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第二章：信贷配置的风险程度：金融脆弱性的一个
来源？ 

 

概要 
近年来，长期宽松的金融环境引发了人们的担忧：金融中介机构和投资者为追求收益，可

能对高风险的借款人授信过多，这会对未来的金融稳定造成破坏。这些担忧与近期一些国

家显示的证据有关，即低利率和宽松的金融环境可能导致贷款标准的下降和冒险行为的增

加。 

 

在此背景下，本章全面考察了 1991年以来众多发达经济体和新兴市场经济体企业信贷配置

风险的演变。 内容包括：在多大程度上风险较高的企业相对于风险较低的企业更能获得信

贷，其与信贷扩张强度的关系，以及其在金融稳定分析中的重要性。本章重点关注了信贷

在各企业之间的配置情况，而不是信贷总量或信贷增速。 

 

本章发现，在信贷扩张较快的时期，信贷配置的风险会增高，尤其是在信贷扩张与当贷款

标准降低或金融环境放宽同时发生的时候。从全球来看，信贷配置的风险在全球金融危机

发生的前几年中有所增加，并在危机爆发前不久达到峰值。信贷配置的风险在危机后急剧

下降，并在 2016年（能获得全球可比数据的最新一年）回升至其历史平均水平。随着 2017

年金融环境变得更加宽松，信贷配置的风险也可能进一步上升了。 

 

信贷配置的风险上升，预示着 GDP 增长的下行风险加剧，出现银行危机和银行部门压力的

可能性也相应增加。而且，信贷配置的风险程度所提供的的信号是独立于之前记载的由信

贷增速提供的信号， 并且更强大。因此，企业信贷配置的风险上升是金融脆弱性的一个独

立来源。 

 

这些结果突显了有必要将监测信贷配置风险程度列为宏观金融监督中不可或缺的组成部分。

本章所构建的新指标计算简单，主要依赖于许多国家均可获得的企业层面的财务报表数据，

且易于复制并用于宏观金融监督中。为此，政策制定者将从及时收集这些数据中受益。 

 

本章表明，各种政策和制度的安排可能有助于政策制定者在信贷扩张较快时期减缓信贷配

置风险的上升。在这些时期，减缓企业信贷配置风险的上升程度均与以下因素有关：收紧

宏观审慎政策立场、加强银行监管当局的独立性、减少政府对企业部门的影响以及强化对

小股东的保护等。  
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第三章：房价同步问题：金融因素起了什么作
用？ 

概要 

全球金融危机以来，房价上涨一直是许多国家经济复苏的一个特征。但在许多发达经

济体宽松的货币政策环境下，近期也出现了房价上升。如果金融环境逆转并同时导致

房价下跌，金融失稳的阴霾恐将再度出现。 

本章分析各国和全球主要城市房价是否（以及如何）一同变动——也即全球房价的同

步性问题。一方面，房价同步性提高以及全球房地产市场联系加深可能是有益的。另

一方面，房价同步性提高可能是全球金融环境影响当地房价变动和房地产市场的结果，

因此这会传导当地的经济金融冲击。本章的分析旨在说明，政策制定者们应着手应对

房价同步的问题。 

引人注意的是，本章发现 40个国家和发达经济体和新兴市场经济体 44个主要城市的房

价同步性总体都提高了。本章分析表明，各国、各城市所受到的全球金融环境的影响，

也许能够解释房价同步性的上升。此外，发达经济体城市受全球金融环境的影响尤其

大，这可能是因为它们融入全球金融市场的程度较高，或是因为它们对那些寻求收益

或安全资产的全球投资者具有吸引力。 

因此，决策者不能忽视其他地区房价冲击影响本国市场的可能性。虽然并不需要因为

房价同步本身而开展政策干预，但本章提供的证据表明，房价同步性上升可能意味着

实体经济活动存在下行的尾部风险，这在信贷繁荣的环境下尤其如此。本章发现，即

便是在房地产市场高度同步的国家，宏观审慎政策似乎仍能对当地房价变动产生一定

的影响；而为遏制一国金融部门脆弱性不断上升出台的宏观审慎政策措施，也可能会

产生如降低该国房价与世界其他地区房价同步程度的额外影响。在权衡实施宏观审慎

政策和其他政策时，这些非预期的效应也值得考虑。 

 

 


