长。

其次，金融的回调仅限于部分流动，集中在跨境银行贷款，跨境银行贷款在

危机前推动了全球化第三层在高度顺周期的快速增长 17。因此，当前的缩减部分

反映了危机前不可持续头寸的健康下降 18。此外，部分跨境贷款的收缩被投资组

合债务流动的改善抵消。较低的、有时为负的收益率刺激着债券市场和资产管理

者填补了银行留下的空缺，被称为“全球流动性的第二阶段”19。FDI 和证券组

合投资继续保持增长。

最后，当使用替代度量标准衡量金融开放度时，银行贷款的收缩并不严重。

以上数据是基于经济单位的居民性与非居民性，这也是编制国际收支数据的方法。

另一种补充计算方式是基于这些经济单位总部的所在地或国籍，形成相应的资产

负债表。这能更好地统计决策制定单位，对于国际活跃银行直接相关，因为这将

系和贸易联系也是如此②。与贸易联系类似，最紧密的双边跨境金融联系来自于先进经济体之间（见

表 6.A 右上表）。此外，即使在国际贸易中，发达的欧洲国家与新兴欧洲国家间、北美洲和拉丁美洲

的国家间、所有先进经济体和新兴亚洲国家间的金融联系都非常紧密。在全球化的前两层中，实体

联系和金融联系也是如此。

然而，正如全球化的第三层所提，贸易伙伴间的实际联系和金融联系存在较大差异。例如，与

贸易联系相比，双边金融联系更为集中。发达欧洲国家间最紧密的联系比先进经济体和新兴市场经

济体间、新兴市场经济体之间的联系更为深远。

贸易联系和金融联系的演变在过去的数十年间发生了重大改变。新兴市场经济体间的贸易显著

增长，尤其是同一区域内新兴市场经济体之间的贸易增长更为突出，但金融流动并非如此，这符合

非洲和中东的预期（见表 6.A）。尽管发生了金融危机，但先进经济体间的金融流动比新兴市场经济

体之间的金融流动增长迅速，先进经济体金融创新和发展的速度更快（见表 6.A 右下表的左上方四

分之一区域）。这点在全球化的第三层得以明显验证。

①这是国际贸易文献中长期存在的研究结果 ；如 eg J Bergstrand 于 1985 年在 the Review of Economic and 

Stat is t ics 第 67 卷第 3 册 474-481 页中指出，“国际贸易中的引力方程 ：一些微观经济基础和实证证据”。②正如正文所提，

全球化的第三层与经济体间不断增长的复杂联系有关。它们是 ：（i）商品和制成品的国际贸易带来的简单的国际金融联系，

如跨境支付 ；（ii）更复杂的贸易和金融联系，包括效率推动产生的跨国分散式生产，以及相应的融资安排 ；（ii i）不断增长

的金融交易推动了资产负债表的灵活管理，包括全球化的前两层带来的资产和负债储备。
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银行业的金融去全球化？

“贸易顶峰”意味着全球贸易增速低于全球 GDP 增速，可能影响贸易驱动的经济增长策略。一

篇类似的名为“金融顶峰”的文章声称，世界已经历全球金融化顶峰，金融去全球化已经开始。尤

其是，观察者认为，从跨国银行数据来看，金融去全球化的趋势已经开始显现。本专栏对此提出了

不同看法。

BI S 的跨境银行业头寸数据表明，银行业的去全球化开始于 2007—2009 年的金融危机，此后一

直持续。图 6.B.1（左图）显示，40 多个国家或地区银行报告的跨境债权从 2007 年峰值——GDP 的

60% 降至 2013 年以来的不到 40%。这些数据基于当地国际收支计算。这些外部资产储备过去往往用

于衡量国际金融一体化①。

使用外部资产的一大缺陷是头寸可能被重复计算，同时忽略了其他相关因素。在讨论宏观经济

总量时，例如就业和附加值，考虑银行的营业地点是有用的。但跨境债权可能并非分析银行业全球

化发展趋势的最佳方法。例如，一个银行总部可能在金融中心（如伦敦，图 6.B.1 左图蓝色区域）

为其分支机构提供资金，然后其分支机构再进行境外放款，这样头寸可能被重复计算。同时，银行

在当地的头寸，例如境外分支机构在所在地的头寸，未纳入银行总部或其分支机构所在国的外部头

寸计算。从并表角度来看，这些是外部头寸——银行持有对境外借款人的债权，即使这些资金是本

地募集且已记账的。

BIS 按照国别（基于银行总部所在地）整合银行数据，为银行业的去全球化提供了清晰的观察视

专栏6.B
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去全球化？本地观点vs并表观点

本地跨境银行债权1 并表外资银行债权2 银行体系的境外债权2

图6.B.1

当地货币计价的当地债权 欧元区银行 美国银行银行

年 年 年

非银行

非当地货币计价的当地债权 欧洲其他银行3

跨境债权 日本的银行

其他银行4集团内部 未分配

1.所有报告地区银行报告的面向全世界借款人的跨境债权总和（包括集团公司内部头寸）。2.所有报告地区银行法人报告的面向全球借款人

的跨境债权汇总额（不包括集团公司内部头寸）。境外债权包括跨境债权和银行海外机构的当地债权，但不包括银行法人在其母国的债权。

根据当地债权（所有币种）在境外债权（从最终风险数据到以直接借款人数据计价的所有境外债权）的份额，本地债权拆分为当地货币计价

的当地债权和非当地货币计价的当地债权。3.银行总部设在瑞士、丹麦、英国、挪威和瑞典。4.银行总部设在澳大利亚、巴西、加拿大、

智利、中国香港、印度、韩国、墨西哥、巴拿马、新加坡、土耳其和中国台湾。

资料来源：IMF《世界经济望》，BIS合并银行数据（直接借款人和最终风险）以及本地银行数据。

占全球GDP的比重

1995 2000 2005 2010 2015 2005 2010 20152005 2010 2015
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角。首先，本地头寸的缩减幅度不及跨境头寸（见图 6.B.1 中图）。确实，扣除集团公司内部的债权

就差不多抵消了本地增加的债权——因此中间图与左图形状和走势类似。然而从并表观点可以看出，

跨境银行业务的缩减大部分来源于欧洲的银行（见图 6.B.1 右图）。

将银行登记地区的资产增速与银行总部所在地的资产增速进行比较（见图 6.B.2）可见，区域

内的去全球化趋势比全球范围更明显。总部设在欧洲的银行的境外债权下降了至少 9 万亿美元，而

美国、其他发达国家和新兴市场经济体的银行境外债权出现了增长，也就是说，全球境外债权的下

降几乎都来自欧洲银行。银行业越来越明显的去全球化趋势，反映出金融危机前欧洲银行业的资产

规模及其后来的规模收缩。

将欧洲银行境外资产规模的收缩理解为银行业过剩后的去杠杆化，比理解为结构性的去全球化

趋势更好。金融危机后，大银行纷纷提高资本占风险加权资本的比率（见图 6.B.2 右图，黑点），唯

独欧洲银行部分采用降低资产总额方式（紫色正数柱形）。其他大银行在扩大资产总额的同时，通过

留存收益和发行股票的方式筹集足够的股本。换句话说，欧洲的银行并未能在不剥离资产的情况下

通过提高资本的方式使风险加权资本比率上升 5 个百分点。由于欧洲银行广泛的海外运营业务，各

国均已感受到它们的收紧策略②。的确，除西班牙的银行外，本土偏好倾向使银行往往不将本土债

权纳入剥离资产。

银行经历损失后从海外撤离至本土市场的行为，反映出海外较低的预期回报或增长的风险规避，
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欧洲地区银行剥离境外资产，提高资本充足率

本地/合并债权增长率（2007-2016年1） 资本对风险加权资产的变化（2007-2016年2）

图6.B.2

总变化（2007-2016年） 变化方面：总资产本地债权 合并债权

美国 其他美国 其他

百分点百分比

风险加权

资产密度

1.当地：EA,GB和CH=奥地利、比利时、瑞士、德国、西班牙、芬兰、法国、英国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄牙；其他

AEs=澳大利亚、加拿大、丹麦、中国香港、日本、挪威、瑞典、新加坡；EMEs=巴西、智利、印度、韩国、墨西哥、马来西亚、巴拿马、

土耳其、中国台湾。汇总：EA，GB和CH=奥地利、比利时、瑞士、德国、西班牙、芬兰、法国、英国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、

荷兰、葡萄牙；其他AEs=澳大利亚、加拿大、丹麦、中国香港、日本、挪威、瑞典、新加坡；新兴市场经济体=巴西、智利、印度、墨西哥

、巴拿马、土耳其、中国台湾。对于美国的数据，修正了数据序列中的断档。2.选取2014年总资产超过1000亿美元的超过100家银行。

EA,GB和CH=奥地利、比利时、瑞士、德国、西班牙、法国、英国、希腊、爱尔兰、意大利；其他AEs=澳大利亚、加拿大、丹麦、中国香

港、挪威、瑞典、新加坡；EMEs=中国、印度、韩国、马来西亚、土耳其、中国台湾。本图反映了附加部分对一级资本充足率的变化影响。

图中圆点反映了资本充足率的整体变化。每部分的高度显示了特殊因素的贡献。负贡献意味着这个因素将导致资本充足率的下降。所有数

据均使用2016年底的总资产作为权重进行加权平均。

资料来源：B Cohen and M Scatigna,“Banks and capital requirements”,Journal of Banking and Finance,69卷，1分册，S56-S69，SNL；BIS本

地银行数据以及合并数据。
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这些机构的海外办公室考虑在内。正如 BIS 国际银行统计（IBS）数据显示，危

机后跨国部分更为稳定（见专栏 6.B）。此外，有证据表明新兴市场经济体的银行，

虽然 IBS 未能获取其中许多银行的数据，通过其海外机构大幅扩大其国际商业存

在。这种趋势在区域层面更为明显 20。

全球化与福利

全球化大幅提升了全世界的生活水平，拉动了收入增长。过去三十年间，全

球化是推动世界极度贫困人口数量下降、各国收入不均的重要因素（见图 6.5，

左图）21。例如，中国的贫困率大幅下降，出口产业的发展是 GDP 和经济增长背

后的关键推动力。

在相同时期，居民收入并未得以均匀分布。最大的收入涨幅来自于经济快速

增长的新兴市场经济体的中产阶级和发达国家的最富有居民。相反，全世界中上

层的收入仅出现了小幅上涨 22。先进经济体和许多新兴市场经济体的国内收入差

距正在扩大。自 20 世纪 80 年代以来，前 1% 的高收入人群占收入总额的比例呈

现大幅增长（见图 6.5 中图）23。这与两次大战期间及随后几十年间的收入下滑

形成鲜明对比，两次大战期间的收入下滑主要源于资本损耗、监管政策和财政政

策 24。作为努力工作的回报，一定程度的收入差距可以通过创新带来的激励机制

促进收入增长。然而，收入的高度不均衡不利于经济增长，还可能削弱社会公众

对全球化的支持度 25。

有力的经验论据证明，科技是加剧国家内部收入差距的主要因素，并非全球

化 26。然而，全球化的批评者将全球化带来的挑战与造成众多经济和社会弊病的

主要原因相混淆。

全球化与增长

在通常情况下，贸易和金融开放能提升经济增速。国际贸易扩大了市场规模，

加强了企业间竞争，促进生产活动向生产力水平最高的企业集中（不论其位于哪

个国家），有助于提高总体效率。生产力水平最高的企业扩张，实现规模经济，

考虑到海外损失时该点尤其突出。这也反映出在政府广泛支持银行业以及超常规货币政策针对国内

贷款背景下的政策选择③。从这点来看，欧洲银行去杠杆化过程中较为明显的本土偏好也部分折射

出相关政策。总之，从并表数据可以看出，全球总量的变化趋势中有明显的地域因素。

① P Lane and G Milesi-Ferretti,“全球金融危机后的国际金融一体化”，IMF 工作论文，no WP/17/115,2017 年。

② R McCauley,A Benetrix, P McGuire and G von Peter,“银行业的金融去全球化？”，BIS 工作论文。③ K Forbes, 

D Reinhardt and T Wieladek,“货币政策和监管政策的溢出效应、相互作用、（未）预期后果”，Journal of Monetary 

Economics，85 卷，1-22 页，2016 年。
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世界收入差距下降，但国家层面的收入差距在上涨（并非主要来自于国际贸易）

世界收入差距

图6.5

基尼系数占人口的百分比

前1%的收入占总收入的份额3 贸易开放度和前1%收入份额6

百分比

1.按照2011年购买力平价计算，国际贫困线标准为1.9美元/天。2.Darvas(2016)采用确定性正态分布法估算的128个国家世界基尼系数。3.列

出国家的简单平均数。4.澳大利亚、加拿大、瑞士、德国、丹麦、西班牙、法国、英国、爱尔兰、意大利、日本、荷兰、挪威、葡萄牙、瑞

典和美国。5.阿根廷、中国、印度、韩国、马来西亚、新加坡、南非。由于数据限制，虚线不包括阿根廷、印度和印度尼西亚。

6.1985—2012年的变化，不包括印度1999年前的变化；阿根廷和印度2004年前的变化；葡萄牙2005年前的变化；爱尔兰和意大利2009年前

的变化；加拿大、瑞士、丹麦和日本2010年前的变化；丹麦2011年前的变化；国家样本与中间图相同。

资料来源：Darvas(2016)；世界银行；世界财富与收入数据库

世界贫困度（左坐标）1
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效率进一步提升 ；而生产效率最低的企业规模萎缩，提升了总生产力水平。总体

来说，贸易在多数经济体中促进经济增长。贸易也直接惠及消费者，因为它提供

了更多优质产品供消费者选择 27。

金融开放通过更高效地分配资本，促进科技和技能转移，推动经济增长。持

有外国金融资产有助于提升收益水平，分散投资风险。境外资本可为资金短缺的

企业提供融资，提升竞争水平和经济效率。外国直接投资能促进知识、科技的转

移以及最佳实践的传播，实现更加可观的效益。

然而，实证研究表明，金融开放与收入增加、经济增长不具有必然联系。一

个原因可能是，两者的关系并非一成不变 ：只有资本接收国的金融市场、制度设

计、治理框架、宏观经济政策和国际贸易一体化等方面发展到一定程度，才能从

金融开放中获利。也有观点认为，放松资本账户管制的效果可能短期内并不明显，

需要长期观察 28。最后，值得注意的是，当前很多实证研究将贸易和金融开放视

为独立的变量，相当于假设贸易一体化可以摆脱金融一体化而自我实现。但正如

上文所述，贸易和金融开放是相伴而行的。

全球化与不平等

国民收入无疑随着贸易扩张而增加。然而，全球贸易的收益分配并不均衡，

这体现了经济运行的基本特征。面临新竞争的效率较低的企业规模萎缩，但新企
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业进入市场需要时间，例如受监管或资金等因素限制。贸易全球化中的赢家和输

家在技能、收入水平和地理位置上分布不均。先进经济体和新兴市场经济体之间

的贸易，通常提升了先进经济体中技术劳动力的收入，因为技术劳动力在全球属

于稀缺资源 ；先进经济体非技术劳动力收入可能大幅减少，因为其面临新兴市场

经济体非技术劳动力的竞争。相反，新兴市场经济体的非技术劳动力可能受益。

同时，贸易也降低了非奢侈消费品的相对价格，提高了低收入家庭的相对购买 

力 29。考虑到上述因素相互抵消，经济模型无法准确衡量贸易开放对全球不平等

的净影响。

金融开放也可能通过对立的渠道影响收入不平等。如果金融开放提升了低

收入群体的借贷能力，就有助于该群体提高收入。事实上，有证据表明，更高

的资金可得性能提升穷人收入 30。此外，如果金融开放，尤其是外国直接投资，

提升了资本密集度和职业技能收入，就会使高收入群体受益。如果国内金融体

系不够强大，金融开放可能加剧收入不平等，因为特殊利益集团将从中获取相

关收益 31。

贸易和金融开放有利于提升资本收入，加剧收入不平等。商品和资本的跨国

流动相对于劳动力更加活跃，会降低劳动力的定价能力，带来工资下行压力，限

制了对资本征税的可行性，提升了劳动性收入的税收负担 32。考虑到低收入家庭

主要依靠劳动性收入，上述影响可能加剧收入不平等。

在实践中，贸易和金融开放似乎对收入不平等的影响非常有限（见 6.5 右图）。

金融全球化对低收入国家的影响更大 33。相反，收入不平等的主要影响因素是技

术 ：技术劳动力对科技的依赖程度更高，其收入也显著提高 34。

虽然劳动力份额下降与全球化有关，但有证据表明全球化并非唯一驱动因素。

在一些高度开放的国家（如法国和英国）以及行业（如农业、金融和商业服务）中，

劳动力份额都未出现明显下降。此外，在一些经济体，此前受到严格监管的服务

和公用事业部门（非贸易部门）的劳动力份额降幅最大，其主要原因是结构性改

革。在其他一些国家，劳动力份额下降的主要原因是房屋租金上涨（包括房主的

房屋租金估价）35。

重要的是，贸易对收入不平等的影响取决于调整面临的障碍。在一些情况下，

受到不利影响的地区的经济持续收缩。进口竞争型企业的雇用和工资下降，且从

当地的供应商采购量减少，这也对当地消费产生了广泛的溢出效应 36。如果劳动

力在各地区和行业间流动不畅，这些影响就会持续下去。

全球化和金融稳定

全球化影响经济增长、贫困和收入不平等的一个特殊机制是，全球化影响

金融稳定。金融危机会导致永久性的财富损失，对贫困和收入不平等造成严重

影响 37。

与管理不善的国内金融自由化一样，若没有足够的保护机制，不受约束的金

融开放会威胁金融稳定。第一次全球化浪潮中金融危机相对普遍，而此后到 20

世纪 70 年代间的金融压抑期，金融危机爆发较为少见。这并非巧合。20 世纪 80

年代和 90 年代新兴市场经济体金融危机与国际资本流动急剧逆转息息相关。全

球金融危机在各国金融体系之间产生严重溢出效应。此外，如果金融开放限制独
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立国内货币政策的有效性，则会对金融稳定构成不利影响 38。

过去的金融动荡证明了三个国际传播机制的重要性。第一，流动性极强的国

际资本具有顺周期性，会放大金融市场繁荣和萧条。第二，外币敞口，尤其是美

元敞口，使金融压力在全球范围内传播，导致各国遭受外汇损失。第三，全球活

跃金融机构之间密切的金融联系会导致金融紧张扩散，但若问题源自国内，此类

金融机构能提供一定缓冲。

国际信贷往往是顺周期性的重要来源。这与信贷接收国的商业和金融周期密

切相关。跨国银行贷款和投资组合债务流动与国内商业和金融周期呈正相关 39。

外国直接投资流动呈现非周期性，而证券投资组合向先进经济体的流动呈现一定

逆周期性。

跨境和国内信贷之间的密切联系可能加剧金融稳定风险。跨境信贷往往放大

国内信贷繁荣，因为它成为边际资金来源 ：在金融繁荣时期，尤其是严重金融危

机前的金融繁荣时期，跨境信贷规模往往超过国内信贷规模 40。

债务流动也对全球因素非常敏感。其中，流向新兴市场经济体的贷款和债

券对全球避险倾向和美元走强反应尤为敏感（见图 6.6 中图和右图）。事实上，

全球避险倾向，或至少其历史指标（VIX）也对银行向先进经济体的贷款构成了

不可忽视的影响。然而，这种敏感性近年来似乎逐步下降 41。相比之下，有证据

表明，跨境银行贷款和投资组合债务对美国货币政策的敏感性自金融危机以来

大大增强 42。

资本流动对美国货币政策的高度敏感性体现出国际货币和金融体系的“过度

弹性”，即其放大金融繁荣和萧条的能力，从而导致造成严重的宏观经济后果 43。

 

  All FDI PIE PID BLD OIO

GDP

Credit

VIX

USD

All FDI PIE PID BLD OIO

GDP

Credit

VIX

USD

All FDI PIE PID BLD OIO

GDP

Credit

VIX

USD

← | →

债务流动相比股权流动周期性更强

所有国家 先进经济体 新兴市场经济体

图6.6

解释变量：

GDP：国内生产总值

Credit：国内债务增速

VIX：标准普尔500反映的波动指数

USD：美元名义有效汇率

因变量：

ALL：FDI、PIE、PID、BLD和OIO之和

FDI：外国直接投资

PIE：投资组合——股权

PID：投资组合——债务

BLD：银行贷款和存款

OIO：其他投资于BLD的差

显著性增强 显著性增强

不显著

顺周期 逆周期

对GDP和债务来说，周期性（非周期性）意味着正向（反向）关系；对VIX和USD来说，周期性（非周期性）意味着反向（正向）关系。每格的

涂色基于面板回归得到的各系数的总体统计相关性。每个回归中的因变量是资本流动类型（根据GDP规模确定）；每个回归包括一个国内解释

变量、一个全球解释变量和国别固定效应。

资料来源：IMF、《国际收支统计》《世界经济展望》、Bloomberg、BIS有效汇率指数和本地银行统计、BIS的计算。

回归系数估测总结，按流入经济体
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货币政策制度相互作用通过两条主要渠道创造上述弹性。第一，核心经济体货币

政策向其他国家传导的主要渠道是抵制汇率升值，因为其他经济体担忧丧失竞争

力（实体经济领域）以及出现大规模资本外流（金融领域）。第二，主要国际货

币的影响力远远超出国别范畴 44。

这个全球货币渠道在主要国际货币——美元的案例中尤为强劲。美国以外的

非银行借款人持有的美元信贷存量，一个衡量全球流动性状况的关键指标，截至

2016 年底为 10.5 万亿美元。这种过大的外部作用意味着美国货币政策立场的变

化对其他地区的金融状况有重大影响（见专栏 6.C）。而货币政策制定者，包括

控制主要国际货币的货币政策制定者，主要根据国内条件制定政策，这可能会无

意中导致超出国界的金融失衡。值得注意的是，在美国宽松的货币政策立场的背

景下，2008年至 2016年，非银行新兴市场经济体借款人的美元信贷大约翻了一番，

达到了 3.6 万亿美元。

美国货币政策影响其他地区金融状况的重要渠道之一是美元汇率。在所谓的

“汇率波动的冒险渠道”中，全球融资货币的贬值导致了借款人资产负债表的货

币错配，增强了贷款人的冒险倾向。该渠道对流向新兴市场经济体的外部债务至

关重要（见图 6.6 右图），尤其影响全球价值链中的制造业贸易，因为其对融资

条件非常敏感 45。

全球货币，尤其是美元的中介活动也在全球活跃银行间建立了密切的联系。

全球经济危机表明，全球金融体系的高度关联性导致了各国大型银行间出现融资

紧张，被迫在全球经营中降低杠杆。因此，金融危机后的监管改革重点关注提高

大型跨国银行韧性，因为它们是全球金融中介的支柱。

充分利用全球化

过去半个世纪，全球化的高速发展为世界经济带来了可观的效益。贸易开放

提高竞争水平，促进技术传播，提升了经济效率和全球生产力。随着而来的收入

增长帮助部分国家脱离贫困，全球收入不平等显著改善。各国通过国际贸易向其

他国家输送物美价廉的商品和服务，直接提高了人们的生活水平。这些效益还惠

及贸易以外的其他领域。金融和贸易开放关系密切 ：金融联系支持贸易发展，贸

易发展进一步增强金融联系。金融开放在政府的妥善引导下，能实现高效的资本

分配，促进技术转移，提高各国的生活水平。

全球化在提高生活水平的同时，也带来了诸多挑战。首先，全球化效益的分

配并不均等。各国须解决贸易和金融开放中的利益分配问题，以确保社会内部的

平等分配，为促进增长的政策和经济框架（尤其是全球贸易）提供群众基础。尽

管如此，其他因素，尤其是技术在加剧收入不平等方面发挥了主导作用。正如没

人提议在技术上走回头路一样，逆转全球化也将降低各国的生活水平。

其次，金融开放使各经济体面临外部冲击，威胁金融稳定。当然，可以借鉴

应对国内金融自由化风险的相关经验，设计合理的保障机制进行应对。由于国际

贸易和金融密不可分，尤其是在全球化的前两个层面 ；没有国际金融体系，就无

法享受国际贸易的效益。因此，各国政策目的不是抑制金融开放，而是着力解决

相关风险。
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很多长期趋势影响着全球经济，给各国带来严峻挑战，全球化只是其中之一。

合理的政策设计可以抵消全球化的调整成本，增加全球化的收益。

从国内来看，各国可实施增强经济和金融体系韧性的政策。与技术进步一样，

灵活的劳动力和产品市场，辅以提高适应性的措施（如劳动力再培训项目），能

降低全球贸易的消极影响。针对性的政策也有助于抵消部分社会阶层的长期损失，

例如针对特定地区的就业促进项目 46。

充分享受金融开放的效益，关键在于设计完善的政策和制度框架，以提升

金融体系韧性。在此过程中，国内金融稳定政策工具组合非常重要 47。这要求在

稳定的微观审慎框架基础上，建立清晰的宏观审慎框架。各国还须直接解决金融

萧条期间可能出现的遗留债务和资产质量问题，以修复资产负债表，提高整体可 

信度。

事实上，自 20 世纪 90 年代中期以来，新兴市场经济体在政策和制度框架

方面取得了重要进展。同时，资产负债表结构显著优化，降低了外部因素冲击下

的脆弱性，具体包括增加国际投资净头寸、积累外汇储备和更高的外国直接投资 

比例 48。

应对全球关联性的国际合作应成为国内政策的补充。全球金融机构和全球货

币的特殊作用超越了国际贸易及与国际贸易前两层相关的金融活动。各国应共同

建立国际监管框架，确保政策制定者妥善应对全球金融风险，尤其是与周期性较

强的第三层相关的风险。考虑到个别国家的政策和行动会影响到其他国家，多边

主义是国际监管的最优策略。

关于跨国金融机构，首要任务是完成当下的国际金融改革。这将大大提升全

球金融体系韧性。各国认同的全球监管框架将成为有效监督国际活跃银行的基础，

包括跨境信息分享机制 ；它在全球层面建立公平的竞争环境，是提升效率和韧性

的前提。

关于全球货币，有效的危机管理机制仍很重要，因此需要国际合作。各国

央行在全球金融危机的基础上不断加强合作。在主要货币地区，央行已建立外

币互换合作，或可在短期内建立合作。虽然这一机制存在风险管理和治理问题，

但有进一步改进的空间。此外，各国更强调防止金融失衡加剧，这是可以理

解的，至少意味着各国在制定政策中将从系统性层面关注溢出效应和溢回效应

（spillback）49。

除金融合作外，各国还须在贸易和税收等领域加强合作，建立公平的竞争环

境。多边贸易协定提供了最大的共同市场，能最大限度地提升效率。在贸易和金

融高度关联的背景下，公司（尤其是大型跨国公司）可采用最优的生产和利润申

报策略，将税收负担降至最低。若能避免上述情况，就能确保流动极强的资本能

分担流动性较弱的劳动力的税收负担，解决收入不平等现象。在各国合作下，设

计完善的国内和国内行动能确保全球化继续促进世界经济发展，提升人民生活 

水平。
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全球化与利率溢出效应

全球化深化与全球资产价格联动性增强并行。例如，过去 20 年中，先进经济体 10 年期国债收

益率的相关性相比此前 20 年增强了一倍多。考虑到各国间实体和金融部门关联性的变化情况，很难

评估资产价格联动反映的是各国的共同因素还是特定国家的溢出效应。要弄清上述问题，可以研究

国际资产价格对特定国家突发情况（“冲击”）的反应。

货币政策公告是一种典型的“冲击”，因为其主要与国内因素相关。因为资产价格涵盖了所有可

预期的情况，这一冲击应作为货币政策的不可预期变化，同时包括未来政策路径的信息①。利率对他

国货币政策冲击反应的评估方法是，对国内利率在他国政策冲击下的每日变化进行回归分析，关注

他国政策公告发布 25 分钟内短期和长期利率的变化②。BIS 分析了 47 个先进经济体和新兴市场经济体

1个月期、6个月期、2年期和 10 年期利率对他国货币政策公告的反应。

分析结果表明，他国货币政策的溢出效应非常明显，其中美国货币政策的溢出效应最为显著，

长期利率受溢出效应影响最大。例如，在 47 个国家中，34 个国家的 10 年期债券收益率在美国冲击

下出现显著反应。相比之下，约 17 个国家对欧元利率震荡表现出显著反应；此外，有 5 ～ 8 个国家

对其他五个先进经济体央行的冲击表现出显著反应。上述反应在经济上也非常显著：在受影响程度

的中位数国家，美国期限溢价每上升 10 基点，其长期收益率上升 4 基点。美国货币政策公告的巨大

影响力与美元在国际金融市场中的地位密不可分。长期利率受国际溢出效应影响更为明显。具体来说，
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只有 8 个经济体的 1 个月期和 6 个月期利率受到美国溢出效应的显著影响；相比之下，23 个经济体

的两年期利率和 34 个经济体的 10 年期债券收益率受到显著影响（见图 6.C 左图）。

与贸易开放相比，利率溢出与金融开放的关系更为密切。利率溢出效应强度与贸易开放没有相

关性，体现为贸易与 GDP 的比（见图 6.C 中图）。相比之下，利率溢出效应与金融开放指标具有相关性。

例如，利率溢出效应与金融开放之间具有显著关联性，体现为国际债务资产组合与 GDP 的比（见图 6.C

右图）。

①文中冲击来自M Ferrari, J Kearns 和 A Schrimpf 撰写的 BIS2017 年第 626 期工作报告，“Monetary policy’s 

rising FX impact in the era of ultra-low rates”。关于 7国央行利率对他国货币政策反应的概述，参见 J Kearns, 

A Schrimpf 和 D Xia 撰写的 BIS 工作报告（即将出版），“The monetary spillover matrix: explaining interest rate 

spillovers”。②笔者引用三个冲击案例，以充分捕捉央行政策公告的相关信息： (i)1 个月期隔夜互换利率指数的变化（称为“目

标冲击”）；(ii) 与首次冲击正交的 2年期债券收益的变化（称为“路径冲击”）；以及 (iii) 与前两次冲击正交的 10 年期债券收

益率的变化（称为“期现溢价冲击”）。
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限制的法律性指标。事实性指标能更好地反映实际开放程度，因为法律性指标未

考虑到控制或隐性保护政策的效果。

2	 这在新兴市场经济体更加明显，其占比约为 2/3，高于先进经济体的 1/3。上述

计算基于Casas 等（2016）使用的数据。另见 Ito 和 Chinn（2015）。

3	 参见 CGFS（2014）。实证研究表明，外资银行为新兴市场经济体提供外部融资

和支付担保，有助于其扩大出口。

4	 例如，美国跨国公司子公司的销售范围很广，辐射其国内市场（超过半数）、第

三国（1/3）和美国（11%）（Antràs 和 Yeaple（2014））。跨国公司不仅更多

从事外国直接投资和贸易，而且通过在母公司进行研究开发、在子公司（Keller

（2010））生产促进技术传播。Baldwin（2016）认为，知识和观念的转移可以促

进贸易，但也对贸易起到替代作用。

5	 参见Kim和 Shin（2016），生产链的长度和对外部融资需求之间的关系。

6	 贸易开放的实际水平与估计值有所偏差，但总体特征是相似的；参见 Feder i co

和 Tena-Junguito（2016），Klasing 和 Milionis（2014）以及 Estevadeordal 等

（2003）。

7	 Irwin（2002）认为，1929-1932 年国际贸易萎缩，关税升高、进口配额制度及

外汇管制的影响占到了一半。

8	 例如，Constantinescu 等（2017）认为，自 1995 年以来，贸易协定将年均贸易

增速提高了 2个百分点，而Meis sner（2014）则认为，贸易强劲增长时期，其

同比增速超过了GDP。

9	 有关全球价值链的概述，见 Elms 和 Low（2013），Kowalski 等（2015）、WTO

（2014）及其参考文献。

10	 参见Antràs 和 Yeaple（2014）和 Bernard 等（2009）。

11	 关于股本型投资和外国直接投资增长的驱动因素，参见 Kose 等（2009）和

Koepke（2015）。

12	 参见 Avdjiev 等（2014）和 Gruić等（2014）。



113国际清算银行第87期年报

13	 参见 Lane 和 Milesi-Ferretti（2017）。

14	 参见 Caruana（2017）中收录的讨论和参考文献。

15	 关 于 贸 易 萎 缩 和 随 后 持 续 疲 弱 的 研 究 很 多， 包 括 Baldwin（2009），

Constantinescu 等（2015，2017），ECB（2016），Hoekman（2015），IMF（2016）

以及Haugh 等（2016）。

16 	 Amit i 和 Weins te in（2011），Ahn 等（2011），Chor 和 Manova（2012），

Cheung 和 Guichard（2009）发现，信贷收紧会导致贸易萎缩，而 Paravisini 等

（2015）及 Levchenko 等（2010）持相反观点。

17	 参见Milesi-Ferretti 和 Tille（2011）。

18	 参见 eg Borio（2014）和 Caruana（2017）。

19	 参见 Shin（2013）。

20	 参见 Claessens 和 van Horen（2015）和 CGFS（2014）。

21	 有关全球收入不平等的概述，参见Bourguignon（2015），Lakner 和 Milanović
（2015），Deaton（2013）以及Milanović（2013）。另见 Pereira da Silva（2016）。

22 	 参见Milanović（2013）。

23	 收入最高的 10% 群体也呈现类似趋势，但 20 世纪 80 年代前的数据不足，无法

准确计算。

24	 参见 Piketty 和 Saez（2014）。

25	 Dabla-Norris 等（2015）发现，收入最高的 20%群体在总收入中占比提高将拖

累经济增长（收入最低的 20%群体占比提高将促进经济增长），而while Ostry

等（2014）使用基尼系数衡量收入不平等，得出了相同结论。Halter 等（2014）

认为，收入不平等在短期内促进经济增长，但长期内将起阻碍作用。

26	 参见 Cline（1997）和 IMF（2007）。

27	 关于贸易和增长的文献很多，包括 Frankel 和 Romer（1999），Irwin 和 Terviö
（2002），Lee 等（2004）以及Noguer 和 Siscart（2005）。Broda 和Weinstein（2006）

研究表明，贸易的一大重要贡献是商品种类的显著增加。

28	 Kose 等（2006）提供了全面的概述，结论认为这种效益是非直接且很难衡量的。

Rodrik 和 Subramanian（2009）及其引用文献进行了总结，表明金融全球化带

来的效益缺少确凿证据。然而，一些研究的确发现，金融和资本市场自由化能促

进经济增长。比如Alfaro等（2004），Bekaert等（2005）以及Klein和Olivei（2008）。



114 国际清算银行第87期年报

29	 参见 Faijgelbaum和 Khandelwal（2016）。

30	 Beck 等（2007）得出结论，融资可得性提升有助于提高穷人收入。近日，Ben 
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44	 参见 Shin（2015）。
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统计附录

产出增速、通胀和经常账户余额1� 表A1

实际 GDP 消费者价格指数 经常账户余额2

年增长率 年增长率 占GDP的百分比

2015年 2016年 2017年 1996-

2006年

2015年 2016年 2017年 1996-

2006年

2015年 2016年 2017年

全球 3.5 3.1 3.5 3.9 2.4 2.4 2.9 4.5 0.6 0.6 0.6

先进经济体 2.1 1.6 1.9 2.7 0.2 0.7 1.9 1.9 0.0 0.1 0.2

美国 2.6 1.6 2.1 3.4 0.1 1.3 2.4 2.6 -2.6 -2.6 -2.7

欧元区2 1.9 1.7 1.7 2.3 0.0 0.2 1.6 1.9 3.0 3.3 3.1

法国 1.0 1.1 1.4 2.3 0.0 0.2 1.3 1.6 -0.2 -0.9 -1.2

德国 1.5 1.8 1.6 1.5 0.2 0.5 1.8 1.4 8.3 8.3 7.9

意大利 0.7 1.0 0.9 1.5 0.0 -0.1 1.4 2.4 1.6 2.7 2.3

西班牙 3.2 3.2 2.7 3.8 -0.5 -0.2 2.1 3.0 1.4 2.0 1.8

日本 1.1 1.0 1.4 1.2 0.8 -0.1 0.7 0.0 3.1 3.7 3.7

英国 2.2 1.8 1.7 3.0 0.1 0.6 2.6 1.6 -4.3 -4.4 -3.2

其他西欧经济体3 1.9 1.7 1.9 2.8 0.2 1.0 1.3 1.4 8.4 7.1 7.7

加拿大 0.9 1.5 2.4 3.2 1.1 1.4 2.0 2.0 -3.4 -3.3 -2.4

澳大利亚 2.4 2.5 2.5 3.7 1.5 1.3 2.2 2.6 -4.7 -4.7 -0.9

新兴市场经济体 4.6 4.3 4.8 5.5 4.1 3.6 3.7 5.5 1.1 0.9 0.9

亚洲 6.3 6.1 6.1 7.0 2.4 2.5 2.9 3.2 2.5 2.0 1.7

中国 6.9 6.7 6.6 9.5 1.4 2.0 2.1 1.4 2.7 1.8 1.8

印度4 8.1 7.1 7.3 6.7 4.9 4.5 4.8 4.8 -1.1 -0.8 -1.2

韩国 2.8 2.8 2.6 5.2 0.7 1.0 1.9 3.2 7.7 7.0 5.9

其他亚洲经济体5 3.8 4.0 4.2 4.0 2.7 2.1 3.0 4.6 4.4 4.5 3.9

拉丁美洲6 0.0 -0.6 1.5 3.2 8.1 8.0 6.4 6.5 -3.4 -2.2 -2.1

巴西 -3.8 -3.6 0.6 2.6 10.7 6.3 4.0 7.7 -3.3 -1.3 -1.2

墨西哥 2.7 2.0 1.8 3.7 2.1 3.4 5.6 4.4 -2.9 -2.7 -2.7

中欧7 3.9 2.5 3.2 4.0 -0.5 -0.2 2.2 3.1 0.4 0.8 0.2

波兰 3.9 2.8 3.4 4.4 -0.9 -0.6 2.1 2.5 -0.6 -0.3 -0.8

俄罗斯 -2.8 -0.2 1.3 4.3 12.9 5.4 4.2 12.9 5.1 2.0 3.1

土耳其 6.0 3.0 3.1 4.8 7.7 7.8 10.3 25.5 -3.7 -3.8 -4.3

沙特阿拉伯 4.1 1.4 0.2 2.9 2.2 3.5 2.4 0.5 -8.7 -3.9 -2.1

南非 1.2 0.5 1.0 3.5 4.6 6.3 5.8 5.0 -4.4 -3.3 -3.4

1.基于2017年5月的共识经济预测（Consensus Economics forecasts）。总量上看，加权平均数基于GDP和购买力平价的汇率。

1996-2006年的数值涉及产出和通胀年度平均增速（对于新兴市场经济体，通胀计算样本来自2001-2006年）。2.经常账户基

于欧元区以外的交易。3.丹麦、挪威、瑞典和瑞士。4.财年（自4月起）。5.中国台湾,中国香港,印度尼西亚,马来西亚,菲律宾,新

加坡和泰国。6.阿根廷,巴西,智利,哥伦比亚,墨西哥,秘鲁和委内瑞拉。对于阿根廷，消费者物价指数基于官方统计，统计方法

于2013年12月进行了变动。7.捷克、匈牙利和波兰。

资料来源：IMF《世界经济展望》；市场预测，Datastream，各国数据，BIS计算。
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私营非金融部门债务

� 表A2  

2016年末，占GDP的百分比 自2007年末的变化，占GDP的

百分点

自2015年末的变化，占GDP的

百分点

家庭 企业 私营部门

总和

家庭 企业 私营部门

总和

家庭 企业 私营部门

总和

全球1 57 81 138 9 13 23 1 0 1

先进经济体1 95 101 195 7 4 12 2 0 2

美国 79 73 152 -18 3 -16 0 2 2

日本 63 95 158 0 -3 -3 1 1 2

欧元区 59 104 163 -1 8 8 -1 0 -1

法国 57 129 186 11 25 35 1 2 3

德国 53 53 107 -8 -3 -10 0 1 0

意大利 41 76 117 3 0 3 -1 -2 -2

荷兰 110 123 233 0 2 2 -2 -1 -4

西班牙 64 102 166 -17 -23 -39 -3 -5 -8

澳大利亚 123 81 204 16 0 16 3 -1 1

加拿大 101 117 218 22 28 50 3 1 4

瑞典 86 144 229 21 18 39 2 -6 -5

瑞士 128 87 215 22 11 33 3 2 5

英国 88 76 164 -6 -7 -13 1 3 4

新兴市场经济体1, 2 36 71 107 10 19 30 1 0 1

巴西 23 44 66 7 9 17 -2 -3 -5

中国 44 166 211 26 70 95 6 4 9

印度 10 47 57 0 4 4 0 -4 -4

印度尼西亚 17 23 40 5 9 14 0 -1 0

韩国 93 100 193 21 12 32 5 -3 2

墨西哥 16 27 44 3 12 15 1 2 3

波兰 37 50 87 14 16 30 1 3 3

俄罗斯 16 52 68 5 12 18 0 -5 -5

南非 34 38 72 … … -5 -2 1 -1

土耳其 18 66 84 7 36 43 0 4 4

1.简单平均。2.不包含秘鲁、菲律宾和中国台湾，无相关数据。

资料来源：BIS总信贷统计。
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住房价格

年均同比变化，百分比� 表A3

名义 实际1

2014年 2015年 2016年 2007-

2013年

平均2

2014年 2015年 2016年 2007-

2013年

平均2

美国 6.5 5.5 5.5 -2.9 4.8 5.4 4.2 -4.9

欧元区 0.4 1.6 3.3 0.1 0.0 1.5 3.0 -1.8

奥地利 3.4 4.2 7.3 5.3 1.8 3.3 6.4 3.0

比利时 -0.6 1.7 2.6 3.2 -0.9 1.1 0.6 0.9

法国 -1.6 -1.5 1.1 1.4 -2.1 -1.5 0.9 -0.2

德国 3.1 4.5 6.0 1.7 2.2 4.3 5.5 0.0

希腊 -7.4 -5.0 -2.4 -4.1 -6.2 -3.3 -1.6 -6.4

爱尔兰 17.1 8.2 6.5 -8.4 16.8 8.6 6.4 -9.6

意大利 -4.4 -2.6 -0.7 -0.3 -4.6 -2.7 -0.6 -2.3

荷兰 0.8 3.6 5.2 -2.0 -0.2 3.0 4.9 -3.9

葡萄牙 4.3 3.0 7.1 -2.8 4.6 2.5 6.5 -4.5

西班牙 0.3 3.6 4.6 -4.5 0.5 4.1 4.9 -6.5

日本3 1.6 2.4 2.2 -0.9 -1.2 1.6 2.3 -0.8

英国 8.0 6.0 7.3 0.6 6.4 5.9 6.6 -2.3

加拿大 5.2 5.8 12.5 4.4 3.2 4.7 10.9 2.6

瑞典 9.4 13.1 8.7 4.9 9.6 13.1 7.7 3.4

澳大利亚 9.1 9.0 5.5 5.0 6.4 7.4 4.2 2.2

亚洲

中国 2.7 -3.7 6.6 4.6 0.7 -5.1 4.5 1.2

中国香港 5.9 15.8 -3.6 15.3 1.4 12.4 -5.8 11.6

印度 14.8 13.7 6.7 20.0 7.8 8.4 1.6 10.8

印度尼西亚 7.0 5.6 3.2 4.4 0.6 -0.8 -0.4 -1.7

韩国 1.5 3.4 2.7 3.4 0.2 2.6 1.7 0.4

马来西亚 8.5 7.5 6.6 7.2 5.2 5.3 4.4 4.7

菲律宾 11.7 10.0 10.0 5.2 7.2 8.5 8.1 1.4

新加坡 -2.9 -3.9 -3.1 9.1 -3.8 -3.3 -2.6 5.4

泰国 5.7 2.6 1.4 3.4 3.8 3.5 1.2 0.7

拉丁美洲

巴西 4.9 -3.9 -10.4 18.7 -1.3 -11.8 -17.6 12.7

智利 6.3 8.9 3.1 5.2 1.8 4.3 -0.7 1.8

哥伦比亚 8.0 9.9 12.3 11.4 4.9 4.7 4.5 7.2

墨西哥 4.4 6.6 8.1 4.9 0.4 3.8 5.1 0.6
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住房价格

年均同比变化，百分比� 表A3（续）

名义 实际1

2014年 2015年 2016年 2007-

2013年

平均2

2014年 2015年 2016年 2007-

2013年

平均2

秘鲁 12.8 6.3 6.1 16.8 9.3 2.7 2.4 13.2

中欧

捷克 2.4 4.0 7.1 -1.4 2.1 3.7 6.4 -3.2

匈牙利 4.3 11.0 10.7 -2.5 4.6 11.0 10.2 -6.6

波兰 1.0 1.5 1.9 5.3 0.8 2.5 2.5 2.1

俄罗斯 1.3 1.3 -5.3 11.0 -6.0 -12.4 -11.5 2.0

南非 9.3 6.2 5.9 5.5 3.0 1.5 -0.4 -1.0

土耳其 14.4 18.4 14.4 11.5 5.1 9.9 6.1 3.7

1.经过通胀调整的价格。2.捷克、匈牙利、印度、菲律宾、波兰和土耳其，可用数据时段较短。3.根据土地价格追溯。

资料来源：BIS住房价格统计；CEIC；国别数据；BIS的计算。
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财政状况1�

表A4   

整体财政余额2 财政余额占潜在GDP的比重3 政府总负债规模2，4

2014-

2016年

平均

2017年 变化 2014-

2016年

平均

2017年 变化 2006年 2016年 变化

先进经济体

奥地利 -1.8 -1.0 0.8 2.2 1.7 -0.5 67 85 17.5

比利时 -2.8 -2.2 0.6 0.5 0.3 -0.2 91 106 14.9

加拿大 -1.3 -2.3 -0.9 0.3 -0.8 -1.1 53 73 20.0

法国 -3.6 -3.0 0.6 -0.3 -0.1 0.2 64 97 32.3

德国 0.5 0.5 0.0 1.2 0.4 -0.8 66 68 1.9

希腊 -4.4 -0.2 4.2 5.9 7.5 1.6 104 179 75.9

爱尔兰 -2.2 -0.5 1.7 0.3 0.7 0.4 24 76 52.0

意大利 -2.7 -2.4 0.2 4.0 3.0 -1.1 102 133 30.1

日本 -5.6 -5.2 0.3 -5.6 -5.6 0.0 147 201 54.7

荷兰 -1.8 0.0 1.8 0.2 0.1 -0.1 45 62 17.4

葡萄牙 -4.7 -2.1 2.6 3.2 2.8 -0.4 69 130 61.2

西班牙 -5.2 -3.6 1.6 2.3 0.8 -1.5 39 99 60.5

瑞典 -0.4 -0.1 0.4 -0.2 -1.0 -0.8 44 42 -2.0

英国 -4.4 -3.1 1.3 -3.2 -2.1 1.1 41 90 49.0

美国 -4.8 -4.9 -0.1 -1.4 -1.8 -0.4 58 99 41.1

新兴市场经济体

巴西 -8.4 -9.1 -0.7 -1.6 -1.1 0.4 65 77 12.8

中国 -2.5 -3.7 -1.3 -1.5 -2.7 -1.2 26 46 20.7

印度 -6.9 -6.4 0.6 -2.3 -1.5 0.7 77 68 -9.2

印度尼西亚 -2.4 -2.4 0.0 -1.0 -0.8 0.3 36 28 -8.4

韩国 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.5 23 40 17.4

马来西亚 -2.8 -3.0 -0.2 -1.2 -0.9 0.3 39 53 13.3

墨西哥 -3.8 -2.9 0.9 -1.4 0.5 1.8 20 38 17.9

南非 -3.6 -3.5 0.1 0.3 0.8 0.6 34 55 21.0

泰国 -0.1 -1.6 -1.5 0.8 -0.8 -1.6 23 31 7.8

1.一般性政府。2.占GDP的百分比。3.占潜在GDP比重，剔除净利息支出。经合组织的估计经周期性和一次性交易的调

整，IMF的估计经周期性调整。4.总债务名义价值（韩国为市场价值）。

资料来源：IMF《世界经济展望》《财政监测报告》；经合组织《经济展望》；BIS信贷统计。
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外汇储备年度变化

10亿美元� 表A5

按当前汇率 备注：外汇储备总量

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 截至2016年12月

全球1 940 747 732 -97 -669 -203 10,715

先进经济体2 266 198 55 7 70 88 2,448

美国 0 -2 -2 -6 -3 0 39

欧元区 1 12 1 7 18 15 261

日本 185 -28 9 -3 -21 -21 1,158

瑞士 54 197 21 10 62 74 635

新兴市场经济体3 621 485 602 -87 -673 -281 7,172

亚洲4 424 239 529 52 -471 -249 5,212

中国 334 130 510 22 -513 -320 3,011

中国台湾 4 18 14 2 7 8 434

中国香港 17 32 -6 17 30 27 386

印度 -5 -1 6 28 32 9 337

印度尼西亚 14 2 -12 13 -5 10 111

韩国 11 19 19 18 5 3 362

马来西亚 27 6 -4 -19 -20 0 91

菲律宾 12 6 2 -4 2 0 72

新加坡 12 21 14 -16 -9 -1 244

泰国 0 6 -12 -10 0 15 164

拉丁美洲5 97 51 -6 25 -32 20 706

阿根廷 -7 -3 -12 1 -5 13 34

巴西 63 19 -13 6 -6 8 357

智利 14 0 0 0 -2 2 40

墨西哥 23 16 15 17 -17 0 169

委内瑞拉 -3 0 -4 1 -1 -4 3

中东欧6 3 15 20 -22 -12 37 298

中东7 88 148 76 -13 -140 -88 648

俄罗斯 8 32 -17 -129 -18 -1 308

备注：净石油出口国8 141 220 76 -143 -230 -122 1,368

1.IMF公布的各国总和。2.挪威除外，计入石油净出口国。3.所有纳入亚洲、拉丁美洲、中东欧和中东部分的国家。

4.表中包括的10个国家。5.表中国家以及哥伦比亚和秘鲁。6.中东欧：保加利亚、捷克、爱沙尼亚、克罗地亚、匈牙

利、立陶宛、拉脱维亚、波兰、罗马尼亚、斯洛文尼亚和斯洛伐克。7.科威特、利比亚、卡塔尔和沙特阿拉伯。8.阿

尔及利亚、安哥拉、哈萨克斯坦、墨西哥、尼日利亚、挪威、俄罗斯、委内瑞拉和中东国家。

资料来源：IMF《国际金融统计》；Datastream；各国数据。


