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第 2 章:市场流动性——能够抗击风险亦或稍纵即逝？ 

概要 

发达和新兴市场经济体的市场参与者开始担心市场的流动性水平和其抗风险能力可能都在

下降，特别是对于债券而言。因此，与流动性冲击相关的风险可能会上升。高水平的市场

流动性（以低成本和有限的价格影响快速买入或卖出大量证券的能力）对于从储蓄者向借

款人高效转移资金，从而对经济增长都十分重要。抗风险能力高的市场流动性对于金融稳

定性至关重要，因为这减少了应对冲击时市场流动性大幅下降的可能性。较低的市场流动

性可能也很脆弱，但是看似充足的市场流动性也可能突然降低。  

本章分别分析了影响市场流动性水平的因素和影响其抗风险能力的因素，并发现周期性因

素，包括货币政策，发挥着重要作用。特别是，本章发现虽然各债券类别的动态不同，但

是只有一些市场显示出明显的市场流动性恶化迹象。然而，当前的市场流动性水平因为良

性的周期性状况得以维持——同时一些结构性发展变化可能正在侵蚀其抗风险能力。此外，

各资产类别包括新兴市场资产的市场流动性溢出效应加大。  

对近期做出的监管变化的影响进行全面评估还需要更多的时间。做市规模减少似乎对市场

流动性水平带来了不利的影响，但是流动性水平降低可能受到多种因素的作用。在其他领

域，监管的影响更加明确。例如，对衍生产品交易的限制（如 2012 年欧盟实施的限制）削

弱了标的资产的流动性。相反，增加透明性的监管措施改善了市场流动性的水平。 

市场结构的变化似乎增加了流动性的脆弱性。共同基金增持公司债券，以及共同基金、养

老基金和保险公司的持有集中度增加，都与流动性的抗风险能力更弱相关。与此同时，小

额债券的大量发行几乎确定无疑地降低了债券市场的流动性，并且加大了投资基金的流动

性错配。  

本章建议采取措施提升市场流动性水平和其抗风险能力。因为市场流动性容易突然枯竭，

政策制定者应采取先发制人的策略以应对市场流动性的此类变化。此外，因为当前的市场

流动性状况可以提供流动性蒸发风险的线索，政策制定者也应仔细监控大范围资产类别的

市场流动性状况。但是，本章的目的不是提供市场流动性水平或抗风险能力的“最佳”基

准。市场基础设施改革（包括平等进入电子交易平台的机会和标准化）能够通过建立更加

透明和开放的资本市场起到作用。应重新评估对衍生产品的交易限制。监管者应考虑使用

对共同基金的流动性成本进行充分定价的工具。美国平稳实现货币政策的正常化对于避免

扰乱发达和新兴市场经济体的流动性十分重要。 
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第 3 章：新兴市场的公司杠杆——一个关注点？  

概要 

主要新兴市场经济体非金融企业的公司债务在 2004 至 2014 年间翻了两番。与此同时，公司债

务的构成从贷款转向了债券。虽然提升的杠杆率可以用做投资，进而促进经济增长，但是近年

来的上升趋势自然引起人们的担心，因为在新兴市场，许多金融危机发生前都出现了快速增加

的杠杆率。  

本章考察了企业、国家和全球因素在过去的十年对新兴市场的杠杆率、发行量和利差情况的不

断变化的影响。出于此目的，本章使用了大量且数据丰富的数据库。虽然本章的目的不是对杠

杆率是否在某些部门或者国家过高做出量化评估，但是分析杠杆率增加的驱动因素能够有助于

阐明潜在风险。  

本章三大重要的结论如下：第一，在解释新兴市场的杠杆率增加、发行量和利差时，企业和国

家具体特征的相应贡献在近几年似乎有所减少，而全球驱动因素发挥了更大的作用。第二，杠

杆率在更具周期性的部门里上升得更多，其中在建筑部门上升最多。平均而言，杠杆率上升也

与加大的外币敞口有关。第三，尽管资产负债表更加疲软，新兴市场的企业仍能够以更好的条

件发行债券（更低收益率和更长期的债券），许多发行方还利用有利的金融条件来对其债务进

行再融资。 

全球因素在它们对企业格外有利的时期发挥更大的作用，这表明了新兴市场必须对全球金融状

况收紧的影响做好准备。主要的政策建议如下：第一，监管脆弱的和具有系统重要性的企业和

与其有紧密联系的银行和其他部门至关重要。第二，监管范围扩大需要改善公司部门金融数据

（包括外币敞口）的收集。第三，宏观和微观审慎政策有助于限制资产负债表外币敞口的进一

步积累并控制公司部门杠杆率的过快上升。第四，随着发达经济体货币政策的正常化，新兴市

场应对公司破产事件的增加做好准备，并在需要时改革公司破产制度。 
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