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研究简报 宏观与央行 

 
 

IMF《全球金融稳定报告》系列一：信贷配置风险成为金融脆弱

性的新来源 

  

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，国际货币基金组织（IMF）在其最新发布的《全球金融稳定报告》第二章

中全面考察了 1991 年以来 26 个发达经济体以及 29 个新兴市场经济体企业信贷配置风

险的演变。 

 

信贷配置风险并不能通过宏观经济数

据或金融数据来衡量，因为总量数据无法反

映不同企业之间的异质性。因此，本章采用

四个衡量企业层面脆弱性的指标来观察信

贷配置风险，分别为杠杆率、利息覆盖率

（interest coverage ratio）、债务对利润比（或

称为“债务积压”）以及预期违约频率

（expected default frequency）。其中，杠杆

率、利息覆盖率以及债务积压都与企业的信

用评级存在紧密联系。 
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从全球层面来看，基于四个指标的信贷

配置风险的动态演变显示较为一致的趋势。

信贷配置风险从上世纪 90 年代后期开始上

升，在亚洲金融危机、互联网泡沫破灭相继

发生之后，信贷配置风险在 2000 年至 2004

年间下降。同样的上升与下降演变在全球金

融危机前后也再次重演。 

图 1 全球层面的信贷配置风险存在周期性 

 

 

从各国情况来看，美国与日本的信贷配

置风险在过去无论从周期性还是幅度来看

都较为一致，但近期则出现了分歧，美国的

信贷配置风险处于低位而日本处于高位。从

欧元区的两个国家西班牙和德国来看，西班

牙的信贷配置风险较德国而言在金融危机

期间下降得更快并且在近年来依然处于低

位。 
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图 2 各国的信贷配置风险演变不尽相同 

 

 

 

从各国信贷配置风险的演变可以看出，

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。 
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图 3 信贷配置风险在金融危机前上升、金融危机后下降 

 

 

回归分析的结果显示，信贷配置风险上

升会增加未来发生系统性银行危机的概率。

用来衡量信贷配置风险影响的模型同时也

考虑了信贷增速以及金融环境的影响。因此，

信贷配置的风险程度所提供的信号独立于

信贷增速提供的信号，对于特定信贷增速而

言，更高的信贷配置风险预示着更高的危机

概率。 

信贷配置风险同样有助于预测未来三

年银行业的资本压力。相较于银行危机的偶

发性和稀缺性而言，银行业承受资本压力的

境况更为常见且其发生时机也更为客观。 

从短期至中期而言，信贷配置的风险上

升预示着 GDP 增长的下行风险加剧。研究

考察了信贷配置风险对未来一至三年实际

GDP累积增长在20百分位以及 50百分位的

预测能力。结果显示，无论在哪个时间区间，

信贷配置风险与经济增长分布的左尾均存

在紧密联系。从中期来看，信贷配置风险对

GDP 增长的预测与信贷增速对 GDP 增长的

预测形成互补。研究证实在信贷繁荣时期，

信贷配置风险越高，经济增长的下行风险也

越高。相反的，在信贷收缩或信贷温和扩张

期间，更高的信贷配置风险并不会增加经济

增长的下行风险。 
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图 4 更高的信贷配置风险预示着 GDP 增长下行风险增加 

 

 

这些结果突显了企业信贷配置的风险

上升是金融脆弱性的一个独立来源。监管当

局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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


