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研究简报 宏观与央行 

 

以金融周期视角解读全球经济风险——BIS 年报解读（一） 

 

全球经济环境短期的“风和日丽”与长期的“云迷雾锁”是 2017 年国际清算银行

（BIS）年报的大背景。今年 BIS 聚焦世界经济体可能面临的一系列中期风险，一

是通胀突然上升，这将迫使利率快速上升并打击增长；二是金融周期紧缩阶段相关

的金融压力；三是投资增长不能抵消消费走软的影响；四是保护主义抬头。我们考

虑但不拘泥于上述四个风险，下文从全球各国金融周期缓缓展开对此进行梳理和分

析。 

BIS 之眼看市场 

去年国际清算银行（BIS）年报发布时

市场还沉浸在一片悲鸣之中，然而市场一息

万变，美国大选后政治事件替代了货币政策

成为搅动市场情绪主因（图 1），特朗普的当

选触发了风险偏好的反转、股市上涨、债券

收益率上行，虽然今年以来“再通胀交易”的

动力逐渐衰退，但市场依然较为乐观，这一

点在股票市场尤为明显。 

图 1 政治事件替代了货币政策成为搅动市场情绪主因 
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短期来看，市场情绪的反转并非空穴来

风，2016 年 7 月-2017 年 6 月是 2008 年全

球金融危机以来经济表现最佳的一年，在主

要经济体经济的带领下，全球增长均有所改

善（图 2），具体体现为产出缺口[1]扩大（图

3 左），同时失业率缺口缩小[2]（图 3 右），

通胀水平逐渐接近政策目标（图 4）。 

图 2 全球经济增长有所改善 

 

 

图 3 大部分经济体产出缺口扩大而失业率缺口缩小 
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图 4 通胀水平基本接近政策目标 

 

 

然而，从长期来看，BIS 在 2016 年年

报中指出的生产率增速低、全球债务水平处

于历史高位（图 5）、政策回旋空间收窄这三

个风险（Risk Trinity）并没有消退，国际清

算银行货币和经济组负责人 Claudio Borio

认为这也是近期市场表现伴有冲突感的部

分原因，具化到细节，其一是金融市场波动

率下行与政策不确定性上行之间的矛盾（图

6），其二是乐观的股市与相对谨慎的债市之

间的背离（图 7），其三是市场波动率的降低

与尾部风险对冲需求的增加之间的对峙（图

8），其四是金融市场的厄尔尼诺现象依然存

在（图 9）。 

图 5 全球依然负债累累 
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图 6 金融市场波动率下行与政策不确定上升形成对比 

 

 

图 7 乐观的股市与相对谨慎的债市之间的背离 
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图 8 市场对冲尾部风险的需求增加 

 

 

图 9 金融市场的厄尔尼诺现象依然存在 

 

 

因此，全球经济环境短期的“风和日丽”

与长期的“云迷雾锁”是 2017 年国际清算银

行（BIS）年报的大背景，今年 BIS 聚焦世

界经济体可能面临的一系列中期风险，一是

通胀突然上升，这将迫使利率快速上升并打

击增长；二是金融周期紧缩阶段相关的金融

压力；三是投资增长不能抵消消费走软的影

响；四是保护主义抬头。.我们考虑但不拘泥

于上述四个风险，下文从全球各国金融周期

缓缓展开对此进行梳理和分析。 

全球交错的金融周期 

如今全球经济体的金融周期相互交错，

一些处于金融扩张期的初期，有些处于金融

扩张期的成熟期，另一些已经位于金融收缩
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期的初期，这样错综复杂的金融相位蕴含着

一系列中期风险，也给政策制定者提出了严

峻的挑战。 

2008 年全球金融危机时的重灾区，即核

心发达经济体（美国、英国、日本及除意大

利、西班牙以外的欧元区）的经济增长动力

逐步恢复，金融周期逐渐走出收缩期的底部，

尤其是美国的金融周期也开始处于金融扩

张期的初期（图 10），美联储货币政策常规

化已经在路上，政策讨论焦点则聚焦在加息

的力度和速度上。 

相比之下，在国际货币金融体系（IMFS）

的推波助澜下，核心国际融资货币发行当局

——如美联储、欧央行超宽松的货币政策释

放了大量的流动性，通过其对外币的贬值和

资本流动外溢到了那些原本并不需要它们

的经济体，尤其是新兴市场经济体，如今它

们中有些处于金融周期扩张期的成熟期（如

中国），有些则已经处于金融周期收缩期的

初期（如巴西、俄罗斯），无论如何它们金

融周期的相位隐含着金融失衡加剧的风险。 

此外，一些经历着技术性通缩 [3]

（Technical Deflation）的发达经济体（如瑞

士、瑞典）的金融周期也处于扩张期，这些

经济体保持着良好的经济增速、低失业率，

BIS 认为这些经济体可能暴露在通胀水平超

预期上涨的风险下。 

鉴于这样错综复杂的金融相位，全球经

济可能正蕴育着一系列中期风险，这也给政

策制定者提出了严峻的挑战（图 11）。 

图 10 美国金融周期处于金融扩张期的初期 

 

图 11 全球金融周期相位交错而行 
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货币政策正常化不当带来的风险 

处于金融周期扩张期初期的美联储已

经开启了货币政策正常化的进程，欧央行也

在更积极地考虑该事宜，因此正常化的节奏

是一个至关重要的宏观变量。 

货币正常化过慢可能导致通胀风险，届

时央行再快速加息则会伤及经济增长，此外，

节奏过慢也可能纵容国内金融风险的积聚，

进而威胁经济增长，当前主要发达经济体的

股市估值水平已显著超越历史平均水平（图

12）。而 BIS 的众多研究也指出，在评估经

济周期和自然或实际利率水平时，金融周期

较通胀提供更准确的信息。在这样的脉络下，

BIS 研究主管申铉松（Hyun Song Shin）才

会指出的，通胀并非货币政策收紧的唯一前

提，也不是衡量经济活动强弱或金融条件的

充分指标。 

图 12 主要发达经济体的股市估值水平已显著超越历史平均水平 

 

 

当然货币正常化过快也可能触发众多

风险，首先这或迫使国内经济复苏短路；另

外，由于全球金融一体化的加深，许多外债

都以作为国际主要融资货币的美元计价，当

前全球债务规模可观，货币政策的外溢效应

不可小觑；再考虑到许多经济体金融周期处

于扩张期的成熟期或已转向收缩期，主要发

达经济体货币政策正常化过快可能给它们

带来显著的金融压力。  

金融周期对消费带来的风险 

首先，由私人债务扩张而刺激起来的消

费，本就是透支未来的购买力，因此尽管短

期可以提振产出，但中期则会对产出有负面

影响（Drehmann et al，2017）（图 13），故

而 BIS 指出由消费驱动的经济增长的持续

性不尽如人意（图 14）。 
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图 13 债务偿付负担是居民债务增长对产出有负面影响的解释变量 

 

 

图 14 由消费驱动的经济增长的持续性不尽如人意 

 

 

其次，对那些位于金融周期扩张期向收

缩期转换的经济体，繁荣的信贷扩张和高涨

的资产价格都将遭遇调整，这都会对消费增

速产生不利影响。 

最后，在主要发达经济体货币政策逐步

正常化的背景下，随着利率的上升，债务偿

还比率（DSR）也将上行，这也将拖累消费。

根据 BIS 在不同利率场景下的测试来看，一

些在金融危机中遭受重创的发达经济体如

美国、西班牙在危机后居民部门降杠杆成效

显著，它们对利率快速上涨的场景有较强的

承受力；而另一些近年来居民部门依然在加

杠杆的发达经济体如澳大利亚、加拿大和挪

威对于利率上涨的冲击将非常敏感（图 15）。 
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图 15 金融周期相位不同的发达经济体 DSR 对利率敏感度不同 

 

 

金融周期对投资带来的风险 

错综复杂的金融周期也会给投资增速

带来风险。其一，根据 BIS 提出的金融周期

拖累假说（Financial Cycle Drag Hypothesis），

金融周期的扩张期往往导致资源错配，从而

伤及生产率增长，这样伤疤让经济体迟迟无

法修复，而生产率增长的持续低迷又会使市

场对中期投资前景感到悲观，从而拖累投资

增速(图 16)。 

图 16 金融周期拖累下资源错配拖累生产率而后伤及投资 
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其二，企业举债投资可以促进经济增长，

新兴市场经济体尤其是中国一直以高投资

率著称，然而随着新兴市场经济体金融周期

的转向，企业举债速度放缓，也会带动投资

的增速放缓，带来经济下行压力。 

除此之外，过去几年新兴市场经济体积

累了大量外债，主要以美元计价，而如今以

美联储为首的主要发达经济体要逐步加息

并收紧融资条件，这不仅会增加企业外债的

偿付负担，而且在存在货币错配的情况下，

企业会倾向于尽快清偿外债，从而使本币对

美元产生贬值压力，BIS 的研究表明，这也

会对投资增速产生不利影响（图 17）。 

图 17 投资、企业信贷和汇率 

 

 

全球化倒退的制度风险 

BIS 的研究表明，过去几十年实体经济

与金融步伐一致的全球化的确提高了全球

公民的生活水平，但也向政策制定者提出了

挑战，特别是全球化带来的好处并没有被平

等地分配，以及在全球金融周期交错联动的

背景下，外部环境带来的金融脆弱性等问题

不容忽视，如果当局无法通过国内改革和国

际合作来妥善解决和管理这两个问题，那么

全球经济秩序可能遭到冲击，贸易和金融保

护主义升温(图 18)，而 BIS 警告逆全球化将

对全球公民的生活水平带来巨大的威胁，该

制度风险也将是最具破坏力的中期风险。 
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图 18 保护主义风险上升 

 

 

综上，根据 BIS 的金融周期视角，全球

经济的中期风险可归纳为：自身金融周期扩

张期过后带来的结构性风险；核心发达经济

体金融周期相位与其他经济体相背带来的

交叉风险；上述两个风险可能触发的逆全球

化制度风险。接下来我们将在《解读 BIS 年

报系列二》中细数化解上述风险的政策锦囊。 

 

 

注解： 

[1] 实际与潜在 GDP 之差除以潜在

GDP 

[2] 实际失业率与无加速通胀失业率之

差 

[3] 指短期、轻度的物价下降，但对经

济增长并没有多大伤害。 
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