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相关政策将有助于缓解金融部门朝上述环境进行的调整。审慎框架需要提供激励，以确

保维护长期稳定，不能为了缓解短期的阵痛而放松监管。对银行而言，有关政策应有助 
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第二章：低增长、低利率和金融中介活动 

概要 

全球金融危机以来，发达经济体经历了长时间的低利率和低增长。从长期来看，过去三

十年中，发达经济体的实际利率一直在稳步下降。虽然近期有迹象显示长期收益率有所

上升（特别是美国），但日本的经历表明，这并不意味着近期一定就能永久走出低利率

的环境。在一系列缓慢变化的结构性因素的共同作用下，特别是许多发达经济体共同面

临的人口老龄化和生产率增速放缓这些因素，可以想象这些国家将持续经历增长放缓以

及较低的名义利率和实际利率。 

在这种情况下，金融部门会受到何种影响？本章研究了上述问题, 但并非从货币政策的作

用或临时效应的角度分析。本章认为，长期低利率环境的持续存在，将给金融机构带来

重大挑战。从长期来看，这种情况将导致银行、保险公司和养老基金的商业模式出现重

大调整，以及金融部门提供的产品出现重大变化。 

在这种环境中，收益率曲线可能平坦化，银行盈利将下降，寿险公司、固定收益型养老

金也将面临长期挑战。银行若不能将存款利率（大幅）下调至零以下的水平，其利润就

将被进一步挤压。那些规模越小、依赖存款融资且多元化经营水平较低的银行可能遭受

的损失最严重，其面临的合并压力也可能加大。随着银行在国内外追逐高收益，在银行

所在的母国和东道国市场的金融稳定方面可能出现新的挑战。这些假设得到了日本银行

业有关经验的佐证。 

低增长和人口老龄化可能降低家庭和企业的信贷需求，增加家庭对高流动性的银行存款

和交易服务的需求。因此，在这种情况下，发达经济体的国内银行业通常会转向收费型

服务。 

从长远来看，养老金安排以及寿险公司的产品和商业模式也可能发生重大变化。在这种

情况下，相对于固定缴款型养老金计划而言（其可携性更强），雇主提供的固定收益型

养老金计划的吸引力会下降。人均寿命延长可能会增加市场对健康保险和长期护理保险

的需求。市场对保险公司的收益保障型长期储蓄产品的需求预计会下降，而对资产管理

公司的被动指数型基金的需求则可能上升。 
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于促进银行实现平稳的合并，帮助不具有生存力的银行退出，同时防止银行过度承担风

险，确保“大而不能倒”问题不会恶化。实施关于经济偿付能力的要求，鼓励寿险公司

对其商业模式进行必要调整，这一点十分重要。随着资产管理行业在金融部门中的比重

日益增加，对该行业监管的重要性也会上升。 
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第三章：各国是否正在丧失对国内金融环境的控
制？ 

概要 

在一体化的全球金融体系中，各国对本国的国内金融环境有着多大影响？近期，政策

界和学术界对这一问题的兴趣有所上升。“金融环境”泛指获得融资的便利程度，衡

量金融环境对评估政策影响和分析经济前景都很有价值。 

金融一体化程度的上升，会通过多种方式增加国内金融环境管理的复杂性。一是决策

者在追求国内目标时，可能要更多地考虑外部因素。二是全球化可能使国内决策者更

难控制国内金融环境，例如，全球化可能使货币政策的传导受阻。 

本章研究了各国国内金融环境中那些全球共同因素不断演变的重要性。本章建立了金

融状况指数，从而使在众多发达和新兴市场经济体之间进行比较成为可能。本章发现，

在各国金融状况指数的变动中，有大约 20%至 40%的变化可由共同因素（全球金融环

境）来解释，且各国之间存在着显著的差异。不过，在过去二十年中，这一共同因素

的重要性似乎并未明显上升。 

全球金融环境的影响虽大，但证据显示，平均而言各国似乎仍能左右其自身的金融环

境（尤其是通过货币政策来实现）。不过，由于国外的冲击能十分迅速地影响到国内

金融环境，因此各国在认为必要时很难及时有效地做出应对。在新兴市场经济体金融

状况指数的变动中，由全球金融环境带来的变化通常较大，因此这些国家尤其应该做

好准备，应对全球金融环境的收紧。政府可以促进国内金融深化，增强抵御全球金融

冲击的能力。培育本地投资者基础、增加股市债市的深度和流动性等措施，尤其有助

于缓解外部金融冲击的影响。 


