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应对经济衰退的国际财经政策研究
阮郁

面对2008年全球金融危机及其

引发的全球经济衰退，世界各国纷纷

采取宏观经济刺激政策，避免更为严

重的经济衰退。经验表明，国际合作

提高了政策的协调性，从而提高了整

体应对冲击的能力。

应对经济衰退的宏观经济政策

（一）发达经济体采取的经济政策

为了应对2008年全球金融危机

后的经济衰退，各发达经济体基本采

取了刺激性的经济政策。为了应对经

济增长放缓和金融体系面临的困难，

美国联邦储备委员会、加拿大银行、

英格兰银行、欧洲中央银行、瑞典央

行和瑞士国家银行于2008年10月同

时宣布降息，这是历史上第一次国际

联合调整货币政策以应对经济衰退，

2009年5月，主要发达经济体中央银

行的基准利率已降至接近于零的水

平。尽管融资成本降低，但银行普遍

提高了信贷门槛标准，因此借款人面

临的融资状况并没有随着基准利率的

下调而得到明显改善。

美联储于2008年11月开始实施

量化宽松政策，英国央行于2009年

3月启动量化宽松政策，欧洲央行于

2009年5月启动量化宽松政策。美联

储还与其他主要央行协调互换安排，

以解决银行间美元短缺的问题。尽

管这些政策措施解决了银行的资金

需求，并保证了金融体系的安全，但

2008年9月雷曼兄弟的破产引发市场

对许多重要金融机构偿付能力的担

忧。因此，发达经济体采取了一系列

措施来稳定市场，包括提供存款和债

务担保，注资以提高银行偿付能力等。

近十年来，主要发达经济体一直采用

宽松的货币政策，通过降低基准利率

等政策提升需求以促进经济增长。美

国联邦储备委员会从2015年12月开

始，将联邦基金利率从接近于零的水

平上调，其利率目标区间在2018年底

达到2.25%—2.50%，欧元区和日本的

基准利率仍然为负。

从2008年末开始，20国集团国

家同时推出刺激性财政政策，美国、

欧元区国家和日本采用的刺激性财

政支出规模分别占年度GDP的5.6%、

2.0%和7.9%。刺激性财政政策的形

式各不相同，在美国和欧元区国家，

刺激性财政政策主要包括减税和增

加转移支付。刺激性财政政策增加了

社会福利，但通常也伴随着债务率的

上升。2010年以来，发达经济体的巨

额政府财政赤字，以及由于财政刺激

政策和金融救助计划所催生的持续

上升的债务，引发了人们对财政可持

续性的担忧。欧元区一些赤字规模较

大国家有时面临市场对主权风险的

担忧。2011年之后，欧元区的财政平

衡状况逐渐改善，2018年财政赤字与

国内生产总值之比恢复到2007年的

水平。

（二）新兴市场经济体采取的经济

政策

全球经济衰退期间，新兴市场经

济体采用宽松的货币政策，有的国家

降低存款准备金率，有的国家央行接

受更广泛的抵押品作为最后贷款人。

除了采用刺激性货币政策，新兴市场

经济体还采用多种政策工具来保持汇

率稳定，巴西、印度、墨西哥等国家采

取的政策措施包括在现货市场出售外

币，巴西、匈牙利、波兰等国家采用掉

期市场拍卖，阿根廷、巴西、菲律宾等

国家设立回购贷款，印度、马来西亚、

土耳其等国家为货币存款提供担保。

许多金融体系不发达的新兴市场经济

体缺乏实施逆周期调整政策的能力，

这些国家主要通过非利率工具来增加

信贷供给。

2009年以来，大多数新兴市场经

济体继续保持了刺激性的经济政策。

印度在2016年采用了刺激性财政政

策和货币政策，促进基础设施投资，

但财政赤字占GDP的比率从2009年

的9.5%下降至2019年的6.9%。巴西

采用刺激性财政政策应对经济危机，

其财政赤字从2009年占国内生产总
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值的3.2%上升到2015年的10.2%。

大规模财政赤字意味着2011年

以来新兴市场经济体债务可持续性

问题逐步显现。在超过1/3的新兴市

场经济体中，政府债务随着财政赤字

的上升而增长。低收入国家的财政赤

字在2015年达到峰值，占国内生产

总值的5.2%，而这一比率在2017年

为1.8%。近年来，新兴市场经济体的

债务大幅增长，债务占GDP的比率从

2007年的43%上升到2018年的57%，

自2007年以来，超过2/3的新兴市场

经济体的外汇储备有所下降，部分新

兴市场经济体外汇储备减少了一半以

上。新兴市场经济体政府债务占GDP

的比率从2007年的45%上升到2018

年的54%。由于企业、家庭和政府债

务的增长，以及财政和经常账户的紧

张，新兴市场经济体在面临2020年全

球经济衰退时，比2009年抵御全球经

济衰退的能力有所下降。这使得新兴

市场经济体的政策制定者在未来面临

经济危机时，可选用的扩大国内需求

的政策工具比2007年要少。

应对经济衰退的金融政策

2008年全球金融危机引发了金融

管理政策的重大转变，审慎监管从注

重单个金融机构的稳定转变为注重整

个金融体系的稳定。在2008年金融危

机之前，限制资本流动是一项颇具争

议的政策措施，但从宏观审慎的角度

来看，这一措施正越来越受到重视。

全球金融危机暴露出微观审慎监

管政策的缺陷。首先，监管范围主要

包括银行，而对非银行金融机构系统

性风险的关注相对较少，在美国等发

达经济体中，受监管相对宽松的非银

行金融机构规模持续增长。其次，微

观审慎监管制度倾向于对银行经营行

为产生顺周期影响，新巴塞尔协议对

风险加权资本的要求，在经济周期的

扩展阶段趋于下降，而在收缩阶段趋

于上升，因此，尽管满足了新巴塞尔

协议的要求，但发达经济体和一些新

兴市场经济体的杠杆率依然很高，这

对金融稳定构成了风险。最后，使用

当前市场价值作为估价基础的公允价

值会计提供了顺周期的推动力，在经

济增长时它鼓励资产负债表扩张，而

在经济衰退时鼓励去杠杆化。

自全球金融危机以来，宏观审慎

政策逐渐成为央行和金融监管机构的

重要政策措施，所有发达经济体以及

约70%的新兴市场经济体都使用了宏

观审慎政策来增强金融系统的弹性。

新兴市场经济体因为更容易受到资本

流动异常波动的影响，而且金融体系

的自由化程度相对较低，所以更积极

地使用宏观审慎政策，限制非金融机

构和家庭的信贷增长，并控制资产价

格的上涨。欧洲和中亚地区国家金融

国际化程度相对较高，这一地区新兴

市场经济体银行一直受到家庭和企业

资产负债表中货币错配的困扰，超过

80%的新兴市场经济体运用了宏观审

慎政策，并且采用外汇管制政策，如

外汇贷款限额和外汇逆周期准备金

率，以减少国际资本流入及波动性所

带来的风险。

随着国际社会对系统性风险和宏

观审慎政策的日益重视，2009年成立

20国集团金融稳定委员会，以推动国

际金融监管改革。一些国家已经改进

了监管架构，以达到金融稳定委员会

设定的目标，包括提高使用宏观审慎

政策的能力，加强承担金融稳定任务

的机构之间的协调，以及改进治理体

系、提升透明度、加强问责制等措施。

全球金融危机以来，一些新兴市场经

济体国家成立国家金融稳定委员会，

印度尼西亚、俄罗斯、南非等国家央

行实施宏观审慎监管。大多数新兴市

场经济体实施了改革措施，达到巴塞

尔协议Ⅲ关于资本和流动性的要求，

以及场外衍生品监管改革等。作为巴

塞尔银行监管委员会成员的新兴市场

经济体，制定了资本流动管制措施、

明确了流动性覆盖率，并设立了资本

防护缓冲资金。
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