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I.寻找新的方向

过去一年全球经济已经显露令人鼓舞的迹象。但由于金融大危机的遗留问题

以及引发危机的多种动因依然未能得以解决，全球经济仍然持续低迷。要克服危

机的遗留问题，需要政策超越对商业周期的传统关注点，还需要解决金融周期所

特有的宏观经济风险在较长时期内积累和升级的问题，并转变以增加负债作为增

长主要引擎的做法。重塑可持续增长要求所有主要经济体都采取有针对性的政策，

无论其是否受到危机的冲击。受影响最严重的国家需要完成修复资产负债表的程

序并实施结构性改革。当前全球经济的好转提供了一扇不可错失的宝贵机遇之窗。

在许多避开了此次金融危机最严重影响的经济体，强劲的金融繁荣刺激了经济增

长。这些经济体的政策需要更多强调抑制过热和建设用来应对可能萧条的能力，

而且也无法承受将结构性改革置于次要位置的代价。放眼未来，消除金融周期的

极端情况需要改善财政、货币和审慎政策框架，从而确保在繁荣和萧条之间的政

策应对更为平衡，否则就会导致全球经济中产生不稳定因素而将政策空间耗尽的

风险。

II.货币政策魔咒下的全球金融市场

金融市场一直对当前和预期的货币政策极其敏感。全年以来，宽松的货币环

境使波动性维持在低位，并鼓励追逐高收益的行为。股票估值高、信用利差狭小、

波动性低以及大量公司债的发行均显示出投资者方面强烈的风险偏好。过去的一

年，新兴市场经济体在面对变化的全球环境时表现出了脆弱性，那些基本面较为

强健的经济体虽表现较好，但还是无法完全与市场动荡隔绝。到 2014 年中期，投

资者在追逐收益率方面再次显示出强烈的风险承担意愿：大多数新兴市场经济体

稳定下来，全球股市创出新高且信用利差持续收窄。总体来看，活跃的市场与其

背后的全球经济形势之间相互脱节，令人不解。

III. 增长与通胀：驱动力与前景

虽然全球通胀依然疲弱，但世界经济增长已经加速，其中多数上升动力源自

发达经济体。尽管目前经济回升，但发达经济体的增长率依然低于危机前的平均
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水平。发达经济体缓慢的增长并不令人惊讶：长期金融繁荣后的萧条通常与资产

负债表衰退同时发生，其复苏相比通常的商业周期要脆弱得多。这种脆弱反映出

诸多因素：供给方扭曲和资源错配，大量债务和资本存量的积压，对金融业的损

害和有限的政策空间。发达经济体投资占产出的比率下降，主要受对此前金融过

剩的修正和长期结构性因素的影响。与此同时，危机以来通常一直表现强劲的新

兴市场经济体的增长率正面临不利形势。当前发达经济体通胀中存在的问题不仅

反映出其国内经济增长缓慢和国内资源利用率低下，还体现了全球因素的影响。

从长期来看，提高生产率是实现更加稳健和可持续增长的关键。

IV. 国内和国际债务与金融周期

金融周期包含着对价值和风险的认知、风险承担和融资约束之间自我强化

的相互作用，金融繁荣和萧条正是因这种相互作用产生的。金融周期往往较传统

商业周期持续时间更长。各国目前正处于完全不同的金融周期阶段。在那些受

2007-2009 年金融危机影响最大的经济体中，家庭和企业已经开始降低其债务占

收入的比率，但许多情况下该比率依然维持高位。相反地，一些受危机影响较小

的经济体正处于强劲金融繁荣的晚期，从而使得它们容易受资产负债表衰退，以

及在某些情况下严重的金融危机的影响。同时，新融资来源的增长已改变了风险

的特征。在全球流动性的第二阶段，新兴市场经济体的企业正从国际市场上获得

大量融资，因此也面临一旦出现问题，这些融资就可能消失的风险。更广泛地说，

各国会在某些时点发现自己身处债务陷阱：通过低利率刺激经济的做法鼓励了债

务的增加，最终使需要解决的问题增多。

V. 货币政策努力正常化

虽然面临诸多严峻挑战，但货币政策依然极其宽松。首先，主要发达经济体

央行与异常迟缓的复苏和货币政策有效性减弱的迹象进行斗争。其次，新兴市场

经济体和小型开放发达经济体对抗频发的市场动荡和主要发达经济体的货币政策

溢出效应。后者的各国当局有进一步的空间考虑其行动的外部影响和对本国的相

应反馈。再次，许多央行就如何最好地解决预料之外的通货紧缩进行抗争。政策

反应需要仔细地考虑起作用的力量的性质和持续性、政策有效性的减弱以及副作

用等问题。最后，展望未来，如何最好地调校政策正常化的时机和节奏问题日益

凸显。无论在沟通上投入多少努力，完成这种转变很可能都将是复杂而崎岖的。

而且，正常化太晚或太慢的风险不应被低估。

VI. 站在十字路口的金融体系

危机以来，金融业已有所增强。银行已重建资本（主要通过留存利润），而且

许多银行已将其商业模式向传统银行业模式转变。然而，尽管总体盈利能力得以
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提升，许多银行面临持续的资产负债表问题，主要源自对过度负债的借款人的直

接敞口、沉重的债务负担对经济复苏的拖累以及那些处于金融繁荣晚期国家经济

增长放缓的风险。在当前的金融格局中，基于市场的金融中介得以扩张，主要是

因为银行比它们的一些企业客户所面对的融资成本更高。特别是资产管理公司在

过去数年间迅速发展，目前已成为一个主要的信贷来源。其作用的扩大以及该领

域的高集中度，可能会影响市场动态，并因此影响企业和家庭的融资成本和可用

资金。
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