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第一章　当未来成为现在

按标准指标评判，全球经济形势并非人们形容的那样糟糕。全球增长虽然未

能达到预期，但处于危机前历史平均水平，失业率持续下降。令人不安的是“三

元风险”的长期持续：生产率增速反常维持在低位、全球债务水平创历史高点、

政策空间严重收窄。其中的关键迹象是超低利率的长期持续，尤其是自去年以来

利率又进一步下降。

过去一年中，驱动全球发展的力量开始重新组合：部分受美国货币政策前景

的影响，全球流动性开始收紧，美元升值；金融出现繁荣，并在一些新兴市场经

济体间交替；大宗商品价格（尤其是油价）进一步下跌。然而，今年上半年，虽

然潜在的脆弱性依旧存在，但全球价格上升，资本开始逆向流动。

货币当局须迫切进行政策再平衡，从而实现更加强劲、可持续的增长。当前

困境的一个关键因素是，未能妥善应对极具破坏力的金融繁荣和萧条，以及由此

产生的债务扩张式增长。货币政策长期以来不堪重负，有必要减轻其负担。这意

味着要完成金融改革，审慎利用现存财政空间，确保长期可持续性，同时推进结

构性改革。这些措施应纳入长期行动，以构建有效的宏观金融稳定框架，更好地

应对金融周期，为此，确定长期工作重点至关重要。我们要采取行动，确保当未

来成为现在时我们不会后悔。

第二章　全球金融市场：不安的平静与动荡交替

去年，金融市场在平静与动荡中交替，核心资产市场价格对货币政策变化高

度敏感，投资者也密切关注着新兴市场经济体（尤其是中国）日益显著的疲弱迹象。

发达国家债券收益持续下降，很多国家降至历史低点，而以负利率交易的政府债

券比重也创下新纪录。低收益率反映了低期限溢价，以及预期未来短期利率的下

行趋势。投资者转向风险较高的市场寻求收益，从而在估值较高的背景下继续支

撑资产价格。投资者对高估值的不安、对全球前景的担忧、对货币政策支持增长

有效性的疑虑导致市场暴跌屡次发生，波动性严重加剧。市场对高估值的迅速回

归表现出极强的脆弱性。一些债券价格的大幅波动表明市场流动性发生变化，但

较低杠杆水平能够在流动性紧缺时为市场提供强力支持。金融市场反常现象持续，

并进一步蔓延，如交叉货币基点扩大，美元利率掉期息差跌至负值，这些反常现

象部分反映了特定市场的供求失衡，某些情况下，这些反常现象在中央银行对冲
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需求的影响下持续加剧。这些现象还反映出大型交易机构行为模式的变化，即在

市场反常中的套利热情降低。

第三章　全球经济：正在进行调整？

过去一年中，全球劳动人口人均GDP增速略高于历史平均水平，失业率总体

下降。然而，对经济形势的定义，主要取决于大宗商品价格进一步下探、汇率剧

烈波动以及全球增长低于预期。这些迹象表明经济和金融力量正在重新组合，且

该现象已长期存在。对于商品出口型新兴市场经济体，国内金融周期下行加剧了

出口价格下跌和货币贬值，导致经济形势更加疲弱。总体来说，美元贷款收紧放

大了这些结果。市场预期的交替增长并未发生，尽管受危机影响的先进经济体金

融周期有所上行，但其当前复苏不足以抵消新兴市场经济体的增速放缓。较低的

油价和大宗商品价格未有效刺激进口，部分原因是一些私营部门正在修复资产负

债表。金融繁荣和萧条不断交替导致的创伤和债务累积也拖累全球潜在增长：要

素分配失灵阻碍了生产率的提高，债务高企和不确定性削弱了投资意愿。

第四章　货币政策更加宽松，空间更少

随着政策空间收窄，政策正常化预期延后，货币政策更加宽松。在主要先进

经济体间货币政策偏差较大的前提下，一些国家的中央银行在超低利率的基础上，

继续扩张资产负债表。通胀变化在政策制定中扮演着重要角色，因为汇率波动及

商品价格下跌影响了总体通胀水平。同时，各国中央银行还需考虑一系列周期性

和长期驱动因素导致的交叉货币通胀，其中长期因素继续制约着潜在通胀。中央

银行要妥善处理对货币政策国内渠道逐步失灵的担忧。外部渠道地位虽顺势提升，

但也对价格和金融稳定带来额外挑战。总体来看，价格和金融稳定间的政策困境

强调了当前货币政策框架中内部和外部金融稳定的重要性。同时，人们开始更深

入地理解政策权衡，并推动此类框架投入运行。

第五章　迈向金融稳定导向的财政政策

财政政策应成为危机后宏观金融稳定框架的必要组成部分。历史表明，银行

业危机往往对公共财政造成沉重打击。不断增加的财政风险通过直接和间接途径

削弱金融系统：直接途径包括公共债务损失重创存款保证、削弱银行资产负债表；

间接途径包括限制财政当局通过逆周期政策稳定经济。银行和公共财政紧密的双

向联系可能催生有害的反馈链，使得金融和主权危机相互强化。要削弱这一链条，

必须抛弃以资本要求处理国内公共债务的现行做法，采用更准确反映主权风险的

新方法。但这种转变还不够，维系和重建完善的财政体系是问题的关键。在金融

繁荣期设置充足缓冲，为危机爆发后修复资产负债表和刺激需求提供了空间。更

强势的逆周期政策也有助于控制信贷扩张和资产价格上涨。最后，预防危机的核
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心是改革税收政策中对债务的不当激励（鼓励举债而非发行股票），因为它推升了

杠杆，加剧了金融脆弱性。

第六章　金融领域：前进的时刻已经到来

《巴塞尔协议Ⅲ》框架即将完成。除落实剩余政策微调外，关键在于稳定而全

面的执行，并辅以严格监管。随着监管不确定性减弱，银行须调整经营模式以适

应全新的市场环境，这包括解决历史问题，即在宏观经济形势挑战和低利率（甚

至负利率）的背景下，解决不良贷款问题。金融领域修复完成后，更加安全、强

大的银行无疑会为提升经济抗风险能力作出贡献。同时，随着风险从银行转向非

银行中介机构，新的挑战出现，而关键领域包括保险和互助基金监管。
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