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新兴市场表现出色。最大的十五个新兴市场经济体在 2009-2014 年增长了 48%，而同期

内二十国集团经济体合计增长了 6%。 

新兴市场是如何维持这一增长的？它们在一定程度上利用银行贷款促进公司的信贷扩张、

高收益和低违约。这种信贷繁荣，加上大宗商品价格下跌和外币借款，目前导致新兴市

场的公司面临脆弱性、金融部门承受压力，正如我们在最新一期《全球金融稳定报告》

中讨论的。 

信贷繁荣和信贷缺口往往是严重坏债周期的前兆 

信贷繁荣可能导致金融体系风险积累——过度投资引起产能过剩，公司现金流恶化，违

约风险上升，最终出现银行资本损失。信贷缺口衡量一个国家的借款（信贷占 GDP比率）

相对于历史平均水平的增加情况，能够突出显示具有脆弱性的国家。 

截至 2014 年底，中

国、泰国、土耳其、

巴西和印度尼西亚的

信 贷 缺 口 都 高 于

10%，  这通常被认为

是高风险信贷繁荣的

基准水平 (图 1)。中国

的信贷缺口为 25%，

处于上世纪 70 年代以

来新兴市场中信贷缺

口最高的 5%国家之

列。这与其他压力迹

象相一致：不透明的

“影子信贷”市场的

增长以及中国政策制定者希望限制金融市场发展（例如，股票和外汇市场的公司违约或

波动），这可能引起信贷体系的溢出效应。 
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图1.信贷缺口：信贷对GDP比率相对于趋势水平的偏离

（百分比）

来源：Bankscope；国际清算银行；基金组织《世界经济展望》数据库；以及基金组织工作人员的计算。

注：信贷周期描述信贷增长对经济增长、资产质量和杠杆率的影响。在扩张期，借款人获得盈利，资产质量稳健，但信贷快速增长也提高

了银行和借款人的杠杆率。银行和借款人的杠杆率达到峰值，随后，信贷增长收缩或减缓，资产质量下降，不良贷款增加。这一过程的最

终结果是资产负债表修复和注资，随后形成新的信贷周期。计算信贷缺口时，采用平滑参数为400,000的单边Hodrick-Prescott过滤器。EM =

新兴市场；LDR = 存贷比。
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然而，信贷缺口并不反映所有问题。俄罗斯、阿根廷和印度目前的信贷缺口水平较低。

其他因素也可能导致金融体系压力。过度信贷增长与各种其他因素之间的相互作用使新

兴市场经济体当前的状况尤其令人担忧。公司本币对美元的近期贬值以及大宗商品价格

的下跌使薄弱借款人面临的压力增大，并且，借款率的上升可能加剧这一形势。我们最

新一期《全球金融稳定报告》重点讨论这些风险。 

新兴市场银行尚未在坏债周期出现之前增加缓冲 

正如信贷繁荣结束之初的情况，新兴市场银行新增不良贷款的增速已经开始加快，自金

融危机以来已经首次快于发达经济体的水平 (图 2)。 

乍一看，新兴市场银行似乎具备充足的资本以及应对金融损失的其他缓冲。它们的总体一级资

本率约为 11%，远远高于最低监管要求，并且自 2009 年以来实际还略有上升。同时，在这一期

间，监管标准和市场预期显著提高了要求。发达经济体银行公布的利润率虽然大大低于新兴市

场银行，但一级资本充足率上升了近 4 个百分点。  

更广泛而言，信贷繁荣通常是在银行通过多年高收益积累了资本缓冲时结束的。但是，

新兴市场的银行并未

将资本保留下来以应

对信贷周期不可避免

的转向，而是将几乎

所有收益用来推动进

一步的增长。随着繁

荣周期接近终点，它

们需要积累储备，以

应对不断增加的信贷

损失，这会损害未来

的收益和它们维持信

贷增长的能力。新兴

市场经济体目前面临

着信贷成本上升、银

行收益增长放缓、信

贷增长减速、经济表现薄弱等风险。这些潜在脆弱性会对新兴市场产生严重的经济影响，

并且，鉴于新兴市场的经济规模，也会对全球经济造成严重影响。 

为解决这些问题，需要综合采取微观和宏观审慎政策 

政策回应既直接明了，实施起来又有难度。目前正处于信贷周期的后期阶段，近期的市

场动荡提醒政策制定者，需要防止金融部门状况的进一步恶化。在许多国家，信贷持续
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图2.新增不良贷款对风险加权资产比率

（百分比）

来源：Bankscope；以及基金组织工作人员的计算。

注：贷款是减去回收额后的净值。
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快速增长的风险逐渐超过其经济好处。这突出表明，需要利用现有的微观和宏观审慎工

具，维护单个机构和整个金融体系的安全，防止过度借款和外债的进一步积累。 

有效的微观审慎政策可以包括，提高风险权重（资本要求），或对问题最大的风险敞口

（可能包括房地产开发商、大宗商品生产商以及大量借入外币的公司）设定上限。许多

国家应重点加强公司破产制度。 

新兴市场的公司债务使它们面临脆弱性，特别是在利率上升的情况下。在当前环境下，

监管者应特别注意境外借款产生的脆弱性和外币脆弱性。在微观审慎层面上，监管者需

要监控银行和借款人的外币风险敞口（包括衍生工具头寸），并实施和加强与外币风险

有关的压力测试。 

在宏观审慎层面上，维持主权投资级评级非常重要。加快实施促进货币市场和公司债券

发行的措施，也有助于改善公司利用集合资金的渠道，降低对受资本约束的银行和有可

能撤资的境外债权人的依赖。 
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