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第一章：成熟信贷周期的脆弱性 

概要 
        自 2018 年 10 月《全球金融稳定报告》发布以来，金融条件出现收紧，但仍相对宽松，尤

其是在美国。在 2018 年第四季度大幅下跌之后，由于对中美贸易磋商的乐观情绪日益增强，

且主要央行对货币政策正常化采取了更加耐心和灵活的方式，金融市场在 2019 年初强劲反弹。

尽管全球增长走弱的信号不断增加（如 2019 年 4 月《世界经济展望》所述），发达经济体货

币政策前景的这一鸽派转变，有助于维持了积极的市场情绪。 

        尽管金融条件依然宽松，脆弱性仍继续积累。2018 年第四季度的金融条件收紧持续时间

过短，未能有效地延缓脆弱性的积累，使全球金融稳定的中期风险基本保持不变。目前，几个

系统性国家的主权、企业和非银行金融部门金融脆弱性均在加剧。随着信贷周期的成熟，约

70%系统重要性国家（按 GDP 衡量）的企业部门脆弱性似乎较为严重，可能放大经济下行。 

该报告提供了一个新的框架，以全面评估金融和非金融部门的资产负债表脆弱性，重点

关注发达经济体和新兴市场经济体的若干特定脆弱性。 
 

• 发达经济体企业部门债务：多数发达经济体的偿债能力已经改善，资产负债表似乎足够强

劲，能够承受温和的经济放缓或金融条件的渐进式收紧。然而，总体债务水平和金融冒险

行为增加，部分借款者信用恶化。因此，危机以来，美国和欧元区评级较低的投资级债券

（BBB）存量已经增加三倍，投机级信贷存量增加了一倍。因此，严重的经济下行或金融

条件的急剧收紧可能导致显著的信用风险重新定价，抑制负债企业的偿债能力。若货币和

金融条件保持宽松，且政策行动缺失，债务将进一步膨胀，引发关于未来经济更深度下行

的恐慌。 

• 欧元区的主权金融部门关联性。意大利面临的财政挑战再度引发了关于主权金融部门关联

性的担忧。目前，欧元区银行资本充足率更高。然而，不良贷款的潜在损失和政府债券盯

市价值的下跌，可能给部分银行的资本造成沉重打击。鉴于其持有大量主权、银行和企业

债，保险公司也有可能陷入困境。存在的一个风险是，金融部门承压可能再次传导至企业

和家庭，从而损害经济增长。 

• 中国的金融失衡和潜在溢出效应 ：中国的金融脆弱性仍处于较高水平，当局面临支持短期

增长、抵消不利外部冲击和通过收紧监管控制杠杆率的艰难权衡。中小银行实力仍然较弱，

使小型企业的融资条件承压。然而，进一步的货币和信贷宽松可能加剧脆弱性，因为持续

的信贷增长可能延缓或阻碍银行资产负债表的修复，并加剧当前信贷分配的偏向。同时，

中国对其他新兴市场的重要性将随着其纳入基准指数而继续增加；因纳入全球债券指数，

预计流入中国的证券投资于 2020 年将增加至 1500 亿美元。  

• 新兴市场的证券投资流入波动性较大 。新兴市场的证券投资流入正日益受到基准指数驱动

型投资者的影响。过去十年中，以广泛追踪的新兴市场债券指数为基准的基金规模扩大了

三倍，达到 8000 亿美元。估计还表明，投资基金 70%的国别配置受基准指数影响。考虑

到基准指数驱动型投资者比其他投资者对全球金融条件变化的敏感性更强，一些国家作为
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指数成员的益处可能被其金融稳定风险抵消。随着这些投资者在证券投资流动中占据更大

比重，外部冲击可能以比过去更快的速度传导至中等规模的新兴市场和前沿市场经济体。 

• 房价在险水平：近期很多国家房价飙升，引发了对价格调整可能性的担忧。本报告第二章

提出了一个新的“房价在险水平”框架，用于量化房价上涨的下行风险。较弱的房价势头、

高估、过度的信用增长和收紧的金融条件有助于预测未来三年的房价下行风险。反过来，

房价在险水平指标也能帮助预测GDP增长的下行风险以及预测金融危机。最新数据显示，

在一些国家，未来一到三年内的房价下行风险会加剧。 

展望未来，积极的投资者情绪迅速恶化的风险可能导致金融条件突然收紧。这将对经济

基本面更弱、金融脆弱性更高、应对冲击政策空间更小的国家产生更大的影响。潜在的触发条

件包括： 

• 随着风险资产价格下跌，增速放缓速度大于预期 可能导致金融条件收紧，反映出企业盈利

前景更加疲弱，即使政策变得更加宽松。 

• 发达经济体向货币政策鸽派前景弱化的意外转向，可能引发市场的重新定价，尤其是若投

资者意识到自身对货币政策立场的观点过于乐观。 

• 政治和政策风险，如贸易紧张局势升级或英国在没有达成协议的情况下脱欧，可能影响市

场情绪并导致风险厌恶情绪飙升。 

        在全球增长下行风险加剧的背景下，政策制定者应致力于避免更急剧的经济放缓，同时抑

制金融脆弱性： 

• 政策制定者应该明确传达任何对货币政策立场的重新评估，以反映经济前景变化或隐含风

险。这有助于避免金融市场不必要的波动，或不当地抑制市场波动性。  

• 在金融脆弱性较强或日益增加的国家，政策制定者应该积极动用审慎工具 或在必要时扩展
宏观审慎工具箱。这些国家将受益于启用或大范围收紧宏观审慎措施，包括逆周期资本缓

冲，以增强金融体系的韧性。应重点关注开发审慎工具，应对非银行金融中介机构日益增

长的企业债务以及非银行部门的期限和流动性错配。监管当局也应确保对银行和非银行借

款者实施更全面的压力测试（包括宏观金融反馈效应）  

• 应加大力度实施修复公共和私人资产负债表的措施  。政策制定者应基于支持中期增长的政

策，实施必要的渐进式财政调整来缓解较为严重的风险。应继续处理欧元区银行资产负债

表中的不良贷款问题。鉴于对主权金融部门关联性的担忧，应考虑缓解银行的主权敞口集

中度风险。 

• 新兴市场经济体应具备抵御境外证券投资流出的能力，具体措施包括削减过多的外部负债，

降低对短期债务的依赖性，保持充足的财政和外汇储备缓冲。考虑到基准指数驱动的证券

投资流动的重要性日益提升，指数供应机构、投资界和监管当局需要进行密切对话。基于

目前取得的进展，中国当局应继续实施降低金融部门风险和去杠杆政策，更加重视解决银

行脆弱性问题。结构性改革（如淡化增长目标和收紧中国国企预算限制）将对减少信贷的

不当分配发挥关键性作用。 


