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序言

《金融与经济评论》作为匈牙利历史悠久的财经评论类期刊之一，深受
广大业界人士的好评和一致肯定，也是颇具高度认可的科教类期刊杂志之一。

除了支持学术发表和广泛的科普金融类知识以外，本期刊还作为出版性
平台，特别提供了金融机构的发展趋势与现状，此平台致力于提倡主要货币
和宏观经济理论的观点和意见。

在本期刊所发表的作者中，大多来自于匈牙利的企业界、投资界、保险
界等各大专业银行业和高等经济教育行业的专家们。

该期刊的主要目的是有效地发表和报告国际社会上关于东欧的发展现状
和研究成果。因此，期刊拥有匈牙利语和英语两种语言版本，纸质和电子两
种出版形式。

“中文特刊”专栏涵盖了自 2016 年至 2017 年间所出版的重点论文（中文
译文）。所涉及的主要题目有：“关于匈牙利近年来的改革研究”、“主权信
用评级问题”、“匈牙利专家对中国货币政策及债券市场的看法”和“亚洲金融
合作协会的研究”等。

编辑委员会希望此专栏将作为具有重要成果的战略性项目，不仅能带来
更广泛的受众读者，而且从经济外交的角度来看，也将是一个非常有价值的
战略项目。

时至今日，随着“一带一路”的推广，在中匈两国紧密合作的背景下，2017
年匈牙利国家银行在已出版的《金融与经济评论》中，发表了关于中国的金融
与经济研究类文章。即将译文中文，出版于“中文特刊”的板块之中，以飨读者。
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Preface

The Financial and Economic Review is a widely known, acknowledged, high-qua-
lity scientific-educational periodical; together with its legal predecessors, it is one 
of the oldest financial, economic journals in Hungary. In addition to supporting 
scientific activity and enhancing financial literacy, this journal is a rare means for 
professional studies and articles to be published which express opinions and po-
sitions on facts and trends affecting credit institutions, on the main monetary and 
macroeconomic developments, as well as on scientific and practical conclusions 
intended for further consideration. The journal is also one filling a gap in the sense 
that most of the authors are experts of the banking profession or work in econo-
mic higher education in Hungary, although related areas like the corporate sector, 
the investment market or insurance are also given an opportunity.

The key objective of the journal is to provide reports on the developments and 
research findings concerning the region at a global level. Therefore, in addition to 
Hungarian, this quarterly publication is also available in the English language, both 
in printed and electronic formats.

Now you are holding a special issue in your hands, which contains, in one volume, 
the Chinese translation of a selection of outstanding papers of high interest pub-
lished in the journal in 2016 and 2017. These studies are about reforms in Hungary 
in recent years, issues concerning sovereign credit ratings, the Chinese monetary 
policy and bond market developments as seen by Hungarian experts as well as the 
Asian Financial Cooperation Association. 

The Editorial Board hopes that the Chinese language scientific-educational perio-
dical is an initiative that remedies deficiencies and will yield considerable results, 
not only conveying this special issue to a wider audience, but also launching an 
initiative that is valuable in terms of economic diplomacy.

Implied by the close cooperation between China and Hungary, a special issue of 
the Financial and Economic Review dealing with China was already published in 
2017. Further down this road, the next stop is the Chinese language issue of se-
lected studies. 

We wish you a joyful reading on behalf of the Editorial Board.
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过去15年,匈牙利财政与货币政策的相互作用*

毛托尔奇·捷尔吉 (Matolcsy György) -  
保洛陶伊·达尼尔 (Palotai Dániel)

在2001年实行通货膨胀目标制定政策后的12年里，匈牙利的财政政策和
货币政策之间紧密关联、相互影响，但是两者缺乏协调性，导致匈牙利经济
蒙受了严重的损失。在匈牙利历经2-3年的时间里，于2013年完成了对财政政
策的改革，后又对货币政策进行了改革。自此，创造了这两类政策之间的协
同配合，帮助这两类政策实现了各自的目标（如达到价格稳定、财政稳定和
创造可持续预算政策），也以此奠定了长期增长的基础。

该论文研究的课题是：过去15年当中预算政策和货币政策之间的主要
搭配方式是什么，以及在不同的时间段里处于不同活跃度和不同主导程度的 
财政、货币政策通过何种途径产生相互作用，怎样评价它们（共同）运作
的成果。我们采用了埃利克•利珀（Eric Leeper）的模型作为框架，运用了
过去15年的经济历史作为实际数据和经验。其中，本文详细介绍了从2010年
到2013年间实施的财政政策改革和2013年之后实施的货币政策改革的原因、 
目的、主要内容和效果 1。

《经济文献杂志》(JEL)  编码：E52、E63、O23

关键词：货币政策，财政政策，经济政策的协调配合，财政主导理论，匈牙
利经济历史

1. 前言

经济政策的两大主要支柱，财政政策和货币政策之间的关系对经济政策
的成效起了决定性作用。利珀 （Leeper 1991） 发表的财政主导理论为研究两
类政策之间的关系提供了耐人寻味的理论框架2。简而论之，利珀（Leeper）

* 本刊号登载文章仅代表作者观点 不代表匈牙利国家银行的观点或意见。

毛托尔奇•捷尔吉（Matolcsy György）匈牙利国家银行行长。
保洛陶伊•达尼尔（Palotai Dániel）匈牙利国家银行负责经济学和重大事务的总经理 
电子邮箱：palotaid@mnb.hu
该论文发表于《金融与经济评论》2016年第2期  http://english.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/gyorgy-
matolcsy-daniel-palotai-en.pdf
1  作者们感谢绍洛伊•阿科什（Szalai Ákos）、卡萨伯•罗兰特（Kaszab Lóránt）、瑞夫•亚当（Reiff 

Ádám）、鲍科绍伊•葛尔盖伊（Baksay Gergely）、梅泽尔•贾博（Meizer Gábor）为编写本篇论文
提供的帮助。

2  最新的《宏观经济学手册》（Handbook of Macroeconomics）为财政主导理论用了一个章节的篇幅，
这是显示该问题重要性的良好佐证。（见Leeper and Leith 2015）。

mailto:palotaid@mnb.hu
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研究的课题是：紧缩和宽松的财政政策需要搭配何种货币政策；反而亦然，
如果两者进行不兼容的战略又会有何影响。

下面我们根据利珀（Leeper）的理论和概念来解析匈牙利过去15年里的
经济政策。我们将会看到，利珀（Leeper）的方法非常适合指出：在这两大
经济政策的决策力量之间，何时不可能出现协调配合，何时有实现协调配合
的机会但尚有不足，何时实现了真正的协调配合。显然，经济政策的成功与
否取决于这两大因素之间的配合情况。匈牙利经济最成功的时期：正是财政
和货币政策互为协调、互为合作时期，而当其中一类政策强行制约另一类政
策时，后者只能给出越来越坏的回应。

第一部分是对利珀（Leeper）理论的简单介绍；第二部分是关于被错误
的财政政策主导的时期（2002-2009）；第三部分写的是财政政策已为协同合
作创造了机会，而货币政策尚未利用这一机会的三年（2010-2012）；第四部
分是关于两类政策的协同合作以及至今得到的成果（2013-2015）。最后一章
是我们做出的结论。

1.1 财政主导理论

利珀（Leeper）理论讲到，财政政策和货币政策可以分为主动型和被动
型，这取决于每一类政策有多么遵守它们的自我目标。此外，根据政策的决
策者是主动型还是被动型，可区分出财政主导和货币主导这两个概念，让我
们更准确地描述以上所提到的目标和行为。

货币政策在模型中的目标，是让通货膨胀在预测时期内达到设定的目标。
如果货币政策严格遵照该目标实施其决策，那么它就是主动型（严格的）；
如果允许通胀率偏离目标，那么它就是被动型（宽松的）3。利珀（Leeper）
对财政政策采取了与货币政策反向的定义。主动型（或者扩张性的，宽松的）
财政政策允许预算赤字超出可维持的水平，被动型（紧缩的）财政政策注重
于确保其长期的稳定性 4。两类政策扮演主动型还是被动型的角色，决定了经
济政策是财政主导（主动的——扩张性的财政政策和被动的——宽松的货币
政策）还是货币主导（主动的货币政策和被动的财政政策）。除此之外当然
也有主动—主动和被动—被动的经济政策搭配。 

货币主导是根据利珀（Leeper）理论：货币政策是主动型，财政政策是
被动型。央行严格遵照通胀率目标实施政策，这样一来，财政政策别无选择，
只能保持被动状态（也就是紧缩的财政政策），不然就会威胁到国家预算的

3  按照利珀（Leeper）的思想我们也可以解释为：货币政策规则（或者是泰勒规则）认为当通货膨胀
率比通货膨胀目标高出1个百分点的时候，那么名义利率的增长幅度高于1%（与和通胀目标匹配的
名义利率相比），因为要使名义利率减去通胀率所得到的有效利率得到增长。

4  依照利珀（Leeper）观点，根据财政规则规定，当债务的实际价值超过一个界限值的时候，预算
盈余就要增长。
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长期稳定。利珀（Leeper）将这个经济政策的搭配方式看作为基本状态，该
状态可保障经济政策的两大支柱间稳定的合作模式。

财政主导指的是由主动型（扩张性）财政政策和被动型（宽松性）货币
政策组成的经济政策组合。也就是说，财政政策允许过高、超过长期可持续
的赤字水平。为了维持国家预算的整体平衡，根据利珀（Leeper）模型推论，
需要央行放弃其通货膨胀目标，让通胀率增高。换句话说，是要实施宽松的
货币政策。这样央行就会创造铸币税收入，并可将其转为预算收入，用另一
种方法描述，就是通过通货膨胀使债务贬值。当然，在现实当中这个问题要
复杂得多，除了经济学障碍之外，还有众多法律和信誉上的障碍，而在利珀
（Leeper）模型中，该问题已被按照上述方式所看待。在财政主导环境下，国
家预算的整体平衡可以得到维持，维持方法主要不是通过保持预算平衡，而
是通过制造高于合理水平的通货膨胀。也就是说，央行需要局部或完全放弃
其设定的通胀目标，这样便成为了被动型（宽松的）。5

很多国家都曾经历过财政主导的时期。比如布兰查德（Blanchard, 2004）
指出，财政主导理论可较好地描述巴西2003年之前的经济环境，当时该国因为
主动的财政政策制造了高额赤字，而该国的央行完全没有通过提升利率来应
对2002年出现的通胀压力。梵、明福德和欧（Fan, Minford and Ou, 2014）的论
述表示，70年代的英国可以被描述成一个以财政主导为基础的政权模式。戴
维格和利珀（Davig, Leeper, 2008）研究了美国时间排序，并发现了80年代前曾
出现过符合财政主导政策特征的时期。要知道，美国于80年代初发生了货币
政权改革：原来的被动货币政策（用以维持主动的财政政策）被更换为主动
货币政策【在保罗•沃尔克（Paul Volcker）于1979年当选美联储主席之后】。

接下来出现的问题是，如果与之前所介绍的情况相反，在货币政策和
财政政策同时主动或同时被动的情况下会发生什么。通过原来的模型（利珀
Leeper, 1991）可以看到，在货币政策和财政政策同时主动或被动的情况下，
无法实现平衡状态。6因此，央行在平衡经济系统上扮演者重要作用：它要时
刻掌握财政政策动向，并采取相应的策略来应对。

值得关注的是，在财政政策为主动的（扩张性的）情况下，对于匈牙
利国家银行来说没有好的选择，它只能选择是局部放弃还是完全放弃自身目
标，或者严格维持目标（保持主动）。在它选择前者的情况下，通货膨胀会

5  在财政主导的情况下，除了扩张性的财政政策之外，所谓的“资产效应”也会提升通货膨胀。因此，
居民的（名义）资产会因为更多的交易和/或更低的税务而增加（或者简单点说：“人们口袋里的钱
变多了”），而这看起来变得更多的资产会鼓励居民额外消费，并进一步增长通货膨胀。

6  如果两类政策均为主动的，那么国家财政的整体长期平衡无法实现。财政政策允许大额赤字，央行
却维持低通胀率，这样下去最终会导致预算崩溃，引发危机。如果两类政策均为被动的，那么预算
赤字低，但央行仍然允许高通胀率。这是不太切合实际的一种搭配。
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持续上升，超过预先设定的目标；而在选择后者的情况下则会破坏国家财政
预算的整体平衡，极端的情况下甚至会引发破产或危机。

戴维格和利珀（Davig, Leeper, 2008）对分析论述进行了进一步的调研，
研究了一开始不可持续的经济政策搭配在一定几率下转变成可持续状态的情
况。研究结果表明，如果现有制度不稳定（比如因为货币政策和财政政策均
为主动的），那么系统恢复稳定的条件，就是财政政策在将来至少有少量转
为被动的可能性。换句话说，如果投资者预计将来会发生有益的转变，就会
包容此阶段这看起来不可持续的经济政策的搭配状况。

我们将按照以上的框架系统介绍匈牙利在过去15年的经济政策。我们要
提前申明，从经济政策决策者的观点出发，我们认为利珀（Leeper）的用词
并不适用于所有情况下。一方面，从审慎角度来看，他的模型里对于主动和
被动政策的含义在财政政策和货币政策上是不同的。货币主动代表不惜一切
代价维持通胀目标，而财政主动则代表不可持续的，高开支的政策。若以此
推论，财政主导所指的却是以财政政策为主来决定的经济政策搭配，其中最
大的重点，是财政政策本身的不可持续性，需要货币政策做出相关的配合。
与此同时在货币主导的环境下，提出的货币政策并不能起到主导和决定性作
用，而是匈牙利国家银行运用自己可以运用的手段，专注于达成自身设定的
通胀目标。综上所述，在财政主导的情况下，两类政策之间没有切实合作的
可能，因为匈牙利国家银行只有放任通胀或实施过于紧缩的货币政策这两种
选择，但采用主动的货币政策（用利珀 Leeper 的话说是货币主导）尚有存在
合作的可能性。最后值得我们重视的是，利珀（Leeper）的模型中提到的主导
含义代表的不是“重要性”，而只是代表一种经济政策搭配而已。

2. 极具缺乏协调性的财政主导和无力的货币政策 (2002–2009)

介绍完财政主导理论之后，将其框架运用在此理论中，从而研究匈牙
利自2001年实施的通胀目标制到2010年之间经济政策的发展情况以及在此形
成的主要宏观变量。可以说在没确定具体结果前，主要原因是由于不负责
任的货币政策所导致，所以2002年至2010年期间是匈牙利经济史上的浪费时
期（Leeper 的模式中委婉措辞为“积极的”）。这既不适合采用通货膨胀来抵
消债务的宽松型货币政策，又不适合采用为了稳定物价而取消过于增长的
紧缩型货币政策。由于2002年起这不负责任的财政政策举措，导致在所研究
的大部分时间里，政府的财政政策和中央银行的政策之间在原则上也没有和
谐的余地。当然这并不能免除货币政策在这一时期的错误举动所导致的外币
贷款扩张等问题现象的出现所要承担的责任。
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观察实际经济增长和财政预算平衡的关系可以看到，这两个对国家经济
的可持续发展和赶超来说或许是最重要的两大因素，却从未在2002-2010年期
间的任何一年中同时出现过。因为二十一世纪初全球经济繁荣的推动（从
2002年开始）以及持久的过度宽松型财政政策，从而导致了实体经济的增长
（到2006年为止），但并没有负责地达到财政预算的收支平衡（见图1）。

2006年之前，约为4%的经济增长速度未能持续，因为2010年前历任政府
的财政政策造成了持久的结构性失衡。在财政主导下，历任政府主要试图通
过高幅度预算赤字（2002年至2006年间平均为7.9％，2002年至2010年间为
6.4％）促成增长并且隐瞒经济框架中日益严重的结构性问题。由于劳动收入
中（按照国际标准来算）过高的税务负担以及无理宽松的社会福利制度，到
二十一世纪中旬匈牙利已然成为欧洲就业率和经济活动比率最低的国家之
一。7家庭和企业部门较低的负债净额，加上高额的财政赤字，从而导致了庞

7  毛托尔奇•捷尔吉（Matolcsy György） - 保洛陶伊•达尼尔（Palotai Dániel） (2014)

图1、

2001 年以来预算收支平衡以及主要组成部分的走势

根据 2011年有效的
方法计算的ESA平衡
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是在2014年欧盟实行ESA2010欧统局统计方法之后，养老基金资产由国家接管导致的资产增加在交
易当年（与之前的规则相反）不能计算为政府部门收入。
来源：欧盟统计局、匈牙利国家银行
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大的双重赤字。国民经济外部融资需求净值的快速上涨导致越来越大的外部
脆弱性风险，而在2003年后外汇贷款迅速普及且进一步加剧和扩张（图10)。
缺乏稳定的宏观经济基础（如广泛的就业以及内外宏观金融平衡）的增长于
2006年失去了蒸蒸日上的势头，而且在2008年秋季爆发的全球货币和资本市
场危机的前两年内已然停滞不前(见图2 )。

这种错误的基于高额外债、缺乏针对强化国内产能的结构性改革、无
理维持高额财政赤字和过高主导财政政策的举措，直接导致了较高的通货膨
胀，而中央银行仅关注其主要法定任务（即价格稳定）试图以维持高基准利
率来平衡以上的问题，但是没有成功。国内的消费物价指数多半高于央行自
2001年以来在通货膨胀目标制度框架内所规定的通货膨胀目标（图3），也就
是说，尽管央行的指导利率很高，也未能如愿实现其首要目标。

从2001至2010年期间，匈牙利平均通货膨胀率对比波兰、捷克和斯洛伐
克经济体（V3）所高出2.5个百分点的事实上充分说明匈牙利通货膨胀率持
续高涨（图4)。这是一个重大的通货膨胀差距，但是财政和货币政策自2013
年初开始协调后，这种重大的通货膨胀差距基本上得以消除。2013年后，
原先平均2.5个百分点的差距缩小至0.3个百分点。

图2、

2001 年至 2015 年匈牙利实体经济增长率
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图3、

自 2001 年，央行基准利率和通货膨胀的发展情况
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图4、 

匈牙利和维谢格拉德集团三国自 2001 年起的平均通货膨胀率状况
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持续远高于目标的通货膨胀有害于匈牙利经济。不仅在不必要的程度上
侵蚀了资产和投资工具的实际价值，而且还侵蚀了家庭实际的工资和公司实
现的利润，因而对国内总需求产生了负面影响。通过财政政策促进通货膨胀
以及将其无理由地维持在高水平的目的：是在没有结构性改革和降低初级预
算赤字的情况下，削减国债的实际价值。

这种错误政策最有害的后果之一就是：通过勉强维持高于经济体需要的
名义基准利率和收益率曲线，推动了匈牙利私营界去选择远低于国内利率的
外币借贷，主要币种为瑞士法郎的贷款居多，但也有少量欧元贷款。除了巨
大利率差距之外，到2008年金融危机爆发为止持续坚挺的福林也是外币债务高
筑的原因之一，与之同时，经济界人士并未意识到汇率的实际风险。在上述
过程中以及在不利经济政策组合的形成中，可能在2001年到2008年之间施行
的“区间钉住”汇率制度也起到了作用。8经济界人士用外汇借贷造成了巨大损
害并且严重侵蚀了央行货币传导机制的效率，因为大部分贷款失去了其直接
的利率敏感性。在全球范围内外汇债务已在私企部门和国家部门之间造成了
极大的外汇波动风险。此外，高福林利率以大量的利息支出增加了国家财政
预算的负担，因而进一步增加了财政赤字和政府债务。

由于2002年以来经济政策的管理不善，2008年爆发的全球金融和资本市
场危机，对匈牙利来讲已经成为经济基本面大大削弱、无法维持增长、经
济活动率极低、双赤字和负债累累的全欧盟最脆弱的经济体之一。这一巨
大的外部负面冲击迅速席卷了匈牙利，可惜匈牙利经济政策无法充分应对。 

由于这种高度的脆弱性（因国外机构投资者突然退出），国内政府证
券市场几乎立即冻结。为了解决这个问题并且为了稳定国内商业银行的资本
状况和中央银行的（原来不足的）外汇储备提高至适当水平，当时匈牙利政
府和中央银行管理层不得不寻求国际货币基金和欧盟的帮助，并且大幅度提
高了基准利率。被迫跟国际债权人借了一系列贷款，进一步扩大了国家债务
（其还款任务落在了2010年之后担任的政府的肩上），也进一步束缚了政府
经济政策的手脚。

国家总负债与国民生产总值（即 GDP）的比值是衡量经济政策效率的一
个标准，因为这个宏观经济指标包含主要预算平衡、政府利息支出、通货膨
胀率、汇率和实际增长变化的影响。证明2002年至2010年期间经济政策的根本
缺陷是：即使拥有良好的外部经济环境、宽松的财政政策、较高的通货膨胀
率，也未能充分推动实体经济的发展从而降低（或至少维持最低水平的）国
债率。与此相反，国家债务对GDP比率从2001年底的52%，至金融危机之前

8  乔伊博克•奥迪拉（Csajbók Attila） – 湖戴茨•安德拉什（Hudecz András） – 道马什•巴林特（Tamási 
Bálint） (2010)
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已达到66%，2010年底超过80%（图5）。同时，按照人均GDP我们日益落
后于其他本地区国家的发展。9在这一方面可以肯定的是，截止2010年进行的
财政主导政策是失败的，2006年宏观经济失衡之后几乎未能创造经济增长。

3. 财政政策的转变和预算的整顿（2010–2013年）

二十一世纪开始的第一个十年期间，以高预算赤字和不断上升的国债比
率为特征的  财政政策在2010年后发生了剧烈转变。当时上任的政府宣布的目
标是，减少以地区和国际标准均突出的国家债务到可持续的水平以及下调预
算赤字至马斯特里赫规定的国内生产总值3%的限制以下。除了这些主要目
标外，通过扩大就业促进实体经济，打击“黑色经济”和减轻经济的外部脆弱
性，其中淘汰外币贷款成为了经济政策的当务之急。在扭转2010年前的负面
宏观经济趋势之后，所有重大领域均取得了实质性的进展。因此，“与往期
的基于过高负债的增长模式相反，将创建更加依靠国内融资、更加可持续性
收敛渠道的机会”。10

就财政与货币政策之间的关系而言，财政政策成果中最重要的结果：是
结束了早期有害的财政主导制并且彼此尊重对方的独立，为同一终极目标的
两个领域之间创造了适当的合作机遇。然而，货币政策在这个时期并没有试
图和政府各项政策达到协调，也未能抓住财政整顿对其提供的机遇。既没有
价格稳定又没有金融稳定，而且当时的匈牙利央行的管理层也没有支持匈牙
利政府的经济政策。

2010年后财政扭转的主要目标是打破2002年后总负债与GDP比率剧增
的负面趋势以及调整到下降趋势（图5），与此同时不阻碍，反而尽可能的
支持这多年衰落的经济复苏起来。高额的国债（包括过高的外币和外债比
率）存在着高度的宏观经济脆弱性和重大的实体经济风险。政府强调了减
少国债的重要性，并制定了相关的债务法规，于2011年通过《基本法》将其
提升到宪法层面。

减少负债比率的第一个也是最重要的工具是将预算赤字占 GDP 的比重
限制在较低水平。不仅因为二十一世纪初不负责任的财政政策导致2010年的
重大负债，从而需要财政收支的迅速改善，也因为这也是欧盟的财政预算
义务。也许匈牙利是唯一的自从加入欧盟那年（2004年）起就被列入过度赤
字程序（EDP）的国家，因为匈牙利每年都违反了马斯特里赫特标准里所规
定的——财政预算赤字占国内生产总值的3％。持续违反这一标准的行为有

9  毛托尔奇•捷尔吉（Matolcsy György） (2008)
10  毛托尔奇•捷尔吉（Matolcsy György） - 保洛陶伊•达尼尔（Palotai Dániel） (2014)
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可能导致欧盟凝聚力资金暂停，特别是布鲁塞尔试图比过去更加严格地强制
执行欧盟规则的（在2008年全球金融资本市场危机和2011年欧洲债务危机爆发
以后的）几年中。政府不能再冒着失去欧盟资源的经济风险，所以不得不以
实质性的和可持续的方式来整顿财政预算。 

政府整顿财政预算时试图给家庭的可支配收入尽量不起到负面影响，
同时（包括跨国公司的参与），要创造基于大税收基础的公平的税收政策。
创造这种财政空间的一个关键因素是使用所谓非正统财政工具（比如金融部
门、零售部门、通讯部门和能源部门的特殊税务负担）。

此外为了记录零售业的交易，将在线收银机连接到税务局和海关税控网
络上的电子收款机注册制，大幅度提高了消费税的比例。随着零售销售量的
增长，根据2014-2015年估计的有效增值税增长率的提高（2个百分点）表明，
在打击“黑色经济”方面这个举措发挥了重要作用。（图7）这就说明，在没有
提高增值税的条件下，却能够成功增加与消费有关的税收，同时也缓解了合
法纳税企业的竞争优势。

图5、 

国债发展情况和 2001 年度外债比例
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图6、

匈牙利税收结构的变化
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图7、

匈牙利有效增值税率的变化以及变化的原因
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2010年后财政政策（同1998 - 2002年周期一样）优先支持地社会经济目
标群体又是家庭和中小企业。为了提高家庭收入状况，政府制定了统一的固
定比例的个人所得税制度，引入并不断扩大了让孩子的家庭享受重要支持的
家庭税基优惠制度。不仅通过推出统一个人所得税税率减轻了劳动收入的税
务负担，而且通过把边际税率降至地区标准，促进劳动参与率以及降低隐藏
收入。除了个人所得税制度之外，还出台了“就业保障行动计划”。在其范围
内，政府专门通过大幅度减少雇主的捐税而保障劳动力市场中的弱势群体
（25岁以下或55岁以上失业人员、产假后回到工作的母亲、无技能和长期失
业者）就业。

政府以大幅度提高优惠（10%）企业税率（将上限提高至5亿福林），引进
优惠小企业税收形式【KATA（小规模纳税人逐项纳税制度）、KIVA（小型企
业纳税制度）】来支持和提高中小企业的盈利能力和竞争力。

财政预算平衡收入方的增长是依靠由新型政策支持的税收和养老金改革
以及（尽管全球实际经济衰退持续）仍日益消退的匈牙利“黑色经济”，而预算
开支方面的结构重组和调整是通过实施《塞尔·卡尔曼计划》（Széll Kálmán 
Tervek）而确保了基础。这些计划的主要目标之一是收紧在2010年之前过度宽
松的社会福利制度，并且将有能力工作的劳动力从非经济活动人口中转移到
在劳动力市场活动的人群当中，因为在2010年之前，匈牙利的就业率是欧洲最
低的。“公共工作计划”的扩大，由国家促进以及以教育项目的扩大也是“以工
作取代援助”的经济政策的一个关键因素。

在重大调整预算收支两个方面之后，2012年，基本平衡占国内生产总值的
百分比在12年来首次出现盈余，预算赤字与国民生产总值的比例远低于3%，
降低至2.3％，而在随后的几年内也稳定在相同水平。（图1）一个特别的成就
就是在实现预算的重组和整合的同时，欧盟统计局的数据显示税收负担总额相
对于国内生产总值的比例下降了1.5个百分点，如果一并算入强制性私人养老
基金会员费的情况下，相对于国内生产总值的税收负担总额与2010年政府变更
前期相比，下降了约2.5个百分点，以此下降到了欧盟平均水平以下（图8）。

财政周转后，2013 年针对匈牙利的欧盟过度赤字程序于九年后终于取
消了。这是一个显著的成就，不仅是因为消除了欧盟资源暂停对经济政策
的不断威胁，也是由于匈牙利政府的财政政策（尽管受批评）终于在国际
上得到认可。

中央银行（预期）的利润成就也在过度赤字程序的消除中发挥了作用。
在 2012 年底，匈牙利国家银行预测了下一年央行亏损2030亿福林，而欧盟委
员会根据这个预测认为需要进一步的调整预算，这个事件很好地表明当时的
中央银行和财政政策的矛盾。然而，2013 年 3 月份央行的新任领导层表明可
以避免这种情况并且在2013年年底的财政报表中显示出富有盈余。
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通过政府为可持续性整顿预算赤字以及启动和推动经济增长采取的措
施，到2010-2011年国家债务得到了稳定，而且尽管欧洲因为金融和经济危机
衰退，2012年后逐步下降。112011年创下历史高点的80%负债比率下降到2015年
年底的5.5%。（图5）与此同时，国债的外币比例也连续大幅下降：2011年达
到了历史新低（52％），而到2015年下半年缩减至35％。据我们评估，到2016
年第二季度，在偿还最后一期欧盟国际货币基金组织贷款后可能已达到32％。

值得指出的是，2008年，欧盟28个成员国的平均负债比率比匈牙利债务
比率低11个百分点，但是与匈牙利相比之下，欧盟平均债务与GDP的比率一
直在上升，接近90％。到2014年年底的时候，欧盟的平均债务比率比匈牙利
的高12个百分点以上，而尽管欧盟的平均负债比率预计会下降，这个差距可
能在2015年仍然存在。（图9）2002年和2010年之间上升的匈牙利债务趋势显
示，匈牙利未能利用二十一世纪初全球稳健经济状况提供的机会，而且依靠
外债融资的实际经济增长（平均4%左右）以及高于目标的通胀率也没能抵消
当时长期财政赤字（平均6-7%）提高负债的作用。

11  鲍科绍伊• 葛尔盖伊（Baksay Gergely） – 绍洛伊•阿科什（Szalay Ákos）(2015)

图8、

2007 年至 2014 年期间匈牙利和欧盟税收集权变化

36 

37 

38 

39 

40 

41 

42 

36 

37 

38 

39 

40 

41 

42 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

欧元区 

GDP的百分比 GDP的百分比

欧盟 
匈牙利 
匈牙利（算入强制性私人养老基金会员费） 

  

来源：欧盟统计局、匈牙利国家银行



20 金融与经济评论

毛托尔奇·捷尔吉 - 保洛陶伊·达尼尔

除了全面财政整合、救济外币债务人之外，逐步淘汰外币贷款又是经
济政策的重中之重。其理由是到 2010 年，大部分私营部门贷款是用外币计
值的，这使得整个匈牙利经济变得对汇率高度敏感。外币贷款的普及程度
除了大大削弱了匈牙利货币政策转导机制的效率外，同时还造成了超常的宏
观财政的（在世界范围内都脱颖而出的）脆弱性。经济的汇率敏感性变得很
显著：除了汇率可能贬值之外，外币债务人负担不断上升，也显著地加重了
家庭和企业的收入状况和盈利能力，同时也给财政制度带来了重大的系统性
风险。在2008年全球危机爆发后，不良贷款迅速崛起也反映了这个现象。最
大问题出在零售外币抵押贷款上，因为 2003 年这些贷款的比重大幅度攀升
（图10），而且相关偿债负担的增加使得成千上万的人面临失去家园的风险。

2010年为了解决这一道迫在眉睫的问题，政府做出的第一步就是禁止了
向居民提供外汇抵押贷款，并且推出一系列有助于防止社会灾难的举措。政
府宣布暂停驱逐违约家庭，通过提前还款计划减少家庭外汇风险，推行汇率
上限机制，并且为社会最脆弱的居民设立了匈牙利资产管理公司。2012年政
府的援助还并不是全面的解决方案，不过广泛地、大大地改善了债务人的
情况。政府这时候还无法实现一个彻底的解决方案，为了将外汇贷款转换成

图9、

匈牙利和欧盟成员国总负债与 GDP 比重变化
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福林以及为了保持财政稳定，需要中央银行的外汇储备确保转换所需要的外
汇。然而当时政府还不能指望中央银行的帮助。

因财政赤字和国债占国内生产总值的比重日渐好转以及外债的大幅度
下降，匈牙利风险评估2012年就开始显著改善。匈牙利日益改善的市场不仅
体现在风险溢价【包括信用违约互换（例如CDS）】下降，还体现在国债利
率的大幅度下降（图11）。

既创建内部宏观经济平衡又创造了实质性的活动余地，（在这方面政府
措施发挥了重要作用）2012 年良好的通货膨胀前景要求放松货币政策。当时
7%的基准利率的下调，国家货币委员会一开始不是很愿意此操作，通过召开
外部成员反对内部成员的会议上，于2012年8月才得以实现。因此随之持续三
年的减息周期之所以有余地，是因为（在降低的通货膨胀率和越来越固定的
通胀预期条件下）得到了在2010年后的整顿逐渐巩固的预算财政政策信誉的
保障，和全球各地的国际投资者风险承担意愿涨势的支持。

图10、

居民向信贷机构借房贷的变化（按 GDP 的百分比）
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4. 财政政策和货币政策间良好的协同作用以及从中获得的成果 

（自 2013 年起）

2013年3月，随着央行新领导上任，货币政策迎来了全新时期，同时，
这对财政政策和货币政策的协同合作也是全新的开始。此后，匈牙利国家
银行（匈央行）在其常规政策之外，开始引入新颖、创新的工具和体制来达
成其首要目标（实现并维持价格稳定）。另外，根据其法定义务的要求，在
不危及到其达成首要目标的情况下，尽力支持“维持金融中介体系的稳定”并“
用其所掌握的工具支持政府的经济政策”（2013年第一百三十九法令第3条第2
款）。与审慎的财政政策搭配后形成的经济政策搭配，在利珀（Leeper）模型
中也得出了良好的平衡结果，引导两类经济政策分支达成目标（可持续的预
算、稳定的价格）。

自2013年以来，央行政策多方面的应对预算政策起到了良好作用。我们
将在下面部分通过这些主要政策和体系来介绍货币政策转变的主要步骤和成
果：(i) 减息周期，(ii) 增长信贷计划（NHP），(iii) 自我融资计划，(iv) 积极配
合个人外币贷款福林化工作，以此改善了货币传导机制，并在最近启动了(v) 
增长支持计划（NTP）。 

4.1 以积极创新的货币政策工具来实施货币政策的改革

(i) 减息周期。2013年之前，匈牙利通胀率持续高出目标值，而2013年以
来，匈牙利（和全球）通胀率持续下降，一来因为内外需求低迷；二来因为
负面开支冲击，该冲击在其他地方甚至造成了通胀收缩的威胁。在匈牙利，
通胀收缩风险仅以负消费者价格指数的形式象征性地在2014-2015年间体现，
其主要原因是匈牙利政府实施了多阶梯式机构服务价格下降政策，该政策
以“月费减价”而闻名（图3）。2013年年初，匈牙利年消费者指数跌破了3%
的通胀率指标，并于当年年底实际归零，如此，通胀率比货币政策所期望的
水平要低了许多。除此理由外，匈牙利国内实体经济成绩不理想也是放宽货
币政策的原因。

为了及时应对这些问题，央行新领导决定继续之前由外部人员于 2012
年开始实施的审慎又连贯的减息周期计划。为了同时达成通胀指标，又刺激
实体经济增长，基准利率从2012年8月份的7%降低到了2016年4月底的 1.05%
（图11）。如此，基准利率通过多个减息周期被降到了历史新低。

(ii) 增长信贷计划。由于匈牙利实体经济增长明显低于预期值、商业银行
实施杠杆（Deleveraging）措施，导致银行信贷行为大幅缩减，因此，匈牙利
国家银行决定实施新式政策。2013 年 6 月，匈牙利央行启动了名为“增长信贷
计划”（NHP）的政策，该计划类似于英格兰银行实施的“融资还贷款”计划，
与其之间个别条款中有所出入。该计划在其框架内为商业银行提供零利率的
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再融资信贷，由商业银行以最高2.5%的利率差价转贷给中小企业，用途可以
为投资、流动资金、欧盟补贴的先融资和外币贷款转换。在该计划实施的两
个阶段里，一共有 31000 家企业获得了总额2万1千亿福林的贷款。这样，作
为过度期手段的NHP成功达到了由匈牙利国家银行设立的目标，顺利巩固了
市场，刺激了增长。同时，NHP在各银行的常规产品中开始扮演越来越大的
角色，长期如此可能阻碍市场化信贷的恢复过程。因此，央行自2016年起启动
了增长支持计划，通过该计划逐步取消增长信贷计划，并同步实施一个拥有
正面促进作用的新信贷计划，帮助各银行重新回到市场化信贷。

(iii) 自我融资计划。为了降低匈牙利经济的外部脆弱性，匈牙利国家银行
于2014年实施了更多的非常规化政策手段。匈牙利央行于 2014 年将“自我融资
计划”投入实施，并于 2015-2016 年通过几个步骤扩张了该计划的范围，该计
划是为了减低直到2011年年底为止持续增长的对外债务和外币债务的水平。 

在该计划框架中，央行的主导政策方针与政策的具体内容均有所变化。
匈牙利国家银行希望以此达到的目的，不是让国内银行将流动资产投入央行的
货币冲销产品，而是更多的选择将流动资产投入具备国债特征的金融产品。

图11、

自 2011 年以来，匈牙利基准利率和国债在二级市场收益的变化
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此类产品流动性强、有可靠的担保，并属于匈牙利金融市场的非央行产品。
作为自我融资计划的第一步，央行将其期限为两周的基准债券改变成为了存
款，并推出央行条件利率互换产品（IRS），通过对利率风险的处理鼓励国内
银行多考虑投资更长期的非央行证券，特别是国债。该计划于2015年实施了第
二个步骤，匈牙利国家银行以此继续贯彻其货币政策工具的改造，鼓励各银
行减少在央行基准产品上的资本投入。其主要手段是将基准产品原来为两周
的期限提升为三个月，此外，央行还实施了一系列辅助政策。12

自我融资计划对匈牙利经济，尤其是对国债融资结构做出了改善，加强
了对国内资本的依赖，大幅降低了匈牙利宏观财政的脆弱性。除了鼓励国内
融资市场之外，自我融资计划还为大量到期的外币债务通过福林资源还款创
造了条件，以此大幅减少了国债中的外币占比，同时也降低了债务对汇率的
依赖性（图12）。

12  自我融资计划框架中实施的金融产品更改还包括不断限制2周期的存款，并最终于2016年4月底正式
取消了该产品和央行的利率掉期产品。

图12、 
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(iv) 个人外币贷款福林化。经济政策的两大主要支柱之间除了建立建设性
的直接合作通道和相互合作机制之外，在其他领域建立合作关系也是至关重
要的。比如个人外币贷款的福林化，就是财政政策和货币政策共同影响到的
领域之一。匈牙利政府在实施救济外币贷款者的政策，同时削弱外币贷款市
场的占有率时，央行起到了非常重要的角色。外币贷款市场中存在着系统级
别的风险，主要威胁到货币传导机制、金融稳定性和经济增长。作为匈牙利
国内银行体系的最高机构，匈牙利国家银行在银行界与国家政府之间的会谈
上扮演了积极的、甚至是创始人的角色，从而为解决个人外币贷款问题从专
业角度上指明了方向，并保障了所需的外币流通（通过保障大约96亿欧元）。

能够成功淘汰个人外币贷款，归功于良好的时机、充分的专业准备和各
方之间的建设性谈判。13匈牙利最高法院于 2014 年 6 月 16 的司法决议中为之
后一系列的清算、福林化的准备和保障工作奠定了法律基础。在执行之前，
各方进行了多轮专业辩论和商讨，因为淘汰外币贷款有多种途径和节奏。
考虑到对于国家外汇储备量的要求，匈牙利国家银行选择支持一步到底的
兑换方式。因为福林化流程的特点，需要提前设定固定兑换汇率，为此需要
三方（政府、各银行、匈牙利国家银行）紧密合作。该计划在实施过程中，
不能让外界得知外币福林化的方式、时机和汇率，否则整个福林化的工作可
能被获得消息的市场投机者破坏而以失败告终。14

与淘汰个人抵押贷款计划相关的央行外币招标工作于 2014 年秋季和 2015
年初实施，个人和汽车外币贷款的福林化招标工作于 2015 年 8 月和 9 月实施，
如此，到 2015 年年终时，匈牙利居民的账目上已基本没有外币贷款余额。

(v) 增长支持计划。名为增长支持政策的新计划从 2016 年 1 月 1 日起启
动，该计划一来通过逐渐停止增长信贷计划，二来通过启动具备良好刺激作
用的市场化信贷计划（PHP），从而促进各银行回归市场化信贷。该计划的
目的是：同步无障碍地停止增长信贷计划和恢复市场化银行信贷；此外，在
2016年提升目标中小企业界贷款余额 2500-4000 亿福林，相当于 5-10% 的年贷
款增长率。在停止增长信贷计划的第三个步骤中，匈牙利国家银行为国内中
小企业界提供两波 3000 亿福林的贷款额度（其中一半为外币），并同步实
施市场信贷计划（PHP），试图促进各银行于信贷市场活跃度的增长。作为
该计划的一部分，央行提供的产品中增加了一款带有信贷条件的利率掉期
互换业务（HIRS），和一款支持银行流动资金管理的特惠存款方案。央行通
过条件式的针对性金融产品来促进信贷市场的增长，即参加该计划的银行，
须承诺至少提升相当于其享用HIRS额度的四分之一的贷款余额。匈牙利国家

13  科洛日•帕尔•佩泰尔（Kolozsi Pál Péter） – 鲍瑙伊•亚当（Banai Ádám） – 沃纳克•鲍拉日（ Vonnák 
Balázs）(2015)

14  纳吉▪麦顿（Nagy Márton 2015）
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银行正在研究开发一套企业信贷信息管理系统，用来帮助各银行提升信贷风
险评估的准确度。

4.2 货币政策转折的良好增长与财政作用

通过贯彻实施基准利率的减息周期、低费率的基准金融工具、增长信贷
计划和市场信贷计划，不仅达成了价格稳定这一首要目标，还达到了刺激实
体经济、通过增加投资和提高就业增长潜能的目的。

在此情况下，通过货币政策手段刺激经济而实现的不仅是央行的目标，
也是预算政策的目标，两大系统的运作相辅相成。由于实体经济的增长，就
业率也会随之增长，另外，工资增速调整、内需和投资支出增加将为预算增
加增值税、所得税的收入，同时减少劳动市场补贴开支。综上所述，预算平
衡无论在收入面还是在支出面上都将得到改善。 

随着预算赤字占国民生产总值比例的减少，国家的债务比率能得到进一
步改善，并以此改善国家的风险评级。随着投资市场渐渐看好匈牙利，可减
低风险溢价并降低收益率曲线。如此，预算不仅能依赖首要的收支项，也能
因为减少利息开支而得到改善。由于信用提升而得来的受益减少，在其他因
素不变的情况下，能提供更多的减息空间，并以此持续良性循环，直到通胀
率和实体经济增长达到国家经济的结构性要素所期望的理想水平，为此，央
行的基准利率将做出相应的配合。

以上所述效果可量化估算。根据匈牙利国家银行业专家的预估，2013 年
以来，央行通过其货币政策做出的贡献相当于经济增长的一半左右，而且通
过提高投资量增长，实际提升了国家的 GDP 潜在增长率。在过去 3 年里，央
行通过减低基准利率为匈牙利经济带来了显著增长，并使通胀率往目标值上
靠近了 1.5 个百分点。15该过程得到了增长信贷计划所创造的增长效果的支
持。根据估算，该计划在2013-2015年间对经济增长的实际贡献量相当于减
息周期的贡献量。16

国家财政的利息支出也因央行的政策得到明显好转。匈牙利的债务风险
评级由于严谨的预算政策而得以改善，央行的减息周期（共减595基点）和
自我融资计划使得过去3年里的匈牙利国债收益大幅减少（图11）。与 2012
年 8 月预测的收益曲线相比，2015 年和 2016 年通过降低收益曲线而得到的
利息支出分别为 3000 亿福林以上和4100亿福林以上。前者 GDP 占比为 1%，
后者为 1.2%，该比例长期可能上升到 1.7%。17通过减低利息支出而获得的收
益给预算开支腾出了更多额度，使得进一步改善国家经济竞争力的政策措施

15  费切尔▪丹尼尔  (Felcser Dániel) –肖什•加博尔•达尼尔  (Soós Gábor Dániel) - 瓦劳迪•鲍拉日 (Váradi 
Balázs 2015)

16  匈牙利国家银行 (Magyar Nemzeti Bank 2016)
17  基查克▪格尔盖伊 (Kicsák Gergely 2015)
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可以在不影响预算的严谨性和赤字指标的情况下被实施。欧盟委员会2015年
的预测指出，2013-2015 年之间匈牙利预算的利息开支削减的程度在地区和
整个欧盟都有突出的成果，而国家负债率因受益于它而降低的程度是独一无
二的成果。（图13）。18

降低收益率曲线和央行基准工具费率除了能改善预算收支的状态外，还
能改善央行的成绩。因为央行财政债务面上的大部分债务都是通过符合基准
利率的货币冲销工具来支付利息的，所以减低基准利率等于改善了匈牙利国
家银行的财政。 

2012 年 8 月开启的减息政策，其良性的副作用是帮助避免央行赤字以
及这一赤字在财政预算里的报销。于 2013 年继续实施的减息政策、比预期
更为疲软的货币汇率以及高牌价的兑换（比如在提前偿还IMF贷款时）创造
了额外的汇率利润。以此，不仅抵消了 2013 年央行的亏损，还创造了 300 
亿的盈余，该盈余在 2014 和 2015 年仍顺利地维持着，使央行免于增添国家
预算的负担。19

18  基查克▪格尔盖伊 (Kicsák Gergely 2015)
19  毛托尔奇▪捷尔吉 (Matolcsy György 2015)

图13、
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5. 结论：

财政和货币政策之间的关系。二者之间的联系和相互之间的影响不仅在
理论层面上，又在有效地货币政策和宏观经济趋势的积极塑造方面发挥着关
键作用。过度的财政主导导致在 2002 年和 2010 之间匈牙利经济未能同时实
现财政政策平衡和实际经济增长，甚至在 2007 年和 2010 年期间匈牙利既没
有实现平衡又没有出现增长。然而，在2010年之后，发生了分两步的财政和
货币转变。前者塑造了财政平衡，而后者在财政预算稳定的基础上采取了实
现价格稳定和金融稳定的必要措施。两个经济政策之间在2013年后实现了独
立而又建设性的和谐，反映在匈牙利宏观经济发展（实际增长、通货膨胀、
就业率、预算赤字、国内外国债、脆弱性和风险感知等）的持续改善之上。

总之，两种经济政策领域的和谐而富有成效的合作是同时实现宏观财政
平衡和蓬勃发展的不可缺少的基础（图14）。

图14、 

经济政策的主导作用及其在匈牙利的成果
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29

过去15年,匈牙利财政与货币政策的相互作用

参考文献:

Baksay, G. – Szalai, Á. (2015): A magyar államadósság jelenlegi trendje és idei első féléves 
alakulása. Magyar Nemzeti Bank. http://www.mnb.hu/letoltes/baksay-gergely-sza-
lai-akos-a-magyar-allamadossag-jelenlegi-trendjei-es-idei-elso-feleves-alakulasa.pdf 
鲍科绍伊•葛尔盖伊-绍洛伊•阿科什（2015）《匈牙利国债发展趋势和国债今年上
半年的变化》。

Blanchard, O. (2004): Fiscal Dominance and Inflation Targeting – Lessons from Brazil. NBER 
working paper No. 10389. 布兰查德（2004）《财政主导和通货膨胀目标法 - 巴西
的教训》。

Csajbók, A. – Hudecz, A. – Tamási, B. (2010): Foreign currency borrowing of households 
in new EU member states. MNB Occasional Papers 87. 乔伊博克•奥迪拉 – 湖戴茨• 
安德拉什 – 道马什•巴林特（2010）《欧盟成员国向居民提供的外汇抵押贷款》。

Davig, T. – Leeper, E. (2008): Endogenous Monetary Policy Regime Change. NBER Internation-
al Seminar on Macroeconomics. 戴维格 - 利珀（2008）《内生的货币政策变化》。

Fan, J. – Minford, P. – Ou, Z. (2014): The Role of Fiscal Policy in Britain’s Great Inflation. 
Cardiff Business School Working Paper. 梵 - 明福德 - 欧（2014）《英国大通货膨胀
中财政政策的作用》。

Felcser, D. – Soós, D.G. – Váradi, B. (2015): The impact of the easing cycle on the Hungarian 
macroeconomy and financial markets. Financial and Economic Review, 14(3):39–59. 切
尔•丹尼尔 – 肖什•加博尔•达尼尔 - 瓦劳迪•鲍拉日（2015）《减息周期对匈牙利
宏观经济和金融市场的影响》。

Kicsák, G. (2015): Az állami kamatmegtakarítások jelentősen megnövelik a költségvetés 
mozgásterét. Magyar Nemzeti Bank. http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-az-al-
lami-kamatmegtakaritasok-jelentosen-megnovelik-a-koltsegvetes-mozgasteret.pdf  
基查克•格尔盖伊（2015）《国家节省的利息会大大增加预算的活动空间》。

Kolozsi, P.P. – Banai, Á. – Vonnák, B. (2015): Phasing Out Household Foreign Currency Loans: 
Schedule and Framework. Financial and Economic Review, 14(3):60–87. 科洛日•帕尔•
佩泰尔 – 鲍瑙伊•亚当 – 沃纳克•鲍拉日（2015）《淘汰个人外汇抵押贷款：
时间安排和框架》。

Leeper, E. (1991): Equilibria Under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies. Journal 
of Monetary Economics. 27:129–147. 埃利克•利珀（1991）《“主动”和“被动”货币和
财政政策下的平衡》。

Leeper, E. – Leith, C. (2015): Inflation Through the Lens of Fiscal Theory. The Handbook of 
Macroeconomics. 埃利克•利珀（2015）《通过财政理论透视通货膨胀》。

Magyar Nemzeti Bank (2016): Félidős jelentés 2013–2016. http://www.mnb.hu/letoltes/
felidos-jelentes-2013-2016-hun-0303.pdf匈牙利国家银行（2016）《中期报告2013-
2016》。

http://www.mnb.hu/letoltes/baksay-gergely-szalai-akos-a-magyar-allamadossag-jelenlegi-trendjei-es-idei-elso-feleves-alakulasa.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/baksay-gergely-szalai-akos-a-magyar-allamadossag-jelenlegi-trendjei-es-idei-elso-feleves-alakulasa.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-az-allami-kamatmegtakaritasok-jelentosen-megnovelik-a-koltsegvetes-mozgasteret.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-az-allami-kamatmegtakaritasok-jelentosen-megnovelik-a-koltsegvetes-mozgasteret.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/felidos-jelentes-2013-2016-hun-0303.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/felidos-jelentes-2013-2016-hun-0303.pdf


30 金融与经济评论

毛托尔奇·捷尔吉 - 保洛陶伊·达尼尔

 Matolcsy, Gy. (2008): Éllovasból sereghajtó – Elveszett évek krónikája. Éghajlat Könyvkiadó 
Kft., Budapest. 毛托尔奇•捷尔吉（2008）《从领先者变成落后者 - 失落的岁月纪
事》。

Matolcsy, Gy. (2015): Egyensúly és növekedés. Kairosz Kiadó, Budapest. 毛托尔奇•捷尔吉
（2015）《平衡与增长》。

Matolcsy, Gy. – Palotai, D. (2014): Növekedés egyensúlytalanságok nélkül. Polgári Szemle, 
10(1–2). 毛托尔奇•捷尔吉–保洛陶伊•达尼尔（2014）《无失衡的增长》。

Nagy, M. (2015): Forintosítás – hogy is volt ez? Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/
letoltes/15-01-28-nagy-marton-istvan-forintositas-hogy-is-volt-ez.pdf 纳吉•麦顿 (2015)
《福林化 – 这是怎么发生的？》。

https://www.mnb.hu/letoltes/15-01-28-nagy-marton-istvan-forintositas-hogy-is-volt-ez.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/15-01-28-nagy-marton-istvan-forintositas-hogy-is-volt-ez.pdf


31

金融与经济评论 – 2018年 2月刊   第17期  31–53 页

主权信用风险评级的方法问题 

——主权信用评级的步骤能否追溯演算*

利盖蒂·伊姆列（Ligeti Imre）- 舍尔斐·若特（Szőrfi Zsolt） 

信用评级机构对借款方的还债能力和还债意愿发表公开的意见，以此
减轻贷款方和借款方之间的信息不对称问题。由于立法方在过去几年里的推
动，各大信用评级机构开始逐渐将评级程序变得透明化，具体方式是发表评
级方法论，并公开计算时应用的关键变量参数值。本篇研究论文研究的课题
是，根据目前所公开的评级方法信息进行测算，能够对评级机构的实际评级
决定做出什么程度的说明。作者进行的横跨三大领域的演算结果表明，标准
普尔大部分评级结果都能够用其公布的计算方法追溯演算，而穆迪和惠誉公
布的评级方法却不太适合用来追溯演算。

《经济文献杂志》(JEL)  编码：G14、G24

关键词：信用评级机构 信用评级 案例研究

1. 信用评级机构在主权信用风险评估领域扮演的角色

1.1. 信用评级机构在金融市场上的基本功能

信用评级机构的基本业务是调查目标实体的还债能力和还债意愿，并公
开发表意见报告。具体操作方式是将所有可得到的公开和非公开信息压缩成
市场参与者们容易理解的数据。信用评级机构在金融市场的主要角色，是力
图减轻信贷交易双方之间的信息不对称问题，这同时对贷款方和借款方都有
好处。借款人可以依靠拥有市场信誉的独立评级向广大金融市场说明其承债
能力，投资商也可以通过支付最低的价格得到同样的信息。由于信用评级机
构的作用，借款方可以减低从资本市场引入资源的难度和成本，贷款方可以
在了解准确的信用风险信息的情况下投资（法内尔-梅德韦杰夫，2011）。

除了信息服务的角色之外，信用评级机构还扮演投资商的代理监管机
构的角色。通过提出可能降低评级的警告（负面展望，“观察清单”）督促借
款方采取更正措施。评级机构第三个主要功能是颁发认证（Certificate），
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因为在过去的数十年里，评级制度已经成为了无数个正规的和金融合约的重
要组成部分。只要我们想到以下几点也可看出其重要性：信用评级所规定的
资本金额、央行所要求和建立的储备金制度以及各种信用评级制度所使用的
基准测算方法。

在过去几年里，立法者的其中一个发展方向是减轻金融合约和各种规章
制度过度依赖评级机构决策的问题，以此缓解评级决定造成的一系列负面影
响（基夫和其他人，2012）。

信用评级的首要用户是不具备独立判断借款人承债能力的市场参与者。
另外，如果评估某个实体的承债能力需要凭借大量非公开信息，信用评级也
会得到更多依赖。除了上述之外，银行因为资本要求相关规定，也经常依赖
信用评级。一般来说，即使是自有的内部信用风险管理系统的大型机构也会
将评级机构的评级方式视为辅助信息或基准予以参考（马塔洛奇，2014）。

1.2. 信用评级机构的商业模式和市场结构

信用评级市场起源于 19 世纪后期和20世纪初期，当时在美国经营的公司
除了在银行融资方面外，在资本市场上也越来越活跃。然而，与美国政府作
为主权发债人相反，于投资者而言，变相地承担起不可忽视的风险，所以对
专业可靠的信用风险分析产生了需求。起初，信用评级市场增长缓慢。真正
爆炸性的增长是因为美国证券交易委员会（SEC）于 1975 年出台的政策中，
规定了经纪人和交易员所持有的以所需的资本额度为计算基础的金融产品，
作为该其信用评级。此后，越来越多的法规开始引用评级机构的评级方式，
这对市场增长提供了新的动力（马塔洛奇，2014）。

当时的市场结构是高度集中的，主要由三大评级机构（惠誉、穆迪、标
准普尔）作为主导。所有可查询的信用评级中，大约有60%来自于以上三家
机构，有大约 73% 的证券发行机构带有三大评级机构中至少一家的认证。虽
然在近几十年里，一些小规模的评级机构成立并获取了市场，以此减少了市
场的集中程度 1，但三大评级机构的主导地位仍然是毋庸置疑的。其主要原因
是新评级机构进入市场必须花费大量时间建立声誉，这将造成巨大的固定开
支。因此，有着百年历史的机构在该领域拥有显著的优势。虽然高度集中并
不意味着市场的竞争性，但是维护声誉的愿望会激励现有各大机构时刻将服
务质量维持在高水平上（马塔洛奇，2014）。

信用评级机构的主要收入来自于其主营业务，也就是来自于对证券发布
机构和证券本身的评级。此外，与其主营业务相关的其他业务，如提供分析服

1  在地方市场上出现了小规模的评级机构，这些机构在全球市场上的意义较小。值得提及的机构在
欧洲有 European Rating Agency（欧洲评级机构），在日本有 Japan Credit Rating Agency（日本信用
评级机构），在中国有大公资信。
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务、风险管理模型、信息解决方案等形式也会增加收入。这些辅助服务一般在
机构的结构中是由被独立出来的部门来完成，比如在穆迪，信用评级由穆迪投
资者服务公司（Moody’s Investors Service）负责，而辅助业务由穆迪分析
（Moody’s Analitics）完成。后者在 2014 年的营业额约为 10 亿美元，而信用评
级的营业额则超过23亿美元。被评级的证券发行机构和证券行业分布情况表
明，大概一半的收入来自于非金融行业的企业。收入的剩余部分来源则平均分
布在金融机构、结构性金融产品评级业务和政府界。（穆迪投资者服务公司 
2015a） 政府界当中包括主权政府评级和由其发行证券的评级，还包括地方自
治政府和其他公共机构发行证券的评级业务。其他两大信用评级机构的收入结
构也基本上与穆迪相符（麦格罗▪希尔财经，2015；法国 Fimalac公司，2015）。

在定价政策方面可以分为两大基本类。“用户费用”模式下，评级机构的
收入来自于用户；“发行者费用”模式下，为信用评级服务付款的是发行证券的
一方。鉴于信用评级为公开信息，因此难以防止不付款的市场参与者使用该
信息的情况，这样评级机构的商业模式基本建立于“发行者费用”模式上（法
内尔-梅德韦杰夫，2011）。

图1、

穆迪和标准普尔评级机构在 2014 年的营业额，按行业分类
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数据来源：穆迪投资商服务公司（2015a）和麦格罗▪希尔财经（2015）
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为了解决信用评级的客观性和客户对最佳评级需求之间的利益冲突，评
级机构（根据相关法律规定和评级机构的自发行为）在自己的机构当中设立
了内部信息防火墙，并出台了道德准则。以此，一方面将评级审查前分析调
研的部门与信用评级决策委员会（rating committee）隔离开来，另一方面也
将包括服务定价在内的营销部门与具体实施评级工作的部门隔离开来（马塔
洛奇，2014）。

1.3. 行业规范

规范评级行业的需求源于金融危机之前的时期：美国众议院 2006 年通
过了旨在改革评级机构的法规。2该法规通过提升当责、透明度和增加市场
竞争来提高信用评级的质量。法律规定对美国证券交易委员会（SEC）注册
登记的信用评级机构的准入条件做出了规定，另外还授权SEC处理内部审查
流程和利益冲突的相关问题。为了提高透明度，该法规还要求信用评级机构
披露其信用评级方法和业绩测量统计。2010年通过的《多德-弗兰克法案》3 加
强了SEC监管权利，并且对信用评级机构施加进一步的规定（国际货币基金组
织,  2010）。除了提升方法的透明度，并加严内部审查流程之外，该法案还规
定所有联邦机构审查其信用风险系统，并在可能的情况下，替代信用评级机
构的信用评级（彼得曼-奥洛斯 2015）。

扩展金融市场和金融产品规则的提议在2008年的G20峰会上已提出，以
此在欧盟境内启动了对评级机构的规范程序。实际上，2009年通过的法律和
拥有该行业监管权利的欧洲证券及市场管理局（ESMA）在正式成立后推出
的修正案（CRA I-II法规）是效仿美国制定的，该修正案涵盖了ESMA认可
的信用评级机构注册条件，并对在评级行为中产生的利益冲突问题做了规定 
（欧洲理事会，2009、2011）。法规在2013年的第三次（CRA III）修改中，
对已经规范的事项做了更加深入和准确的规定，并且作为一般指导原则致力
于减轻过度依赖信用评级。根据修改的法规，鼓励欧盟级别的监管机构和金
融市场参与者转向自己内部的信用评级系统（巴博西科，2014），并且禁止
欧洲系统性风险理事会直接引用信用评级机构的评级。以上一系列举措的目
的，是避免出现金融合同上评估一家实体的承债能力时仅使用一家第三方机
构的评级作为唯一标准参数的情况。

2  2006年《信用评级机构改革法案》
3  《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》
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然而，在主权信用评级方面，修正案中的新要素主要影响透明性。根据
CRA III，评级机构必须每半年审查一次主权评级，并按照事先公布的时间安
排公告，而且评级决定的公布必须是周五股市收盘后1小时起到欧盟股市开盘
前1小时为止的这段时间里。信用评级机构必须证明任何偏离这一程序的理
由。半年评级重审后不一定要进行评级，这个规定只涉及机构内部的重审。
除此之外，为了便于理解，必须对影响评级决策的主要因素和重要假设作出
说明（欧洲理事会，2013）。

新法规对将来会发生的步骤也提供了指导方针。随着欧洲评级平台
（European Rating Platform）2016 年正式上线，所有注册信用评级机构的最
新评级信息都被归纳在一处并且可以在有关评级机构商业模式下查询。除
此之外，欧盟委员会2016年年底前将制订一份可行性研究报告，在其中将研
究设立一家欧洲范围内的主权信用评级机构的可能性。为了减轻过度依赖
信用评级的问题，欧洲委员会截至2015年年底将根据欧盟层面的法规做出依
赖评级的自动化流程的有关研究，并确定可能的替代方案。该研究工作的一
部分内容与设立欧洲评级机构的工作也有关联，而且如果自动化流程可以被
替代，那么该法规的总体目标是到2020年为止将完全淘汰信用评级机构评级
的引用（欧洲理事会，2013）。 自动化流程的最小化将不代表评级市场的萎
缩。一来是因为最小化过程缓慢，二来是因为市场参与者仍然需要信用评级
机构的服务，因为市场上仍然会有无法自力评估借款人承债能力的参与者，
而必须依赖评级机构的专业力量。

图2、

欧盟信用评级行业规定的发展变化
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数据来源：欧洲理事会 (2009、 2011、 2013)



36 金融与经济评论

利盖蒂·伊姆列 - 舍尔斐·若特

2. 主权信用评级的方法论

2.1. 评级方法的一般特征

评级机构将主权实体作为证券发行单位进行调查分析时，主要观察该主
权实体是否有能力、有意愿履行在将来到期的对个人的债务职责。该调查分
析的对象不涉及主权实体对官方机构（国际货币基金组织、巴黎俱乐部、世
界银行等）的债务。与此同时，如果拒绝偿还对官方机构的债务，那将导致
该主权实体的偿债意愿评价下降，并降低其整体评级。信用评级机构将违约
的相对风险4 排放在一个21-22级的顺序量表上5 ，将信用风险几乎相同的主权
实体放在同一个档次。因为是顺序量表，所以要根据临近级别当中的信用风
险进行比较，而两个级别之间的信用风险差别并不固定。根据历史经验，拥
有较低评级的国家的信用风险程度比拥有更高评级的国家要高。

评级机构通过展望（负面、稳定、正面）和观察名单（watchlist、review）
表明现有评级变化的可能性，也通过此方法对国家的评级做出更细致的分
级。比如展望稳定的意思是指，在中期，一般在半年到2年之内，该主权实
体的评级将不会改变。被穆迪定为展望稳定的评级在之后1年里有90%的几率

4  因为商业周期的波动，如果测量绝对风险，就要经常对评级做出变动。
5  21-22 级的顺序量表上显示的是发行方长期外币债务的评级。短期外币债务的评级由另外一个级别

数量更少的系统上进行评测。

图3、

穆迪（1983–2013）和标准普尔（1975–2013）5年内平均破产率总和，按照不同评级出
发点分类
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不会改变（穆迪投资者服务公司，2015b）。历史经验表明，在最初公布正面
或负面展望后，评级机构在三分之二的情况下对评级做出了相应的调整。两
者相比较下，正面展望兑现成评级上调的几率比负面展望兑现成评级下调的
几率高，这佐证了评级机构的监督作用。也就是说，在得到负面展望消息
后，主权实体通常会尽力避免评级被下调。

信用评级机构除了对主权实体作为证券发行者进行评估之外，还对其发
行的证券另外进行评级。鉴于这些证券一般是优先无担保债券，它们得到的
评级通常等同于主权实体的评级。此外，根据证券币种是本国货币还是他国
货币，评级也会有所不同。由于主权实体更容易偿还本国货币债务，这些债
券的评级可能会比他国货币证券高出一些（比如标准普尔2014年年底在128个
主权实体中有17个结果如此）（标准普尔评级服务，2015）。 此外，还可以
根据短期和长期证券来区分评级，当然其中本国和外国货币领域的区别仍然
有效。一般情况下，如果我们提到一个发展中市场的主权信用评级，通常是
指该国家发出的长期外币债券的信用风险评级。发达国家的债券以本国币种
居多，而这些国家的本币和外币债务风险评级也基本一致。

图4、

惠誉信用评级决策与评级决策前的展望
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评估主权实体和评估公司信用风险方式之间的区别，是评级机构会考虑
到主权实体的债务偿还意愿。因为主权实体与公司不同之处在于债权人无法
通过国际法院迫使主权实体偿还债务。这样一来，有的国家就可能为了避免
过高的政治成本而选择破产，即使该国尚有能力偿还债务。评级机构正是因
此在评估方法中加入了定性要素，主要根据政治机构的实力来判断。

对评级的期待一般有以下三大类：准确表明信用风险的大小、及时公布
评级、尽量维持评级的稳定。在评级稳定和评级时效之间存在者相对关系，
因为两者不能同时达成。如果评级稳定原则被违反，评级变化过于频繁会对
金融市场参与者造成额外的交易成本，因为依赖于评级机构评级的自动化流
程将被迫过于频繁地重新分配资产结构（基夫，2013）。

为了维持评级稳定性，评级机构遵循 “TTC”（跨周期评级法）的评分方
式，也就是说在评估一个主权实体的债务偿还能力和意愿指标的时候，努力
从整个商业周期的视角来做出判断。换言之，一些特定的指标中取得是几年
来的平均值，其中包括历史数据、独立估算值和预测值。以上做法的目的，
是为了让评级体现出在基础流程上出现的变化，而不受商业周期变化的影响
（国际货币基金组织，2010）。 该调整手段的力度当然在不同的评级机构有
着不同的大小。评级机构之间的评级差异其来源之一，是每个机构都根据不
同的假设、时间周期和方法论来进行预测分析的。

基于以上方法中的情况，也基于市场参与者对于市场周期要素的考虑
更大一些，因此信用评级机构实际体现的波动要低于其他评估信用风险的金
融指数（比如 CDS 溢价）。金融市场指标的高波动频率当然也受到其他因素
的影响。一来流动 CDS 市场上有多个参与者同时处理信息，这样比起信用评
级，CDS 指数能更快速地对相关证券发行经济体的最新信息做出反应；二来根
据现行欧盟法律规定，与主权实体相关的评级决策只能在事先设定的日子里
公布。最后，CDS 指数和所有其他金融市场工具一样可能收到一些扭曲因素的
影响，而这些因素与主权信用评级无关（市场流动性、产品规则变更）。因
此反应市场情绪的 CDS 指数和信用评级之间甚至可能出现持久的差别，同样
因为以上提及的原因，两者之间的差异和将来的走向并不明确。

潘耐兹和斯诺埃（2012）根据以上所述三个质量标准对三大信用评级机
构评级的稳定、时效性和准确性进行了分析。对于评级准确性的分析他们用
文献中最常用的方法，即 “累计准确曲线”（cumulative accuracy profiles）。该
方式是通过破产事件预测来判断各个评级机构的准确性，这是一个切实可行
的方法，因为破产事件是唯一能以完美的精度理解风险事件的水平。论文的
作者用两个因素通过破产事件对时效性也进行了分析。一来是看哪一个评级
机构最先开始对最终宣布破产的主权实体降级；二来是看哪一个评级机构最
先将该主权实体的评级降低到风险最高的级别。在对稳定性的分析上，作者
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调查的是评级变动的频率、连续将评级调整至少三级（notch）的次数以及评
级方向转变的次数。

实证分析结果表明，在破产事件前1年内最精确的评级机构是标准普尔，
而超过一年时间最准确的是穆迪。标准普尔在时效方面的成绩最好，原因是
在研究的时间段里，该机构对评级的调整最多，这同时降低了该机构在稳定
性方面的评价。换句话说，标准普尔是最早发现发行人短期内信用风险恶化
的机构，又是第一个下调发行人评级的机构。然而，这导致最终成功避免破
产的主权实体情况下被迫多次调整评级，因而总体上破坏了评级的稳定性。在
评级稳定方面做得最好的是穆迪，该机构做出超过 2 个等级的调整次数和调整
方向变化次数最少，总的来说，一年内评级变化频率小于惠誉和标准普尔。

表格1、

每个质量领域上表现最好的评级机构

质量领域 表现最好的评级机构
准确性 短期 标准普尔

长期 穆迪
时效性 标准普尔
稳定性 穆迪
数据来源：潘耐兹和斯诺埃（2012：18）

2.2. 在方法模型中参数的概要

鉴于立法机构在过去几年里的推动，评级机构开始逐渐将其评级决策的
流程变得更加透明化。分析框架（方法论）被公开，还有每年在公布评级决
定时一并发表的含有更多信息的公告，让外界能够更清晰地看到评级决定背
后考虑的观点和完成的预算。虽然这个透明度由于显而易见的理由并未达到
百分之百的程度，但评级方法论的现有信息可以让我们对决策过程进行重新
推演，以此提高公众对评级的认知。

评级的方法可以描述为记分牌，对各种变量参数（根据评级机构披露的
内容）打分，并对这些分值进行系统性的归纳，形成一个概括三大分类的评级
预示区间。根据官方的方法说明，实际评级决定一般是从该评级区间中选出。
同时，注意事项中说道，该评分牌方式得出的评级区间并不能够保证最终评
级会在其中选出，甚至实际经验表明，个别国家的信用评级实际上是从该区
间之外的评级中选出的。之所以会需要这样的灵活性，是因为评级时用到的
常规模型并不适合对个别国家的特殊情况做出分析，所以在这些领域必须要
依赖专家的评论（穆迪投资者服务公司，2013；标准普尔评级服务，2013）。
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根据公开的评级方法资料可以推论，三大信用评级机构采用4-5类角度对
主权实体进行评估。每一类角度的分析依赖于一些重点变量参数之上，并通
过加入更多的参数进行细微的调整。每一类问题得到的分数根据特定顺序和
比重，或按照记分牌的方式确定评级预示区间。当然，三大评级机构所考虑
的变量参数，参数计算的方法、比重、个别指标的归类和被评估的时间段都
有所不同，但被评估的因素基本相同。

表格2、

三大评级机构关注的指标

惠誉

宏观经济 国家财政 结构性因素 外部平衡

实体经济增长

实体经济波动

通货膨胀

预算赤字

国债

利息支出

外币债务占国债
比率

现金供应

人均GDP

政府执政效率

外汇储备状态

自最后一次破产后经
过的年数

原料依赖程度

国际收支差额+FDI

国家财政外债

对外利息支出

外汇储备

穆迪

宏观经济 国家财政 机构效率 事件冲击

实体经济增长

实体经济波动

WEF 竞争力指数

名义GDP

人均GDP

经济多元化

贷款市场兴旺值

国债

利息支出

国债发展趋势

外币债务占国债
比率

公共机构负债

国家财政的金融
工具

政府执政效率

通货膨胀

通胀波动率

破产历史

内政风险

地缘政治风险

总借款需求

非居民持有国债余额

市场隐含评级

基础信用评级
（BCA）

银行业总资产与 
GDP 的比例

贷款/存款指数

国际收支差额+FDI

外部脆弱性指标

净国际投资头寸
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表格2、

三大评级机构关注的指标

标准普尔

宏观经济 国家财政 机构效率 外部平衡 货币政策

人均GDP

人均GDP增长
趋势

经济多元化

贷款市场兴旺值

国债变化

净国债额

利息支出

政府流动资金，
财政收入波动

国债中外币债务
占比，剩余还
款期

非居民持有国债
余额

税法制度的灵
活度

联合国发达指数

人口

公共机构的债务

银行业的主权贷
款风险敞口

政治机构和经济
政策效率、稳
定、透明度

地缘政治和外部
安全风险

还债意愿

外汇储备状态

本地外汇市场流
通情况

国际收支差额

净国际投资头寸

国际市场交换
比率

汇率政策

货币政策的信誉
和效率

通货膨胀

实际汇率稳定

金融中介市场和
贷款市场的发展
程度

信息来源：惠誉评级（2014）；穆迪投资者服务（2013）；标准普尔评级服务（2013）
注：一般字体显示主要变量数据，斜体字体显示附加变量数据。

最一致和最清晰的领域为经济结构和增长前景相关的因素。主要参数当中
包括已经实现的和可预期的实际 GDP 增长、波动，经济的绝对值和与居民界相
比的相对值。我们可以注意到一个强有力的关联，该关联说明经济增长前景越
好的国家的承债能力就越强，并可以依靠增长更快来解决现有的债务问题。在
评级的微调环节，评级机构研究的重点，一般是某个特定的经济结构的多元化
程度有多高，换言之是看支持增长的根基有多广泛。如果只有几个以出口为目
的的生产行业作为经济增长的主要动力，那么在该领域的微调阶段就会减分。
同样，如果增长的背后是一个从信贷角度来讲过热的经济结构，那也要减分。
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第二个可以明确区分出来的领域是财政和国债相关的变量数据（国家财
政领域）。其中的主要变量数据包括预算赤字的预期变化，国家债务与 GDP 
之间的毛比例和净比例，利息负担与国家财政收入或与 GDP 之间的比例。评
级机构的微调工作是围绕着债务结构进行的，一般主要研究以下内容：国债
中外币债务的占比、还款剩余平均时间，非居民占有银行业资产比例和银行
业持有的国债大小。

第三大主要领域中评估的是国家机构的效率。该领域中的一些问题可能
很少在经济专业媒体中被提到，更多被提到的是国家的外部脆弱性、财政负担
和增长前景等问题。在评分过程中该领域所占的份量与其他几个领域相同，
在评级机构对评级决策做出解释的时候，也会重点描述该领域的内容。该领
域中内容受到媒体报道较少的原因，是因为该领域的内容通常为质量性的描
述，很难数字化。根据穆迪和标准普尔的评级方法可见，这两大机构对此领域
较为重视，惠誉对该领域重视度较低。穆迪和惠誉通过明确的步骤公布了在
评级时考虑到的变量参数，这两大机构主要依赖于6 世界银行的指数。标准普
尔评估的内容相同，与其他两家不同的是该机构使用的是内部算出的指数。

最后，第四个领域研究的是外部平衡问题。主要参数中有净外债额，
国际收支平衡和外商直接投资额与GDP之间的比例，以及外部融资需求额。
标准普尔在该领域还关注被评级国家货币在全球市场上的地位。如果一个主
权实体的货币在全球市场上作为储备货币或流通量大的话，就会加分。

标准普尔的评级方式与其他两家机构不同的地方，是它将研究政治的效
率、灵活度和国家机构特征，划分为一个单独的领域进行评估，该领域在总评
级中占有的比重与其他几个领域相同。在汇率政策问题上，标准普尔给灵活
性较高的和/或流通量较大的货币打高分。在货币政策信誉和效率的影响下，
同时考虑到多个要素（机构独立性、明确的货币政策目标、工具库、价格稳
定、扮演最后贷款人角色）。与此同时也注意到金融中专市场和信贷市场的
发展程度，传输系统的效率，是否存在资本限制，美元化的程度。

根据三大信用评级机构网站上可查询的方法论介绍，以及随附于信用评
级审查的公告中包含的其他信息，我们发现标准普尔和穆迪在透明度方面的
表现7 优于惠誉。惠誉在现有的方法论介绍中只是列出了考虑到的参数，没有
介绍每个参数的比重和评估方式。在缺乏以上信息的情况下，无法演算出评
级的预示区间，故在以下篇幅当中我们介绍穆迪和标准普尔方法论的特点和
实用性。

6  世界银行政府有效性指数、世界银行法制指数、世界银行贪腐控制指数、世界银行发言权与课责指数
7  我们根据以下观点对透明度进行了研究：评级考虑到的参数的相关说明多么深入，每个参数评分相

关的评分表是否公布，每个领域的比重是否已知，与每个参数相关的计算数值的公开程度，对于每
个评级领域的整体评估方式是否有相关提示。
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2.3. 穆迪方法论的特点

除了确定每个领域的基本分数的指标之外，穆迪还提供了作为评估基础
的绝对量表和各领域的各个指标的比重。同时，微调每个领域的基本分数的
一些因素或者没有相应的评估量表，又或者要反映的因素没有以一个具体的
指标明确表明。这预示，根据记分牌计算的评级预示区间只能在一定程度的
不确定性下追溯演算。

在第一轮中，穆迪首先将宏观经济领域和机构效率领域的维度与对称的
权重加在一起。。唯一例外的情况是主权实体在某一个领域获得最低或最高
的分数。在这种情况下，穆迪按2/3的权重计算。随后，按方法论，将以上
两个领域综合权重的评分与国家财政领域进行比较，并且用特殊的矩阵模型
来形成权重。从宏观经济和机构效率的组合中（即经济灵活度）得出的权重
在高分的情况下权重较高，在表现中等的情况下权重为中等，而在低分的情
况下权重又很高。也就说，如果主权实体具有很强的或者很弱的宏观经济和
机构效率（经济灵活性），那么国家财政领域的分数不太重要。最后，在另
一个权重模型的基础上将这样取得的分数与“事件风险”领域进行比较。在其
内，前三个领域（政府财政实力）占主导地位。然而，这一主导地位的实力
按政府财政实力得分而降低（穆迪投资者服务公司，2013）。

穆迪与其他两个机构相比，外部均衡过程是不同的。 穆迪在最后一个层
面探讨对个别冲击的敏感性，这只是外部脆弱性和政治风险的一部分，公共
财政的流动性状况以及银行体系的脆弱性。 除了这个维度之外，权重与通常
的权重也不同，因为这里的维度得分是最危险的区域。

图5、

穆迪方法论中各领域的综合示意图

宏观经济

经济灵活度

政府财政实力

记分牌等级评定

事件风险

国家财政

机构效率

数据来源：穆迪投资者服务公司（2013）
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2.4. 标准普尔方法论的特点

标准普尔的权重过程稍微简单一些。作为第一步，首先按标准普尔的方
法分别为宏观经济和机构效率领域以及国家财政表现、外部平衡流程和货币
政策的组合计算出简单的算术平均值，然后基于一种特殊权重矩阵模型，从
二者的平均值再计算一个评级预示区间。但这里要补充说明的是，这个评级
预示区间可以根据与其他因素，如与参考国家的比较进行调整，调整的幅度
甚至可达两级（标准普尔评级服务，2013）。

标准普尔公布的方法中研究所覆盖领域的近一半包含了明确的指标和相
应的量表，而在其余内容里，对考虑到的领域进行了文字描述并介绍了评估标
准。上文提到的机构效率领域的分析完全依赖于内部生成的指标和专家评估。

3. 该方法论的实用性问题

接下来，我们通过使用穆迪和标准普尔各自的方法论来研究，可以在多
大程度上推演出实际信用评级。在这里值得一提的是，实际评分与我们模拟
演算得出的评分之间的差异可以追溯到两个因素。一来是正如方法论说明中
提到的，实际评级也有可能超出信用评级机构算出的范围，我们无法根据可
免费获得的信息检查这个情况；另一个不确定性因素来自信用评级机构计算
的评级预示区间的追溯演算。这主要取决于方法论的透明度和可用数据（也
就说，信用评级机构和我们使用的统计数据在多大程度上一致）。我们能在

图6、

标准普尔方法论中各领域的综合示意图

机构效率

宏观经济

外部平衡

国家财政

货币政策

经济增长和机构效率领域 灵活度和效率领域

记分牌等级评定

信息来源：标准普尔评级服务（2013）
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多大程度上根据模型解释实际评级，取决于两个不确定性因素的共存。在当
前的框架内，这两个因素是不可能分开的。

在两家信用评级机构的情况下，我们都使用其方法说明中所介绍的数据
来源，而在采集数据的过程中我们试图尽可能依靠两个机构公布的数据。穆迪
研究的国家仅限于欧盟成员国，而标准普尔所检查的样本在地理上则更加多样
化。我们用模型对2014年年底进行了演算，因为这是穆迪和标准普尔同时公布
足以用于构建模型的方法论信息的第一年。由于穆迪在公布评级决定时一并
发表的公告中提供了有关个别变量的相当有限的信息，所以在包含预测指标
的情况下，我们所依靠的是国际货币基金组织的估计。相比之下，由于标准
普尔公布了用来计算每个定量类（五个当中三个）领域基本评分的关键变量
的计算方式，所以在相关计算中，我们依赖于标准普尔提供的数值。在这两
种情况下，不同的国家样本可以通过标准普尔公开的更广泛的数据来解释。

除了发表方法论说明之外，标准普尔和穆迪都提供了如何在信用评级行
为中对每个领域进行评估的指导方针。总体来看，在透明度方面，标准普尔
表现最好。因为该机构除了为关键变量计算的数值之外，还公布了将五个被
检查的领域的分数归类于总分为六分的数字量表的哪个三分之一部分。穆迪
公布的是，从前两个领域组合构建的领域放在量表的哪个五分之一部分。因
此，我们以两种不同的方式进行了我们自己的模型计算：一是不使用信用评
级机构的领域评估信息；二是使用这些信息。根据结果看来，第二种方法降
低了由信用评级机构计算的区间追溯演算的不确定性。

3.1. 穆迪模型的实用性

就穆迪而言（由于没有掌握该评级机构计算的数值），我们第一种方
法中只使用公开提供的数据。由模型计算的评级预示区间的中点和信用评级
机构维持的评级之间的差异表明，对实际评级的推算中存在着很大的不确定
性。在欧盟28个成员国当中只有八个国家的实际评级落入我们计算的区间。
在第二种模式中，我们还使用了该机构合并个别目标国家的前两个领域而形
成的新评分领域。描述统计数据如预期的那样得到了改善，而且得出的结果
在实际评级周围的分布变得更加对称。但是模型的解释力仍然很弱。尽管在
这种情况下，28个成员国当中有10个国家的实际评级落入该范围的中心，但
值得注意到的是，这并不意味着我们重新构建了穆迪计算的区间，因为区间
的中点甚至可能会出现两级差距（我们假设穆迪将实际评级维持在自己计算
的区间内）。我们认为，这个模型解释力较弱的原因可以归结为以下几点：

• 如上所述，穆迪公司目前公开的方法论并不包含有关如何调整各领域基本
分数因素的权重和比例的信息。在我们的计算中，这可能会使欧元区核心
国家的评级追溯演算中出现问题，因为根据公告我们可以推断，涉及经济
实体多样化程度的变量可正面调整评估的区间。证实这个观点的另一点，
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是我们计算的中点评级一直比 “Aaa” 级别的国家的实际评级低3到4个档。

• 校准方法论量表和权重与调整因素的问题导致该模型表现欧元区外围国
家评级的能力降低。我们计算的区间中点一直表明这些国家的信用评级明
显偏高。在这种情况下，我们不能排除穆迪本身也计算更高的区间，也就是
说，在受欧元区债务危机影响最严重的国家的信用评级中导致偏离这一区
间的国别因素可能会起到作用。

• 最后，不可忽视的是，国际货币基金组织和穆迪采用稍微不同的路径来计算
预测分值。  鉴于相关指标数量不多，这个因素可能起的作用不大。

根据模型追溯演算的结果我们得出结论，在目前的透明度水平下，穆迪
方法论的解释力可以说是较弱的。虽然可以帮助我们在事后理解信用评级决
定，但它似乎不太适合用来确定信用评级。然而，我们不能排除这个模型更
适合体现信用评级的变化，但是由于缺乏相关的时间观察，这是无法检查
的。这个事项可能成为后续研究的主题。

图7、

2014 年底穆迪维持的实际信用评级和不含穆迪领域评估模型（左图）以及含穆迪领域
评估（右图）模型计算得出的评级偏离区间中点的差异程度
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数据来源：穆迪和独立计算
注：负值表明我们计算的评级区间的中间值比穆迪在2014年年底实际维持的评级更高。
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3.2. 标准普尔模型的实用性

我们研究标准普尔模型的第一种方法，是应用信用评级机构公布的最新指
标，并用第三方的公开数据补充，对各个领域进行了评估。例如，定性的机构
领域和政治效率领域（类似于穆迪的方法论）是通过使用世界银行公布的“全
球治理指标”和透明国际的“腐败指数”来确定的。在计算货币政策领域时，我
们主要使用了通货膨胀和实际汇率数据以及国际货币基金组织的汇率分类法。

在第二种研究方法中，我们也使用了标准普尔领域评估的相关信息。在
货币领域的调研上，我们采用了标准普尔提供的两点区间的平均值，同时为
了维持模型的一致性，在机构和政治效率领域的调研上始终使用了区间较差
的数值。另外，我们在宏观经济，外部平衡和财政灵活性领域方面还进行了
一个变化。如果标准普尔的两点区间不包括第一种方法中计算的分数，我们
将相关领域分数调整到了最接近标准普尔计算的区间数值。

即使是第一种方法，该方法的解释力似乎也是有利的。在所调查的 25 个主
权国家中，有 16 个国家的结果可以证实到2014年底标准普尔的实际信用评
级为三个级别。这表明，即使在标准普尔尺寸的测量中，我们也可以通过
使用关键变量的值和使用定性的领域来达到实际的评分并获得良好的结果。 

图8、

2014 年底标准普尔实际维持的实际信用评级和标准普尔不含领域评估模型（左图） 
以及标准普尔含领域评估（右图）模型计算得出的评级偏离区间中点的差异

实际评级和模型评级的差异

主权实体的数量 绝对平均值： 1.44
绝对标准偏差：1.36
区间内：16 个

绝对平均值： 1
绝对标准偏差：1.12
区间内：19个

主权实体的数量
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注：负值表明我们计算的评级区间的中间值比标准普尔在2014年年底实际维持的评级更高。
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接下来，我们要通过案例研究揭示，在透明度当前的程度上标准普尔就主权实体
评级流程和具体行动背景有关分享的信息可以如何使用。根据标准普尔的方法论，并
根据公告中提供的数字和领域评估:

1. 根据标准普尔的演算介绍，在过去的一年半中匈牙利主要变量的变化;
2. 根据 5 个领域追溯演算匈牙利的评级和在模型基础上得出的评级区间;
3. 最后，评估在 2016 年根据模型得出的信用评级将可能改变的方向。

所呈现的关键变量表现五个领域当中最易于量化的三个领域（宏观经济、国家财
政、外部平衡）,机构效率和财政政策的评估我们通过结果网格介绍。我们按照以下顺
序对三个日期进行了计算：匈牙利对 “BB” 评级的负面展望调整为稳定（2014年3月28
日）；匈牙利的信用评级升至“BB +”，展望稳定（2015 年 3 月 20 日）以及2015年9月18
日评级机构确认后者评级。

• 关于指标的第一个最突出的结论是，根据标准普尔，匈牙利的每个指标都有显着
的改善，这不仅反映了实际数据的改善，而且还反映了信用评级机构改善的预期。

图9、

近一年半，标准普尔方法论中对匈牙利计算的主要变量数据
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数据来源：标准普尔和独立计算
注：虚线显示一旦超过该分数线可能会改变相关领域的分数。就信用评级而言，人均实际
GDP越高越佳，而其他变量则越低越好。除财政赤字外，名义国债与GDP比的变化也受其
它因素，如汇率的影响。

案例研究、

根据方法论追溯演算标准普尔对匈牙利的最后三个评级调整步骤
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• 同样清楚的是，不仅在流量类指标（如财政赤字）上发生了改善，而且在相对于
基准国家依然高的存量类指标（如净国债额）上也发生了改善。 

• 标准普尔在 2015 年 3 月 20 日决定将匈牙利的信用评级从 “BB” 稳定展望升级
至 “BB+” 的水平时已反映了其中部分成绩。与此同时，过去一年半的有利趋势，
大部分都可与被研究的最后半年联系在一起。

• 六个关键变量中其中有两个的改进超过了关键分数线。实际GDP平均增长率在
1％以上，这使得在2015年3月份的升级中起到了决定性的作用。反映外部脆弱性
的指标降至100％以下的具有长远的意义。

对于各个评级行为的追溯演算，除了对定性领域（机关效率和货币政策）进行评
估外，还需要对整个模型进行重新计算。我们知道，标准普尔评估机构有效性使匈牙
利在过去的一年半中处于三等分的中间部分。经评估我们认为，这个领域过去和至今
为止都得到了4分。根据人均GDP数据，宏观经济领域的初始评分在2014年3月份决定
时为4分。之后因经济危机后的复苏缓慢，以及由于经济增长前景不佳，平均人均GDP
增长率低于1％又降低1分，使该领域的评分成为5分。如此，机构领域和宏观经济领域，
即4分和5分的平均值为4.5分。在我们的评估中，另外三个领域（外部平衡、财政和货币
政策）的评估的平均值可能是3.6分。根据评测成绩矩阵，两个领域达“BB”区间中点，这
是与2014年3月份的信用评级相同。

得益于经济增长展望的显着改善，2015年3月份计算的平均人均实际GDP的增长
率可能达1.7％左右。这个数值已恢复到在名义人均GDP基础上计算和分配给我们这
个分类的1-4％的增长幅度；也就是说，负面的调整因素失去了其重要性。正好是因为
这个原因，机构和宏观经济领域从原来的4.5改进到了4分。据我们估计，另一个领域

图10、

根据标准普尔方法论和预测，匈牙利过去一年半的知识性评级的变化及其进一步

变化的可能的趋势

 外部平衡、 

财政和货币 

政策领域

机构和宏观经济领域

分类 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6

1–1,7 aaa aaa aaa + aa aa a+ a a- bbb+ N/A N/A

1,8–2,2 aaa aaa aa+ aa aa– a a– bbb+ bbb bb+ bb–

2,3–2,7 aaa aa+ aa aa– a a– bbb+ bbb bb+ bb+ b+

2,8–3,2 aa+ aa aa– a+ a– bbb bbb– bb+ bb bb– b+

3,3–3,7 aa aa- a+ a bbb+ bbb– bb+ bb bb– b+ b

3,8–4,2 aa– a+ a bbb+ bbb bb+ bb bb– b+ b b

4,3–4,7 a a– bbb+ bbb bb+ bb bb- b+ b b– b–

4,8–5,2 N/A bbb bbb– bb+ bb bb– b+ b b b- b–

5,3–6 N/A bb+ bb bb– b+ b b b– b- <=b– <=b–

数据来源：标准普尔评级服务（2014a）和独立计算
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如果使用领域评估有关的信息，则在我们计算范围内的国家数量就增加到 19 
个，因此解释能力会得到进一步提高。第二种方法的平均偏差以及扩散度也
如预期的那样有所改善。在第一种方法中观察到的差异分布表明建模是一个
稍微好一点的分类。在使用相关领域评估的信息时，这种偏差就会消失。 
这表明，用方法学难以掌握的国家特定因素可能会导致信用评级的下降。 
这在“欧猪四国”的测算结果中就有所体现。

总体而言，以标准普尔方法论为基础构建的模型具有较好的解释力，
这就除了追溯演算信用评级各步骤之外，还适合于提供将来评级的估值。

4. 结论

鉴于立法机构在过去几年里的推动，评级机构开始逐渐将其评级决策的
流程变得更加透明。分析框架（方法论）被公开，在公布评级决定时一并发
表的公告每年都提供更多的信息，让外界能够更清晰地看到评级决定背后考
虑的观点和完成的计算。该方法论通常让用户在以文字和数据的框架中进行
解释。根据我们的研究结果，在目前的透明度条件下，方法论和公告所包含
的信息使我们对标准普尔指示性评级区间进行估计，并且最终对每个步骤进
行追溯演算。对于穆迪而言，只能在高度的不确定性条件下才能推断指示评
级区间。至于惠誉方面，由于缺乏权重和量表信息，在方法论的基础上暂时
无法进行估算。

尽管穆迪的实际信用评级和演算出的评级区间不一致，但我们不能否
认，目前公开的方法论信息让我们更加了解了评级的变化。然而，由于缺
乏足够的时间观察，所以这个事项可能成为后续研究的主题。同样，还可
以检查标准普尔的信用评级变化，甚至可以对区间内的调整提供估计值。 

的评估被调整到3.37，这主要是得益于货币政策领域的改善（根据公告我们认为，这
是由于根据标准普尔的观点，因家庭外汇贷款转换成福林而货币传导渠道得到了加
强）。这个结果网格标志着2015年3月份的“BB +”的区间中点，而且标准普尔使匈牙利
升级到这个水平了。

为了评估未来展望，要从2015年9月份公布维持匈牙利评级时披露的数字出发。
如上所述，就关键变量而言，反映外部脆弱性的指标下降到了从评估角度关键的100
％以下。这个改善将外部平衡领域的得分可改善到2（从原来的3分），而据我们的估
计，这将会跟另外两个领域合算出来的分数降低至3.03。根据结果网格，这意味着指
示性评分中点将提高到“BBB-”。我们认为，这个过程并没有在2015年9月的审查中进
行，因为根据这种方法，标准普尔可选择在外部脆弱性指标的情况下来衡量应用哪
个分数。该指标很有可能在2016年低于100％，这将再次确认上涨趋势。因此标准普
尔可能更愿意选择更好的分数，所以就如上述（其它条件不变的情况下）这可能会导
致“BBB-”的指示性区间，以及最终的升级。
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但是，对于这个还需要改进分析框架，使用展望数据和公告的文本分析可能
是这方面的未来方向。
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市场导向的货币政策之路与中国“新常态”新货币政

策体系*

科姆洛希·劳拉 (Komlóssy Laura) -  
克尔门迪·哲恩吉 (Körmendi Gyöngyi) -  
洛达尼·山多尔 (Ladányi Sándor)

近几十年来，中国实行了一系列的经济改革，因此逐步从中央计划经济
体制向市场经济体制转型。作为这个过程的一部分，货币政策的框架和工具
组合都随着当时的经济体系而改变。本文章从两级银行体制的形成描述了这
一演变过程，特别是 2008 年后的改革进程，以及在其过程中建立的现行“新
常态”范围内运行的框架。这个新的框架复制了发达市场经济货币政策中普
遍存在的一些要素，同时也具有反映国家特有的特征。一方面，这些要素是
昔日货币政策制度的痕迹；另一方面，也可以理解为适应新挑战的手段：在
2007 – 2008年危机之后,将以前纯属货币政策性质的一些工具作为新出现的一
个领域，即宏观审慎政策的工具在中国新经济体系中得到了新意义。

《经济文献杂志》(JEL) 编码：E42、N15

关键词：货币政策工具箱 宏观审慎政策 中国 “新常态” 中国人民银行

1. 2007–2008 年，货币政策体制从计划经济到经济危机的演变

在计划经济体制下，货币政策是由信贷计划和现金计划组成的。信贷计划
规定了各家企业实现生产计划所需的信贷额度，而现金计划被用来量化交易所需
的现金量。现金计划中设定的实现目标和现金流量本身是由中国人民银行（以
下称：PBC) 监督的。由于大多数产品的价格是中央设定的，所以货币供应增加
并没有影响价格，反而导致货物短缺和强制储蓄（布雷哈尔和其他人，1991）。

1978年，中国领导层决定，通过宽松的制度结构，逐步引入市场要素从
而改革计划经济体制层面的问题。最紧迫的问题是为人民提供粮食，所以这个
改革从农业改革开始。新制度实行了双价制：一部分产品由国家设定的价格

* 本刊号登载文章仅代表作者观点 不代表匈牙利国家银行的观点或意见。
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洛达尼·山多尔是匈牙利国家银行的风险分析师。电子邮箱：ladanyis@mnb.hu
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购买，而剩余部分由新建的家庭农场按市场价格出售。为了配合农业改革，
农村地区还允许个体户和一些小型合伙公司的建立，因而不仅促进了小型工
业的发展，还促进了农业从业人数的优化。上个世纪 80 年代，伴随着货币框
架的重塑，国有企业的改革也开始了。

随着 1984 年专业银行重新建立，两级银行体系正式形成，从此，中央计
划所需的信贷额度就通过这类机构向国有企业发放开来。信贷计划作为最重
要的货币工具，在区域基础上设定了信贷上限。在此基础上除了中央计划的
信贷外，银行还可以给企业提供贷款。地方政府管理层在分配贷款压力方面
发挥了重要作用。信贷上限的引入和调整是货币政策即使在区域基础上也可
以影响信贷支付额的有效手段。然而，这个工具对企业界的各参与者有着不
同的影响，因为在紧缩的情况下，小型和私营企业被迫退出贷款，而这种措
施的影响对大型国有企业较小（布雷哈尔和其他人，1991）。

在建立两级银行体系的同时，除了信贷最高限额的直接工具，还出现
了存款准备金率、央行信贷、存贷款利率等间接货币政策工具。一方面，
中央银行信贷使银行贷款增长，促进了负债方在信贷计划中实现较高目标，
同时也起到了流动性管理的作用。因此，就出现了从一天到几个月甚至到一
两年的多种典型的到期期限。在存/贷款利率中，由于硬预算约束，居民存
款利息率对敏感人群影响较大。相比之下，大型国有企业的利率敏感度相
对较低，在计划经济框架下，如果公司产生利润或亏损则是次要的(曾等其
他，1994:14-16）。

上个世纪80年代后半期，实体经济的表现对货币政策措施反应比较敏感
（布雷哈尔和其他人，1991:15）：在紧缩期间，工业生产增长大幅减速。尽
管当时价格的大部分仍然是中央设定的，通货膨胀也较好地跟上了货币政策
的变化。影响机制主要通过企业可获得的信贷额度来发挥作用，因此，信贷
量和货币量在1986年至1993年间作为中间货币政策目标来使用。在此期间，
货币政策有着双重目标：支持货币稳定 1 和经济增长都同样重要（劳伦斯、
迈诺，2007）。

1978 年开始的改革也使中国经济的对外关系发生了根本性的变化。原先
的封闭被谨慎的开放所取代——激励了出口业务，并且允许国外贷款和外国
直接投资。官方汇率是根据国际收支差额的变化，成本水平的变化以及主要
贸易伙伴的汇率变化确定的，但是官方汇率并没有普遍适用于所有的结算。
为了促进出口和减少进口，在 1981 年和 1984 年期间，将国内外贸结算的汇
率同官方汇率进行了核算。为了首先通过市场机制来确定汇率，在 1981 年引
入了相对狭窄范围的交易系统。在其范围内，参与企业可以使用被允许的外
汇量进行贸易，随后在 1986 年建立了第一批外汇调剂中心，并且允许外国

1  根据国家领导层和中国人民银行随后的通讯，货币稳定可能指的是汇率和价格的稳定。
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企业参与。1988 年，这个制度在地域上和在可参与的中国企业范围上都得
到了扩展。同年，外汇交易配额制度部分开放（麦哈兰和其他人，1996）。

借鉴改革的经验，1992 年中国共产党将建设社会主义市场经济设为发展
目标。因此，1993 年至 1997 年期间启动了一些新的方案，而且将继续贯彻以
前实行的改革措施。在此期间，完成了八十年代银行体系的转型，并且将此
过程的新秩序列入了法律（Okazaki，2007）。虽然 1983 年就决定中国人民银
行自 1984 年开始作为中央银行，但其法律框架却在 1995 年才制定的。在这
两个日期之间的十多年里，该机构的运作机制得到巩固，对一些关键问题也
产生了决定。虽然在上个世纪 80 年代地方政府力图影响中央银行地方分支机
构的运作和货币政策的实施，但是最后集权化的努力战胜了分权化的尝试。
因此，在“中央银行法”中规定，中国人民银行只隶属于国务院，地方政府机构
不得干预货币政策的决策（麦哈兰和其他人，1996:18-20）。同年，“商业银行
法”也通过了这一规定，这使经济政策性信贷业务与商业性信贷业务在 1994年
互相分离开来。这样看来，在80年代重建的专业银行可以成为商业银行，而
经济政策性贷款业务由新成立的银行所接管（Okazaki，2007）。

货币政策也跟着经济体系发生了变化。1993 年，国务院设立了首要确保
货币稳定，从而支持经济增长的货币政策，并以此调整了原先的双重目标制
度（劳伦斯、迈诺，2007）。1995 年，中国共产党中央委员会确认了这个方
向，把遏制通货膨胀列入了1996 - 2000年间经济政策最重要的任务之一（戴根
有，2001）。这段时间，还确定了一些新的中期目标。中国人民银行在 1994
年定义了三种不同的货币供应量指标，而在 1996 年货币供应量被定为中期目
标（劳伦斯、迈诺，2007）。

货币政策工具箱也变得更为宽泛：1993 年，公开市场操作（OMO）
首次用来影响银行的流动性。然而，由于银行间市场不发达和利率受监管，
该工具的效率较差，所以到 1997 年，中央银行使用这种工具的情况很少，而
且使用量也有限（盖格，2008）。早在 1993 年就利率自由化问题通过了一个
原则性的决定，但是这个过程进展很缓慢。首先在批发市场上允许启用自由
利率的定义：作为启用市场利率的第一步，1996 年 6 月份取消了对银行间市
场的限制，然后到 1999 年中国中央银行将有关货币和债券市场利率的所有
规定解除，银行间拆借利率和政府债券、金融机构发行债券的价格完全由市
场决定。此外，外币计价资产的情况下，利率水平的定义被废除（劳伦斯、
迈诺，2007）。未来还将采取进一步的宽松利率自由化措施，因此未来二十
年里，企业和家庭的人民币存/贷款利率仍处于中央监督之下。

在二十世纪90年代中期，汇率政策也发生了很大变化。1994 年初，以前
按地区划分的外汇调剂中心所确定的汇率和国家设定的官方汇率一并被纳入一
个新的综合汇率制度，而这是由一个统一的电脑交易系统支持的。与之前的官
方汇率相比，一体化导致了显著的贬值。随后，对美元实行下滑的固定汇率
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制，导致在接下来的一年半内这个制度带来了适度的升值（盖格，2008:3）。新
制度实施后，中国企业可以使用中央系统按前一天设定的平均汇率与授权的
金融机构进行交易并且当天结算。相比之下，外商投资企业直接进入该交易
系统，按当前汇率进行交易，次日结算。交易的管理也变得更加简单：国内
企业的交易是由执行交易的银行而不是由中央授权的，而外商投资企业只需
要提交年度计划就可以自由进行交易（麦哈兰和其他人，1996）。

中国早在开放之初曾打算加入“关税与贸易总协定”（GATT），但是由于
天安门广场事件，谈判被中断了。谈判在 1995 年左右才继续，然而已经建立
的世界贸易组织（WTO）机构设立了非常严格的加入条件，比如要开放金融
市场等要求。由于中国金融体系的结构性，当时还很弱，要加入世贸组织就
需要进行重大改革。1997 年亚洲金融危机的教训也加强了政治领导层对这方
面的决心。虽然该危机事件并没有在中国造成严重的问题，但它提升了金融
体系状态得到的关注，其脆弱性引起了严重的忧虑（Okazaki，2007:17-18）。

虽然从 1994 年起，经济政策性贷款是由专门机构负责的，但是商业银行
对大型国有企业的资金方面实际上仍然没有真正的决策权。由于它们并不能拒
绝为这些企业提供融资，所以银行对自己的盈利也没有负责任。银行体系中积
累的（大多是与大型国有企业有关）不良贷款使银行资不抵债，该制度的生存
能力完全靠对股东国家的信任所维持着。但是要解决这个问题，不仅要改革
资本结构和管理不良贷款，还要纠正坏账累积导致的系统性问题。为此，需
要授权让银行独立决定批准或拒绝贷款申请，并且对其决策负责。本着这种
精神，银行监管得到加强：2003 年，中国银行业监督管理委员会（银监会，
即CBRC）与中央银行分家并且开始单独运作（科姆洛希和其他人，2015）。

授予银行的贷款自主决策权也需要货币政策工具箱的改革。之前信贷
计划占主导地位，但是自 1998 年以来，在货币政策的执行中还有多种工
具也获得了重要的地位。信贷计划和信贷上限被取消，并且其角色被中央
指导，即被所谓的“窗口指导”所取代。新的工具继续使中央银行能够对贷款
量提供指导，并指定贷款方面的优先领域。由于各家银行努力遵守这方面的
指导，所以这个工具相对有效。此外，1998 年 5 月份重新推出的公开市场业
务比以往更为主导(盖格，2008）。

存款和贷款利率的管理也发生了变化，从而在货币政策的利率渠道方
面也发生了变化：自 2004 年，贷款利率上限和存款利率下限被取消，给银
行在这方面的决策留出了更多余地（劳伦斯、迈诺，2007）。中国央行通过
放宽管制，让银行在确定贷款利率的同时，能够考虑到每个客户的信用风
险，而且还能确保利率保持稳定。在利率自由化的过程中，放宽贷款利率管
制优先于取消存款利率的限制，这种方法有助于保护银行利率差，同时也防
止了随后几年中国银行业竞争的加剧（旧金山联邦储备银行，2014:1）。除了
利率管制的逐步放宽之外，中国当局也对银行间市场进行了改革。为推动中
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国货币市场参考利率体系，有效地影响货币市场产品价格以及完善货币传导
机制，2007 年 1 月份出台了新的同业拆借利率，即SHIBOR（上海银行同业
拆借利率）（Si，2015:7）。

亚洲金融危机也迫使汇率政策发生变化。官方持续的浮动汇率制度是
由汇率固定机构发起的，在定盘水平附近形成一个非常紧缩的交易带（盖
格，2008:3）。在交易带进一步收紧的条件下，这一制度一直维持到2005年。

2. 走向“新常态”之路：新改革和进一步自由化

虽然 2007 - 2008 年全球经济危机对中国的影响比世界发达国家少，但已
经很显然，原先的两位数增长率是不可持续的。一方面，由于危机对中国产
品的外部需求下降了。另一方面，在经济许多领域出现了日益加剧的不平衡
现象，而通过经济政策措施进一步加剧不平衡是不合适的。因此，中国领导
层试图实现可持续增长的道路，这需要经济转型和市场经济机制的进一步加
强。然而，除了外部条件引起的放缓之外，转型导致受害者进一步增长，因此
中国领导层已经设定了截止到 2020 年要将 2010 年的  GDP 翻一倍的目标（彭
博新闻社，2012）。这个平均 7.2％的年增长率相对于以前的增长率是微不足
道的，但是为了实现更稳定的经济结构，这是一个政治上可以接受的水平。
这是要在稳定的，3％左右的通货膨胀率的条件下达到的目标。对中国而言，
这意味着实现物价稳定。2014 年，中国国家主席习近平首次将上述所说的新
秩序和增长之路称之为“新常态” (彭博新闻社，2014）。

为了实现可持续增长之路，出台了一系列改革措施：先前开始和中断的
利率自由化成功完成，修订了汇率制度，而且配合新制度更新了货币政策工
具箱的许多要素。

2.1. 完成利率自由化和建立利率走廊

在全球经济危机爆发之后，随着中国领导层努力平衡减缓增长，利率自
由化进程被中断。因此，央行直到2012年才恢复利率自由化措施。在此背景
下，进一步放宽了对贷款利率下限和存款利率上限的规定，最终于 2013 年7
月取消了所有贷款利率限制(中国人民银行，2013c）。

作为实行市场化利率体系的进一步基石，10 月份除了基准一年期贷款和
存款利率之外，还推出了一种新的参考利率，即LPR指数（贷款基础利率）。
这目前是得出9家商业银行 2 给最佳客户提供的贷款平均额并且提供给其它银
行作为参考从而确定它们的贷款利率（中国人民银行，2013b）。在开始实行

2  报价 LPR 银行团现由中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行、中信银
行、浦发银行、兴业银行和招商银行组成。
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新参考利率之后，中国央行12月份允许金融机构发行存款证书（CD），并在
银行间市场上进行交易，这是全面放开利率的又一个重大举措（Si，2015）。

经过多年的准备工作，2015 年 5 月份开始引入了覆盖所有从事存款业务
机构的存款保险制度,这被视为是银行体系稳定和自由化进程的里程碑（中国
人民银行,  2015b）。存款保险在多方面具有突出意义:一方面是因为非国有银
行进入市场的需要；另一方面有助于明确具体投资方式的风险，而这是利率
自由化和遏制影子银行系统的先决条件。

作为近 20 年前开始的利率自由化的最后一步，在 2015 年 10 月份，中国
人民银行公布了取消存款利率上限，从而银行在确定存款和贷款利率方面有
了充分自主决定权（中国人民银行，2015c）。尽管全面的利率自由化是一个
缓慢的过程，但当局对自由化的时机和步骤采取谨慎的态度，力求保持金融
体系的稳定（旧金山联邦储备银行，2014:1）。同时，自由化持续近 20 年，
在国际比较下也是独一无二的，已有不少专家研究这个过程缓慢的原因。
胡（2014）在一篇论文中确定，在二十一世纪初期，自由化被拖延的理由是
国家为解决贷款损失问题而采取措施：将存款利率保持较低水平（金融抑
制 - financial repression）。宋（2001）认为，利率自由化也受到金融市场分
割、缺乏竞争、国有银行不良贷款比例过高、宏观经济考虑以及缺乏金融市
场基础设施等因素的阻碍。中国大型国有企业和国有银行并没有支持放松利
率管制，因为这会大大增加它们的融资成本并且削弱由不灵活的利率制度所
保证的利润。另外，中国领导层也因担心放松管制会增加预算赤字的资金成
本而有所退缩（Si，2015）。

但是取消对存贷款利率的限制并没有标志着利率自由化进程的结束，因
为新制度会给金融机构和货币政策带来新挑战。利率自由化可能会加剧利率
波动，而中国央行在改革过程中经常呼吁市场参与者注意这个问题。此外，
由于银行的基准利率不再保护利率差，所以随着银行间的竞争加剧，利润率
赢利能力将下降。货币政策工具箱也在发生实质性的变化：一方面，基准利
率的重要性将下降，因为只对金融体系的一些国有参与者才有约束力（谭何
其他人，2016）；另一方面，央行不使用量化调整，反而倾向于影响利率，
从而提高货币政策传导的效率（中国人民银行，2014a:50）。因此为了进一
步推动市场化的利率体系，不少分析师认为，在未来一段时间里，中国央行
可能会转向广泛接受的市场利率，如7天期逆回购利率或7天期回购利率，或
可能适用的SHIBOR（谭和其他人，2016:12）。货币政策框架改革还包括建立
正式利率走廊（中国人民银行，2014a）。目前中国的金融体系是在非官方利
率走廊条件下运行的，其中利率走廊的顶部是央行常备借贷便利（Standing 
Lending Facility）7 天回购利率（详情见第 2.3 节），而利息走廊的底部是额外
储备利息（谭和其他人，2016）。随着利率限制逐步取消和利率走廊的狭窄变
化，同业拆放利率波动明显减小，而且近期的货币传导也有所改善（图1）。
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2.2. 汇率制度的进一步改革

中国的汇率制度正如第一节所述，计划经济体制从转变到21世纪为止，
只有在一定的时间内、一定的程度上允许供需关系发挥作用。对于当局而
言，与出口导向的工业发展战略相一致，汇率稳定始终是重中之重。这是通
过重大的限制因素和严格的汇率政策确保的。相比之下，汇率制度最近的改
革追求的是实现完全可兑换性的最终目标和允许市场力量形成汇率。虽然这
是一个遥远的目标，但是近十年为实现这一目标已经实施了一些改革措施，
大大改变了二十一世纪初典型的体制。原来的官方对美元的浮动汇率制度在 
2005 年 7 月份由一篮子货币的定向浮动所取代，这个汇率决定了当前的汇率，
同时也考虑到市场的供求。。中央银行采取银行间市场上形成的收盘汇率作
为下一个交易日的中间价，在此基础上定义了一个交易区间，以确保汇率的
稳定性和与均衡价值的一致性（中国人民银行，2005:15-19）。按照循循渐进
的方式，交易区间从最初的±0.3％，至2007年扩大到±0.5％，而在 2012 年又
扩大到±1％，最后在2014年扩大为±2％（中国人民银行，2014c）。新系统
得到了贸易相关的开发和更广泛的接入范围的支持（劳伦斯、迈诺，2007）。
尽管美元在货币篮子中可能占有相当大的份额，但新的制度使中央银行能比
以前更灵活地管理汇率。

图1、

央行的利率走廊和银行间利率的演变
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从 21 世纪开始，作为开放中国经济的一部分，人民币在国际贸易和金融
结算领域开始发挥越来越大的作用，但是中国想建立一个既开放国家资本账
户，又可以进行人民币交易的制度，而香港成立离岸人民币市场正提供了解
决这个问题的办法（香港金融管理局，2010）。从那以后，在两个市场就可
以进行不同的报价和汇率机制的人民币交易。在岸，即大陆（CNY）市场，
中国当局继续大量影响汇率的同时，在香港离岸市场（CNH）的汇率正日益
受到市场力量的影响。在后者的情况下，为了避免在岸人民币（CNY）- 离
岸人民币（CNH）差价的持续增加，央行通常会根据市场情况进行干预。 
在岸人民币和离岸人民币汇率的相互关系同时反映两个市场的互通性，而且
由于相关性不完善，互通性具有有限性。紧密的联系原因是在岸和离岸汇率
之间的较大差价为有资格进行兑换的参与者提供套利机会。利用这个机会将
会产生缩小差价的效果（对价格偏低的货币需求增加将推动其价格上涨）。
与此同时，在离岸和在岸利率之间可观察到高达 100 个基点的点差（图2)， 
而这个点差远远大于可完全兑换货币的几个基点点差。

由于货币市场和资本市场的逐步开放，中国央行面临了经典的政策三难
问题，即不可能同时实现固定汇率制度、独立的货币政策和自由资本流动。 

图2、

在岸人民币和离岸人民币的点差、在岸人民币兑美元汇率以及中国外汇交易中心在岸
人民币名义有效汇率指数的演变（百分比）
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此前，中国在封闭的资本账户的背景下采取严格汇率政策来实施其货币政策，
而最近由于自由化，已走向了独立的货币政策、开放的资本账户和自由浮动
汇率制。然而，这个过程引起了以前中央管理的货币市场变量（汇率和货币
市场利率）的波动增加，央行多次提醒了货币市场参与者注意到这个问题，
并且中国央行通过外汇市场干预和进一步的汇率制度改革平衡了资本账户开
放所引发的资金外流。为提高在岸汇率制度的灵活度，突出供求因素的影
响，央行在 2015 年 8 月份完善了人民币定值的计算方法。根据新计算方法，
中国人民银行在前一天的收盘汇率和主要国际货币的变动基础上来确定中间
价（中国人民银行，2015b）。与改变人民币定值计算方法同时，中国央行相
对于前一天的收盘汇率将人民币贬值近 2％，这是自 1994 年取消双重汇率制
度以来最大的盘中汇率调整3。在公布其决定的时候，中国央行强调，人民币
贬值是一次性的举措，不要预期持续的贬值（中国人民银行，2015d）。此举
引起了市场的不良反应：很多投资者和分析师都以中国出口表现不佳来解释
了中国当局的这个决定。同时也有些人担心，2014 年以来大量的资本外流可
能会由于汇率贬值而加剧。分析人士迄今尚未就资本外流的原因达成共识。
有人认为，这是中国资产全球调整的自然后果，而又有人认为这个过程可以
偿还中国企业的美元债务（国际清算银行，2016）。迄今为止，这些担心被证
明是有部分理由的：在各种规模的货币贬值之后，人民币兑美元在过去的一
年中贬值近 7％。市场忧虑的影响在在岸人民币和离岸人民币利率差距扩大
方面也可以观察到。一些市场参与者因为预期人民币会逐步贬值而开设了大
量的投机空头头寸。为了稳定市场进程，中国央行被迫以持续干预和公开市
场操作的方式来反应。这些措施表现于外汇储备迅速和大幅减少（图3）。

而二十一世纪初，中国的外汇储备勉强达到 2000 亿美元，但是从 2003 年
起开始大量积累，结果在 2014 年中期外汇储备已达近4万亿美元。像许多其
它出口驱动的新兴市场经济体一样，中国外汇储备的增长主要是国际收支平
衡的顺差和固定汇率制度的结果，因为中国当局通过购买外汇来平衡对人民
币的过度需求。这样积累的外汇储备盈余大幅度提高了银行体系的结构化流
动性，而中央银行主要通过强制准备金制度对其进行兑换。

然而，随着国际收支差额降低和创造人民币可兑换性，上述关联体制在 
2012 年至 2014 年间变得较弱，而在 2015 年的货币市场动荡过程中，中国央
行被迫以前所未有的规模进行外汇市场干预，以便规避资本外逃和保持人民
币汇率稳定。

在 2015 年 11 月份对SDR货币篮子进行审查时，国际货币基金组织因意
识到人民币在全球经济中的作用越来越大，并且认可改革进程，因而决定将
人民币纳入到篮子中。据国际货币基金组织的立场，除了出口要求外，人民

3   Lingling Wei: China Moves to Devalue Yuan. The Wall Street Journal, Aug. 11, 2015.  魏玲玲《中国走
向人民币贬值》 http://www.wsj.com/articles/china-moves-to-devalue-the-yuan-1439258401.下载日
期：2016.09.05.

http://www.wsj.com/articles/china-moves-to-devalue-the-yuan-1439258401
http://www.wsj.com/articles/china-moves-to-devalue-the-yuan-1439258401
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币还满足其他必要的条件，即自由的可用性（国际货币基金组织，2015）。
这也导致在 2016 年 10 月 1 日推出的新特别提款权篮子后，中国将那些具有
足够高评级的投资作为官方外汇储备的一部分。在新的特别提款权篮子中，
人民币被赋予近 11％ 的权重（主要是以欧元和英镑为代价），这相当于第三
大份额。出于这些原因，确保人民币兑美元的汇率能够更加灵活尤为重要，
因为与美元紧密结合的汇率会导致SDR篮子中美元的份额增加。 

中国当局主要是通过于 2015 年 12 月份推出的中国外汇交易中心在岸人
民币名义有效汇率（NEER）指数 4 来试图避免这种不利的效果。该指数跟着
人民币对13个货币组成的一篮子货币的汇率。货币及其权重是根据商业和投
资活动而确定的（图2）。通过突出新指数，中国央行支持人民币兑美元汇率
制更加自由地变化，并且通过这个方法试图在维护中央银行信誉的同时，争
取更多汇率政策操纵空间 5。 

2.3. 货币政策工具箱的更新

从更广的意义上讲，近几十年来中国货币政策的转变归功于中国政府的
现代化进程，即经济改革的成功使其机构更接近西方国家普遍的经济标准。

4  中国外汇交易中心（CFETS）是中国银行间外汇交易系统的运营和监管机构，是中央银行直属事
业单位。

5  有趣的是，最初韩元和台币并没有纳入，即使这些国家是中国最重要的贸易伙伴之一。它们的作
用很清楚的表明，在国际清算银行制定的NEER指数中，韩元（KRW）是第四，台币（TWD）是
第五个权重最高的货币（Gomi 2016）。这个决定是以两国的资本限制为基础的，但是韩国货币的
这个障碍很快就会解除的。在二月份的G20封会上，中国和韩国领导人决定设立一个CNY-KRW交
易平台（费尔南德斯和其他人， 2016）。

图3、

中国外汇储备的演变
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为了实现目标，中国中央银行采用了基于定量监控的直接工具和间接市场化
工具的混合。工具箱的混合成分是经济转型的结果，除了以市场为基础的工
具之外，以监管为基础的货币政策也继续发挥作用（格林盖尔，2015:4）。中
国央行标准工具箱的要素包括法定准备金率、基准利率、公开市场操作和中
央银行贷款等。由于改革进程和全球经济危机，近十年来，一些具体工具的
重要性不断改变，由此逐渐从使用基于量化监控的工具过渡到使用以市场为
导向的工具（谭和其他人，2016）。 

法定准备金制度是中国央行工具箱中最重要的工具之一。对西方央行来
讲，这个工具的作用目前主要局限于简化银行日常流动性管理，而在中国则
是影响中间政策目标（货币数量）的基本工具。从 2007 年起，在中国货币政
策的执行上加大了调控法定储备金的力度，其中严格汇率政策也起到了重要
的作用，因为中国人民银行主要通过法定准备金制度处理增加的外汇储备。
从央行的角度来看，相比于其它工具，法定存款准备金率的使用有几个论点
支持。不像往往是短期的公开市场操作工具（回购和中央银行票据），中央
银行可以通过调整法定存款准备金率持续减少银行体系的流动性。这项工具
的另一个优势是中国央行支付储备利息率要比中央银行贴现票据低得多。另
外，虽然准备金制度的调整对银行体系流动性产生明显的影响，但是并不直
接地、大量地影响借款人的融资成本。此外，除了在货币政策的传统作用
外，法定储备利息率在宏观审慎政策的形成和实施中也起着越来越重要的
作用（马和其他人，2011）。由于中国金融体系中银行体系的主导地位以及
可兑换性的限制，这一工具已被证明在货币供给管理方面非常有效（格林盖
尔，2015:6）。在2015年9月份，对该比率的计算方法作出了重大调整：放弃了
以前每日符合标准的制度，取而代之的规定是银行应当满足特定报告期间的
平均每日收盘价的要求。这个调整为银行的流动性管理提供了更多的活动空
间，而中央银行也期望会加强货币传导（中国人民银行，2015b）。

在危机前期，中央银行的贷款在银行体系的流动性管理上占主导地位，而
在过去的十年中，中央银行使用这个工具较少，其原因有两个。一方面，2006 -  
2008 年间为了抑制通货膨胀，抑制资本流动，货币政策收紧而没有必要扩大
的流动性：由于经济过热和资本流入，银行体系中产生显著的流动性过剩。
另一方面，流动性条件的微调突出了央行货币政策的公开市场操作（汇丰银
行，2016）。最初，公开市场操作在实施中国人民银行货币政策方面起到的作
用不大，但随着金融市场的发展，这些工具在中央银行的工具箱中也越来越
重要，现在已经成为了在标准工具（如“窗口指导”等）和法定存款准备金率
之后最重要的货币政策工具之一。为了有效微调流动性条件，央行在 2016 年 
1月份决定每日进行公开市场操作 6。

6  China PBOC to Conduct Open-Market Operations Daily. The Wall Street Journal, Feb. 18, 2016. http://
www.wsj.com/articles/china-pboc-to-conduct-open-market-operations-daily-1455792726 Downloaded: 8 
September 2016.《华尔街日报》中国人民银行每日进行公开市场业务

http://www.wsj.com/articles/china-pboc-to-conduct-open-market-operations-daily-1455792726
http://www.wsj.com/articles/china-pboc-to-conduct-open-market-operations-daily-1455792726
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在中央调节利率期间，基准利率决定了金融体系给予的一年期贷款存入的
储备价格，因此与现代中央银行工具箱的基本利率相比之下这是不同类型的，
也是更为严格的约束。随着利率自由化的实现，基准利率的重要性自然下降，
因为它们只约束了金融体系中的一些国有企业而已（谭和其他人，2016）。

尽管拥有现代化的工具箱，但中国央行仍然大量依赖非市场化，不以公
开协议为基础手段从而影响经济的贷款过程，在实践中这是通过“窗口指导”来
实施的。据官方的立场，指导只不过是中央银行向金融机构提出的建议，以
确保其贷款满足实体经济特定部门的需求。在实践中，由于各家银行认为受
到中国央行的指导具有约束力，所以采取相应的行动，因此对贷款的监控仍
然存在（格林盖尔，2015）。

由于近年来经济的放缓，各界期望中央银行尽其所能来推动经济发展而
使其受到越来越大的压力。由于在通货膨胀稳定低迷的环境下经济增长放缓，
工作重点正逐步转向中央银行的次要任务，也就是在继续维护货币稳定的同
时支持经济增长。为了激励贷款因而刺激经济增长以及处理流动性问题，中
国央行从 2013 年 1 月份开始推出了一系列创新工具（图 4 和表格 1）。除了
促进银行体系在动荡时期处理流动性外，中央银行推出的计划也支持其它经
济政策目标。

图4、

中国央行通过流动性延伸计划提供的流动性演变
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中国央行于2013年1月份启动了短期流动性操作（Short-term Liquidity 
Operation 即 SLO）计划，以便在未进行公开市场操作的日子里也能降低货币
市场的波动。参与公开市场操作的主要发行银行可以使用 SLO，这些银行具
有系统性的重要性，持有高质量的资产，在货币政策传导中也是至关重要的
（中国人民银行，2013a）。由于公开市场操作频率日益提高，去年 SLO 的重
要性也有所下降。中央银行的常备借贷便利（Standing Lending Facility 即SLF）
方案也于2013年1月启动了。中央银行利用这个机制向金融机构提供最长为 3 
个月的流动性（中国人民银行即 PBC，2013a）。SLF方案旨在完善中央银行对
中小型金融机构的流动性支持渠道，处理季节性流动性波动和支持金融市场
稳定发挥其功能。该方案于2015年2月份延伸到全国，因此城乡商业银行、农
村合作社和信用社都可以获得此资源(PBC，2015a）。

表格1、

中国央行的主要流动性提供工具

短期

流动性提供工具 持续时间 频次 功能

公开市场操作
（OMO）

较普遍的：7天期和14天期的
回购和逆回购

其它：21、28天期和91天期的
回购和逆回购

中央银行票据：3个月、 
1年、3年

从2014年 
1月29日 
起每天，
在此之前
每周两次

减少货币市场波动

短期流动性调节
工具（SLO）

从隔夜到7天期的回购和逆
回购

不定期 在未进行公开市场业务时
期减少货币市场波动

常备借贷便利
（SLF）

从隔夜到7天期的逆回购

1-3个月的信贷

根据需求 完善金融机构的流动性支
持渠道、处理季节性流动
性波动和支持金融市场稳
定发挥功能

长期

中期借贷便利
（MLF）

长达3个月、6个月和1年信贷 根据需求 该方案鼓励参与银行对中
小企业和农业投放贷款

抵押补充贷款
（PSL）

3-5年的信贷 不定期 支持中国国家城市化项目

信息来源：中国人民银行
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中央银行于 2014 年 9 月创设中期借贷便利（Medium-term Lending Facility 
即 MLF）方案。这个方案与上述其它工具的不同之处在于中央银行利用这个
方案长期为银行体系提供流动性，而且从贷款的角度看，还确定资源的优先
利用领域。最初，银行通过MLF方案获得了最长为 3 个月的流动性。随后在
2015 年 6 月份出现了长达 6 个月期限的贷款，在 2016 年 2 月份还出现了第
一个一年期贷款。MLF方案鼓励银行对中小企业和农业提供贷款业务（中国
人民银行，2014b）。

为了支持中国国家城市化项目，中央银行通过 2014 年 4 月份启用的抵押
补充贷款（Pledged Supplementary Lending Facility 即 PSL）方案向信贷机构提
供长期稳定和低成本的资金。然而获得资源的单位数量有限，迄今为止，通
过PSL收到贷款的机构仅限于中国国家开发银行、中国进出口银行和中国农业
发展银行，其中合格的抵押品包括债券和高评级银行信贷等。

3. 从宏观审慎政策角度看货币政策工具

鉴于中国人民银行的货币与宏观审慎工具箱之间有着显著的重叠，所以
加入对宏观审慎方法的内容，才能确保对货币政策工具的充分描述。再说，在
这个领域也可以观察到一些该国特有的现象，因为工具箱的几个要素是从计划
经济体制残余部分开发的，因此与发达国家在 2007 - 2008 年的危机之后开发的
工具完全不同。因为这种发展差异，也使中国中央银行在危机前期已具备了
运作宏观审慎工具箱的经验，而发达国家宏观审慎机关的权利范围和工具是
在危机之后才形成的。除此之外，还值得一提的是，在中国宏观审慎政策并
不仅仅是中央银行的任务，中国人民银行与中国银行业监督管理委员会也合
作使用个别工具，而且该合作机构也有自己的、独立于中央银行的工具箱7。 

在国际惯例中，防范信贷过度流出是危机以来宏观审慎政策的一个突出
目标，因为系统性的银行在危机来临之前往往出现大量的信贷流出，从而导
致风险显著增加。然而在中国，贷款组合增长的控制主要依靠货币政策：为
了遏制通货膨胀，早在上世纪90年代，监控货币量和信贷量就特别受到关注。
虽然在这个基础上我们可以认为货币政策和宏观审慎政策的目标是一致的，
但实际经验并不支持这类看法。在危机之后，为了使经济增长保持在较佳的
水平上而出现了大量的信贷流出，导致私营部门债务大幅度增加。这个现象
从宏观审慎角度看是不利的，但从货币政策角度来看，目前并没有产生任何
问题，因为与此同时通货膨胀保持稳定且较低水平，因此给中央银行提供了
支持经济增长的活动空间。然而，这不能说明货币政策考虑和以增长为导向
的中央政府已经完全压制了宏观审慎政策的要素。虽然信贷流出多年来一直
强劲，但央行一直努力运用其它宏观审慎工具来缓解因此可能增长的风险。 

7  由于本报告涉及货币政策及其工具箱的发展，所以不在此讨论独立于中央银行的宏观审慎政策工具。
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信贷快速流出带来的风险水平与信贷质量密切相关。一开始，央行通过
信贷计划直接对其产生影响，取消信贷计划以后通过“窗口指导”实施间接影
响。该指导分别指定优先领域和需避免领域。在确定这些领域时，不仅要考
虑到经济发展目标，还要考虑系统风险的缓解。例如：中央银行指导禁止向
产能过剩的行业投放贷款；信贷质量受到房地产市场出现的系统性风险的强
烈影响；中央银行和银行业监管机构通过规范抵押贷款条件，比如说通过规
定最低首付规模或在购买第二套房子的情况下要求更严格的利率水平来缓解
这种风险。然而，当相当一部分借贷出现在不受有关规定约束的渠道时，宏
观审慎政策的效率就会受到严重影响。这也是中国存在的一个较大问题，因
为过去的十年中，由于人为压低利率和银行体系的严格监管，银行体系以外
的贷款（所谓的影子贷款）现象已经达到了很大的比重。虽然这种形式的贷
款是建立在规避正规法律规范的基础之上的，但是中国当局因为定价本身的
信息含量而不愿封杀这一现象。然而，影子银行近年来迅速发展，到现在已
经达到了很大的规模。从本质上讲，与通过银行体系贷款相比，它还是具有
相当大的额外风险。一方面，这个解决方案通常用于资助企业和项目，由于
其风险或监管原因，银行不希望或者不能以传统方式提供资金。另一方面，
主要通过私人银行和理财产品提供资金的投资者往往认为这些产品隐含国家
担保，因此实际上没有在每个融资决定中适当考虑风险。由于影子银行规模
在系统性风险方面已达到很大程度，所以当局已采取措施遏制银行体系之外
的贷款增长。此外，还特别重视对已经建立的、法律上很复杂的系统以及现
有风险评估最全面的理解。

宏观审慎政策与信贷组合有关的部分主要是为了防止或减缓风险的积
聚，同时，另一组工具旨在通过调控资本和流动性来提高金融机构的抵御能
力。除了在国际上也广泛使用的工具，如各种资本缓冲和流动性指标的设立之
外，在中国，法定准备金在这方面也起着重要的作用。这种货币政策工具起
初是与银行的流动性相关的。与发达国家的实践相比，在中国用得更频繁，
部分原因在于其它间接工具过于繁琐。原来统一的要求系统，自 2004 年以来
根据各机构的指标开始区分（中国人民银行，2004）。所考虑到的变量包括有
关银行的资本充足率，贷款当中的不良贷款率，以及有关机构运作符合法规
和风险程度的广泛信息。风险程度越高，要求机构遵守的条件就越严格。通
过这种措施同时要弥补当前的系统性风险和鼓励减少这种风险。考虑到各家
机构规模不同的区分首次在 2008 年进行，当时逐步放宽了要求，但是这只适
用于最大的从事存款业务的机构（中国人民银行，2008a、2008b）。除了系统
性的风险考虑之外，机构也根据经济政策目标被区分，即资助农村地区的机
构或当时遭受地震灾害的地区其满足条件会降低一些。 

在 2007 - 2008 年的危机之后，准备金比率制度的制定中越来越多地考
虑了宏观审慎政策。2011年，区分法定准备金制度中加入了一个动态调整机
制，因而能够根据宏观经济环境、各机构的资本充足率、企业管理质量和放
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贷政策中实现的经济政策目标而不断地调整标准（PBC，2011）。从 2016 年
开始，该系统被宏观审慎评估体系（MPA）所取代。MPA 为计算要求提供更
加全面和灵活的框架。目前除了资本充足率和杠杆率之外，还根据流动性、
定价行为、投资组合质量以及跨境融资风险和信贷政策实施确定各家金融机
构的法定准备金要求（中国人民银行，2016:28）。

4. 总结

由于几十年来的改革进程，中国从严格的计划经济体制发展成为一个由
市场机制形成经济体系决定性部分的体制。在这个时期，中国成为国际经济
和贸易的组成部分，甚至通过加强其地位，在推动全球经济的主要进程上，
致力于达到与其经济规模大致成比例的影响力。虽然中国的经济体制越来越
接近发达的西方国家，但改革的进程还没有结束，因此中国还继续面临一系
列经济和金融的挑战。

作为经济改革的组成部分，货币政策在过去几十年中也不断地改变。过
去直接的货币政策工具现已逐渐被间接工具的运作所取代，而且在货币传导
中市场流程变得越来越重要。虽然当前的工具箱已与西方发达经济体的货币
政策的传统要素显示出相当大的相似性，但是中国仍然保留了一些特殊因素，
这些因素在货币政策和宏观审慎政策中都起到一定的作用。中国当局的主动
态度，在货币政策中也可以看到。中央银行往往会自己引起一些经济过程而
不是简单地跟随它们。当然，这么大规模的经济改革和结构调整肯定是不够
稳定的。鉴于改革步骤，我们看到的解决方案运作不佳，但是中国当局已经
在努力的予以补救。利率自由化和汇率制度的改革为市场力量发挥作用而提
供更大的空间。在实践中，这也意味着放弃已熟悉和控制的稳定。这有时似
乎是一种不利的结果，但是实际上是市场经济体制的自然现象。展望未来，
市场参与者和经济政策决策者应该预期一些金融产品的定价和人民币汇率的
变化所造成的波动。为了应对经济结构转型带来的挑战，经济政策可以得到
越来越广泛的货币政策工具箱和不断发展的宏观审慎政策的支持。
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中国债券市场的主要特征*

司徒·绍奈特（Sütő Zsanett） –  托特·道玛什（Tóth Tamás）

本文从发行者和投资者角度叙述中国债券市场的主要特征。作者探索了
中国债券市场在岸和离岸的细分市场，详细分析了需求和供求方面、可用工
具的种类、其主要特征、债券市场的监管以及市场的基本特征。在中国政策
优先考虑人民币国际化的背景下叙述了债券市场并且指出，这种政治目标可
以促使外国投资者在中国债券市场上加大投资力度。

《经济文献杂志》（JEL）编码：F65、G15、O16

关键词：中国、债券市场、点心债券、在岸市场、人民币

1. 序言

在二十一世纪，无论从实体经济，还是金融角度来看，在数量因素的基
础上中国已跻身全球领导者之列。它既是世界最大的出口国，又是最大的经
济体之一。外国参与者可以按中国监管机构规划的节奏和规模，逐步进入了
实体经济和金融意义上巨大的中国市场。近年来加速开放的在岸债券市场和
已有近 10 年历史的离岸债券市场可能仍然是各大金融机构的新领域，了解市
场的特征有助于进入市场。在过去的 15 年里，中国债券市场几乎从无到有，
成为世界第三大市场。尽管如此，国债与国内生产总值比率仍然相对较低，
实质的债务增长可在个人负债情况上看到，中国出于多种理由有意识地争取
建立和不断改进债券市场。一方面，由于大多数中国企业还是通过发行股票
和取得银行贷款来获取资金，引导企业进入债券市场有助于分散银行体系积
累的信贷风险；在另一方面，需要额外的资源来为基础设施建设提供资金，
这是经济增长的推动力量（迄今为止）（高盛，2015）。

在过去的5年里，中国的人民币在世界市场交易中的作用大幅上升。中
国货币已成为 贸易融资中排名第二的货币，而在交易支付货币方面也排名

* 本刊号登载文章仅代表作者观点 不代表匈牙利国家银行的观点或意见。
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前五位（霍尔瓦特 - 泰赖米，2015），人民币在各家央行外汇储备中的比例
不断增加。国际货币基金组织（IMF）2015年11月的决定，即从 2016 年 10 月
份将人民币列入 SDR 篮子1 ，将可能会进一步推动这一趋势。匈牙利于2015年 
6 月获得了 500 亿元人民币的 RQFII（人民币合格境外机构投资者）额度，因
而创造了匈牙利金融机构进入中国在岸市场的机会（匈牙利国家银行新闻
稿，2015 年 6 月 27 日）。

由于中国货币尚未达到完全可兑换性，也由于中国资本管制，出现了两种
债券市场：在岸市场和离岸市场。在境内债券市场上，由外国人以在岸人民币
（CNY）发行的债券作为熊猫债券，而在香港由外国人以离岸人民币（CNH）
所发行的计价债券被称为点心债券。尽管进入前者市场受到诸多限制，但中
国当局也在试图放宽其限制从而促使后者对于投资者来说是容易进入的。

2. 点心债券市场

离岸人民币（CNH）债券市场，又叫“点心债券市场”（以下称“点心债市
场”），是于2007年下半年成立的，但其发行量到2010年底才突然增加。市场
的建立和发展主要得益于人民币在对外贸易中的作用增强、香港人民币存款
累积、金融和非金融机构对人民币融资需求的增加以及中国政府在人民币普
及上的努力。投资者普遍认为，人民币将会有维持增长的趋势，所以境外投
资者对人民币投资的兴趣也越来越大。（见图1）由于受到中国资本管制（尽
管这些限制措施后来开始放松），境内债券市场受到了严格地准入限制，所
以外国投资者在最初时可用的选择是离岸人民币市场。从发行人和投资者的角
度来看，点心市场的受欢迎程度也因相当宽松的监管而有所提高。在香港，
基本上任何发行人都可以自由发行以离岸人民币计价的债券，而只有当这样
取得的资金用于在岸市场时，才需要获得中国监管机构的许可。

由此可见，到2014年离岸市场的收益率远低于在岸市场的收益率，因此
当时在离岸市场获得的资金成本更低，中国和国际发行机构都是为了降低利
息支出而使用了这个手段。收益率的重大差异主要是由于进入在岸市场受到
限制而产生的——无法进入在岸市场的投资者尽管收益率较低，也愿意购买
离岸债券为了从预期的中国货币走强中获利。

2015 年，离岸市场发行的势头看起来已停滞，这可能是多种因素造成
的。中国人民银行出台了重大的货币宽松政策，这可能是导致在岸利率下
降的原因之一，因此早先的有利于离岸市场的收益率差异就消失了，自 2015 

1  特别提款权（Special Drawing Rights）是IMF使用的结算和储备货币。SDR的价值是根据 SDR 篮子包
含中的外币价值决定的。SDR 篮子是由美元、欧元、日元、和英镑组成的。根据 IMF 2015 年 11 月
30 日的决定，从 2016 年10 月1 日起加入了人民币。
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图2、

CNY 和 CNH 计价的政府证券的收益曲线
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图1、

离岸人民币产品的发行（存款证书和债券）
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年下半年以来，在岸市场收益率较低。这一变化的另一个可能原因是由于美
联储的货币政策和对美国利率轨迹的预期，包括中国在内的新兴市场出现了
资本外流的迹象。中国资本外流主要是在离岸市场上可感觉到的，这可能是
通过增长的收益率来减少离岸发行。收益率在发行方面上涨，而人民币汇率
变化的预期可能是在中国在岸债券市场的投资者方面造成了负面影响，市场
预期人民币将会逐渐开始贬值。2015 年 8 月，在岸人民币突然贬值（这也
可以看作是根据市场变化走向确定汇率的一步）可能加剧了投资者对离岸
市场汇率走弱的忧虑。此外，其他监管措施可能也加剧了离岸市场发行量
的下降。中国有关机构在 2015 年和 2016 年初采取了多项措施，提高了在岸
债券市场向外国参与者的开放程度。在岸市场增长的机会也可能影响了离
岸市场发行的力度。

2.1. 市场的特点

在 2016 年 3 月份，境外人民币债券市场规模为7850亿元人民币（约合 1200  
亿美元）。在全球范围内，并不算个特别大的市场，其规模相当于匈牙利债
券市场。在过去的8年中，从 35 个国家的 500 多个不同发行人以 CD（存款证
书）或传统债券的形式在点心市场上获得了资金，这反映了该市场的真正价
值2。在市场的成熟初期，CD 是金融机构最频繁发行的工具，而现在越来越多
地转向债券。自 2007 年以来，所有发行的证券中约一半是 CD，另一半是债
券，而目前市场上 75％左右的产品是债券，25％左右的才是 CD。

自2007年成立以来，在市场上已发生了总价值达 1.9 万亿元人民币（约
合 2900 亿美元）的 5000 多笔发行业务。平均发行规模低于发达债券市场，
约为 3.6 亿元人民币。CD 和债券的发行人中约 80％持有三大信用评级机构
（标准普尔、穆迪、惠誉）中的至少一个评级。发行的产品绝大多数是投
资级别的，但也有被评为投机类的发行人（主要是中国房地产开发公司）。

离岸人民币债券市场主要是以到期日较短的产品为主。发行时绝大多数
的债券到期是3年或少于三年，而存款证发行期限通常为 1 年或1年以下。最
常见的而且是最受欢迎的债券年期（即所谓的“甜蜜点”）为 3 年期，这主要
是适应需求而形成的。

2  CD（存款证书）通常是由银行和其它金融机构为短期借款而发行的债务工具。而债券是由公共部门
发行人，金融和非金融机构以及公司发行的一年以上期限的债务工具。
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2.2. 发行者

随着市场的成熟，点心债券发行者类型和地区位置变得越来越多样化。
从金融机构到企业、政府机构、省份等，什么样的发行人都会出现。甚至在
2014 年，连主权债券发行人（如英国和蒙古）也进入了市场。进入离岸人民
币债券市场的发行者可能有多种动机，这取决于他们是中国还是其他地方的
发行人（Fung 以及其他人，2014 年）。

其中一个动机可以称为政治目标：中国政府在 2009 年出台了人民币国
际化政策。点心市场上最大的发行商之一就是中国本身，它定期出现在离
岸市场上，以便为市场的建设发展作出贡献，从而满足那些以离岸人民币计
价作为安全工具的投资者的需求。最大的国有经济政策性银行（政策银行）
例如国家开发银行（China Development Bank）或农业发展银行（Agricultural 
Development Bank）作为发行人也以类似的意向出现在市场上。

在中国有某种业务的跨国公司可以通过发行债券来对冲人民币的风险。
离岸债券市场主要吸引那些在在岸市场上获取资源较为困难的人。外国银行
在点心债市场上发行债券的动力也可能是满足客户需求，所获得的资金主要
用于在中国境内经营但不自行发行债券的公司客户。

尽管越来越多的发行人不是以中国为基地，而是来自国际或超国家的
发行人，但中国和香港的发行人却依然占据市场的主导地位，合计份额近 
80％。此外，德国、法国、韩国和澳大利亚的发行人和超国家机构在市场上
的代表权重相对较高。即使分析中忽略掉 CD，金融机构也以 55％ 的份额占
据市场的主导地位。

图3、

离岸债券发行时的期限
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表1、按行业划分的离岸人民币债券（除 CD 外），十亿元人民币，2016 年 3 月

国家 公共部门 金融部门 非金融机构 共

中国 103 167 72 342
香港 0 43 15 58
韩国 10 9 2 21
德国 0 17 6 23
法国 3 11 6 20
澳大利亚 0 17 0 17
超国家机构 15 0 0 15
合计 141 312 115 568
来源：据彭博（2016）数据

2.3. 投资者

由于数据有限而难以分析点心债市场的需求方面，与发行人一样，投资
者也出于多种原因出现在市场上（王等人，2013 年）。一方面，投资在岸人
民币的选择机会并不多。股票市场实际上不存在，绝大部分储蓄在银行存款
里，所以追求略高收益率的投资者依然只能转向债券市场。另一方面，等待
中国外汇走强的外国投资者们也能在这个市场上最容易地获得人民币投资。
一些中央银行和其它国家机构将点心债市场视为在岸市场的“门厅”，且比在岸
市场相对更便利和快捷。虽然他们已经可以无限制地进入在岸市场，但是所
需要的文件和要准备的操作程序可能需要很长时间。

短期 CD 的投资者主要由持有证券至到期日为止的私人银行和零售客户们
组成。长期的绝大部分投资为固定利率债券的投资者，当中除了私人银行还
有保险公司、商业银行、基金管理人和外国公共机构（王等人，2013 年）。
可以说，所谓的最终投资者，即机构投资者（全额资金），更倾向于至少有
一家国际评级机构评级的，而不是资本市场新成立的发行人的债券。没有评
级而相对较新的发行人所发行的债券很有可能最终由私人和商业银行收购。

就投资者的地域分布而言，可能并不奇怪，在亚洲主要是香港投资者最
多，约占百分之七十到八十的份额。然而在将来，随着国际人民币结算中心
或“枢纽”的扩散，投资者的地域多样化程度也会增加。国际投资者因为 2015 
年前所未有的（外汇和收益率）波动而提高了警惕，因此有些人退出了市场。

2.4. 流动性

考虑到市场规模相对较小，离岸人民币债券市场的流动性直到2015年中
期可评为特别良好。政府债券和在投资级别中的公司或银行债券的买卖收益差
额约为 5-10 个基点，而投机类债券的受益差额则为 20-40 个基点。交易平均规
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模为 500 万到 1000 万元人民币，略低于其它货币平均水平。然而，2015 年上
升的收益率和波动的加剧，削弱了市场的流动性并扩大了收益差价。

3. 点心债和熊猫债市场上的主权、代理、省级和超国家的发行

在点心债市场上最大的主权发行者是中国。中国政府为了推广人民币、
推动人民币国际化以及建立由流动性债券组成的基准收益率曲线而不定期出
现在离岸市场上。

自2007年建立点心债市场以来，除中国以外只有三家主权债券发行商利用
离岸人民币融资的机会。2014 年 10 月份，英国率先与中国银行、汇丰银行和
渣打银行合作发行了 3 年期，收益率为 2.7％，总额达 30 亿元人民币的债券。
对这个债券发行的兴趣比预期的更强烈：来自 85 家（主要是私人银行）投资
者的要约总额达 58 亿元人民币，使得此次发债总额能从原来的20亿人民币提
升到 30 亿，而且资金来源成本也比预期降低了20个基点（泰莎，2014年）。英
国将把这次债券发行所收到的金额均投入到外汇储备当中，借此向中国表明
视人民币为储备货币的姿态。

2015 年 6 月份，蒙古发行了 3 年期价值达10亿元的离岸人民币债券，收
益率为 7.5％（博尔苏克，2015 年）。高收益率的理由是该国相对较低的投机
级别评级（B2/B+/B+)，投资者对高信用风险期待高溢价作为回报。虽然这次
发行不如英国那么成功，但这样也拥有 44 位投资商提出了总价值为 15 亿元人
民币的要约。而亚洲投资者，主要是基金管理公司和银行购买了 90％以上的
债券。蒙古的主要目标是通过发行债券从而达到投资者基础多元化的目的。

世界银行集团成员国际金融公司（IFC）是熊猫债市场的开拓者，虽然
只进行了两次债券发行，但是早在 2005 年就以 10 年期的债券出现在在岸市
场，随后在2006年又发行了7年期债券（国际金融组织，2005 年）。然而，在
离岸人民币市场上，该公司算是定息债券和短期贴现债券的常规发行商。这
家公司主要资助应对气候变化和支持乡村发展的投资。此外，国际金融公司
还致力于支持和发展中国金融界和本地资本市场。

韩国是在岸人民币，即熊猫债市场的第一个主权发行国。2015年12月
中旬发行了价值达30亿元人民币的债券，收益率为 3％。市场对这个债券的
需求量非常大，所以在五倍超额认购的条件下落实了这个交易（休斯，2015
年）。这次发行不仅在熊猫债市场上，而且在韩国债券发行史上都是一个重
要的里程碑：主权发行的主要目的是测量投资者的胃口，而由于此发行意味
着巨大的成功，所以为其它（以前曾在点心债市场上获得人民币资源的）韩
国发行商铺平了道路。
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不列颠哥伦比亚省于2016年1月21日进入熊猫债券市场。这时候，加拿
大西部的省份发行了 30  亿元人民币的，收益率为 2.95％的 3 年期债券。加
拿大的这个省份在在岸债券发行之前，先后在2013年和2014年于离岸市场发
行了人民币债券（因此在离岸市场上不列颠哥伦比亚省是第一个主权债券发
行省）。不列颠哥伦比亚省发行的第一批离岸债券期限为1年，价值为 25 亿
元人民币，收益率为 2.25％。2014 年，以 2.85％ 的收益率实现了离岸人民币
债券发行，价值达 30 亿元，到期为 2 年。2014 年 11 月，中国将加拿大列为
首个北美人民币中心后，该省从离岸市场债券发行转向了在岸市场发行。3 

匈牙利于2016年4月14日通过发行面值为10亿元人民币的3年期债券正式
进入了人民币离岸债券市场。投资者对匈牙利的债券发行表现出了浓厚的兴
趣，这被2.5倍的超额认购所证实，这促使比原收益指标低25个基点，最终以
6.25％的息票利率认购了该债券。债券发行的主要组织者是中国银行（匈牙利
国债处理中心股份有限公司，2016年）。债券的发行量可视为是象征性的，
同时也标志着向新投资者，特别是向亚洲投资者的开放。

4. 在岸债券市场

境内债券市场长期受到国际投资者的阻碍。第一个政府债券是在 1950 
年发行的，之后的 1958 年到 1981 年间没有发行债券。债券市场于 1981 年复
苏，当时的市场处于初级状态。政府债券是通过行政手段分配的，而且不可
用债券进行交易。1988 年，债券交易在一些城市被批准，随后在 1990 年，
在沪深两市证券交易所允许进行证券交易时，全国重新启动二级市场交易。
也就说，二级市场首先是在证券交易所开始的，然后在 1997 年建立了银行间
的债券市场。做市商制度于 2001 年推出，银行间债券市场开始迅速发展并且
接替了主导债券市场的角色（白等人，2013 年）。

从 2002 年开始，外国参与者经过适当的审批程序之后，首先可以在交易
所进行证券交易，这时候开始扩大债券市场工具的范围：首先是央行债券，
然后是金融和非金融公司发行的债券上市，又在 2005 年迎来了第一笔熊猫债
券的发行。2010 年，本着逐步开放的精神，各国中央银行，超国家机构和主
权财富基金（sovereign wealth fund）获准进入银行间债券市场。香港和澳门
的人民币清算行以及从事与交易活动相关的离岸人民币结算银行也在同一时
间获准进入市场。自 2011 年开始，允许一定范围内的部分外国机构投资者
（以定量配额制方式）使用人民币资源进入在岸债券市场。

3  不列颠哥伦比亚省债券发行有关的信息来自不列颠哥伦比亚省政府的网站。
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4.1. 债券发行者和交易工具

中国在岸市场上有各式各样的工具，大部分债券组合是由政府债券
组成的，地方政府发行的债券也属于这类债券。此外，债券市场的一大部
分是由三家国有开发性银行（所谓的政策性银行）发行的债券组成。截至 
2013 年，中国央行发行的债券占当时债券组合和二级市场交易的很大部分，
但现在已经下降，其原因可能是自 2013 年以来再也没有发行过（国际货币基
金，2015 年）。商业银行债券由各种各样的工具组成，又包括混合债券。除
了政府和金融部门的发行之外，在岸市场还可以获得非金融部门的债券，国有
企业和私营企业都可以发行债券。目前，资产担保债券和外国机构发行的熊
猫债券只占市场的一小部分。熊猫债券占较小份额应主要归咎于监管因素。
从 2015 年起，外国金融机构也可以发行熊猫债券。除了将人民币纳入特别提
款权篮子之外，还可以给市场带来新动力。

对债券市场发展极为关键的是，要在所有投资期上提供足够的证券供
应量，并为市场保证尽可能多种类的到期类的金融工具。从这个角度来看
在岸市场，可以说：在 1-10 年的期限内发行量比较平稳；在 10 年以上的期
限内，大部分发行人是主权债务人；而在短于一年的期限内，一级市场的供
应量也较低。

图4、

境内人民币债券组合的市值（十亿人民币）2010-2015 年
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图5、

在岸债券市场工具组合（十亿人民币），2015 年 12 月的余额
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* 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中被标示为第二梯队金融工具的债券
** 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中所述中期票据和中小企业债券

图6、

按到期划分在岸市场债券发行（十亿元人民币），2015 年
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中国政府和各大开发性银行在发展债券市场上起到了重要作用，这些发
行人都相当多的发行所有到期债券。根据各债券市场工具的常规到期时间，
可以做出如下结论：资产支持证券（ABS）和资产抵押债券（MBS）通常是短
期债券（主要是期限最长为3年的）。大多数公司债券提供中期投资（期限为
5 到 7 年），而商业银行和其它金融机构通常发行长期债券（期限超过7年）。

我们通过研究二级市场上的机会可以看到：1-3 年的债券市场板块是决
定性的，而 5-7 年和 3 - 5 年的债券也很多。这些到期期限的债券当中政府债
券和各大国有开发性银行的债券规模最大。就私营部门而言，1-3 年的到期
债券最多。对于寻求长期投资的投资者需要指出的是，在7年以上期限的界
别中，在公共部门之外，商业银行发行的债券可能是最佳投资选择。寻求短
期投资（如货币市场基金）的投资者应该注意的是，在二级市场短于1年的市
场板块中，国有开发性银行发行的债券最多。

图7、

不同债券类的典型期限，2015 年在岸债券发行
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** 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中所述中期票据和中小企业债券
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4.1.1. 公司债券市场

发展中国企业债券市场是中国当局的首要目标之一。目前，在企业融
资中银行融资发挥着决定性的作用，但是从债券市场获取资金可能会在银
行体系出现问题时（如全系统贷款风险增加，不良贷款率增加）提供一定
的保障。

公司债券市场的两大板块是国有企业发行的债券和非国有企业发行的中
期票据（MTN）。大部分公司债券是在离岸市场上发行的，而且是以美元计
价的（BIS，2014）。近期，公司债券发行获得了新的增长动力，这可能是因
在岸利率下降，与离岸融资相比这意味着公司融资成本更低。在岸企业发行
的一个显著特征是发行商必须由中国信用评级机构评级。这些机构的评级惯
例较为独特，其设定中的最高评级（AAA +）高于其他市场惯例中的最高 AAA 
评级。这个评级授予少数中国大型企业。值得强调的是，当地评级机构对公
司债券市场 77% 的发行商给予了 AAA 评级（BNP，2015a）。

图8、

各个到期类债券组合（十亿人民币），2015 年 12 月
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4.2. 投资者

目前在岸债券市场对非中国居民设有准入限制，债券市场的投资者方面
也反映了这个情况。目前外商投资比例依然微不足道，只有 1.5-2％ 左右，
中国在岸债券大部分是商业银行持有的，现有债券投资组合的主要持有者
包括中国基金经理公司和保险公司。前者中，货币市场基金在过去 10 年里
的作用有所增加，截至 2015 年，投资基金管理的资产中有 35％ 被投入了货
币市场基金。人民币国际化预计也会引起国际基金管理机构的兴趣，对他
们来说，开发性银行发行的债券可能是最具吸引力的，这点与中国同行相
似（BNPb，2015）。

针对在岸债券市场的市场板块研究表明，银行虽然是所有工具的主要持
有者，但它主要持有政府证券和国家开发性银行发行 50％ 以上的大部分债
券。商业银行在市场上所对政府证券的持有量非常大，几乎挤掉全球第七大
政府债券市场的其他参与者。

然而，就私营部门而言，最大的投资者是中国的基金管理机构,他们持有
大部分公司债券。此外，他们在商业银行债券市场上的份额与商业银行差不
多。经纪商主要是作为较大的投资者出现在公司债券市场上。外国投资者在
政府证券市场上的份额是最大的，但相对于市场规模来说，仍然是微不足道。

图9、

在岸债券市场投资者的市场份额分析图（十一元人民币），2015 年 12 月
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4.3. 流动性

由于规模较大，债券发行较多，所以在岸市场比离岸市场更具流动性。
尽管如此，不同类型的债券市场有不同的流动性，而且在某些债券类型的情
况下，二级市场流动性的增加可能是市场发展的下一步。

二级债券市场上近四分之三的交易量可以与商业银行挂钩。除了这些机
构之外，基金管理机构和经纪商的交易也可以看作为主要的活动。

对交易工具的研究表明，开发性银行发行的债券是最具流动性的。这些
证券交易量占债券市场交易的 50％多。除此之外，政府债券和公司债券是最
流动的工具之一。 

图10、

主要在岸债券类的投资者，2015 年 12 月

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

国债 

国开行债券 

企业债券** 

商业银行债券* 

非金融机构 
个人投资者 

其它 银行 基金管理机构 
特别结算会员 保险机构 

证券公司 

境外机构 

非银行金融机构 

来源：据中国中央结算公司（2016）数据
* 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中被标示为第二梯队金融工具的债券
** 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中所述中期票据和中小企业债券
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马和姚（2016 年）的论文指出，开发性银行债券在二级市场上比政
府债券拥有较高的流动性主要来源于多种因素。开发性银行债券是准主权
债券，而发行人在发行过程中更加重视资本市场的需求。开发性银行发行
债券比较频繁，这就会延长通常流动性较高的新券（on-the-run）的购买
时效。此外，开发性银行的大部分发行集中在收益率曲线的短线，这也意
味着更大的流动性。另外，开发性银行发行的债券比政府债券种类多。最
后，作者还以税收因素解释政府债券流动性较低的问题：政府债券的利息
收入是免税的，但汇兑收益是要交税的，这会鼓励债券持有国债直至到期
日为止。纽约联邦储备银行经济学家 （白潔等人，2013 年）在发表的论文
中研究了政府债券的二级市场流动性，报告认为：虽然政府债券是每日交
易，但交易活动的频率还不是很大，价格发展反映的是最新的市场信息。
作者研究对比了债券的某些特征与二级市场流动性之间的关系，发现票面
利率越高、债券发行规模越大、期限越长、到期日越短的票据才越有二级
市场流动性较高的特点。 

政府债券和开发性银行债券在市场上典型的交易规模在一千万到一亿元
之间，而典型的买卖差价在1到 10 个基点之间。一年内的国家债券市场上，
平均每日二级市场交易量为 100-200 亿元人民币，而国债和开发性银行债券
市场平均交易量为 200-300 亿元人民币（刘–皮尔曼，2015 年）。

图11、

在岸债券市场主要参与者的交易量分布，2015 年 12 月

银行 
其它* 
境外机构 

基金管理机构
保险机构 

证券公司 
特别结算会员

76.1%

0.3%

16.4%
0.4%

6.1%
0.6%

0.1%

数据来源：据中国中央结算公司（2016）



89

中国债券市场的主要特征

就中国在岸国家证券市场而言，应该指出的是，虽然其规模是全球第七
大市场，然而在某些方面落后于全球主要债券市场。一方面，二级市场活动
相当低，可能是因为“买入并持有类”投资者在市场上占主导地位（丰收投资管
理公司，2014 年）。其次，国际投资者比例偏低。中国人民币国际化的努力
有望带来这方面的变化。外国机构投资者在中国境内市场的出现，也可能得
益于2016年初中国当局大幅放宽了外国机构投资者进入市场的规定，这可能
为匈牙利机构投资者提供更多的机会。

4.4. 市场基础设施和监管

中国居民在岸市场交易不受限制，而外国投资者当中只有中央银行、主
权财富基金和超国家机构可在在岸债券市场进行交易。其他希望进入在岸债
券市场的参与者面临着各种数量上的限制。因此，外国投资者在在岸市场里
相对较新，而且尽管逐步取消限制，但仍然存在一些管理上的要求，所以跟
境内机构合作进入市场往往更容易。

在一级市场上，中国债券是在拍卖或簿记建档的框架内出售的。政府债
券、中央银行债券和开发性银行债券是在拍卖上发行的，而其余的债券情况
下则进行簿记建档（廖，2011）。

中国债券二级市场交易发生在证券交易所和场外市场，后者可以分为两
个部分：银行间和场外交易（OTC）市场。“场外交易市场”这一单词有时被用
作为“银行间市场”的同义词，但是在中国债券市场术语中，“场外交易市场”是

图12、

在岸债券市场交易按债券种类的分布，2015 年 12 月

其它 
企业债券**
商业银行债券* 

政府支持机构债
国开行债券 

央行债 
国债 

0.24%

16.08% 1.03%

64.57%

1.43%
0.92% 15.74%

数据来源：据中国中央结算公司（2016）
* 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中被标示为第二梯队金融工具的债券
** 包括中央国债登记结算有限责任公司统计中所述中期票据和中小企业债券
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指交易市场中非金融机构参与的部分（二级场外交易市场），而银行间市场
是指只能由银行（一级场外交易市场）进入的场外市场。在岸市场的交易在
上海和深圳的证券交易所进行。

中国债券交易的绝大部分（90％以上）发生在银行间市场，这个市场
很长一段时间只有中国的银行才可以进入。因此，只能进入证券交易市场的
金融机构较那些又能进入银行间市场的金融机构相比处于不利条件。准入银
行间市场事实表明了债券市场监管的松懈以及债券市场（也就因此是资本账
户）的部分开放，这也推动支持人民币国际化工作，因为可以让更广泛的投
资者获得更多种人民币债券。 

一开始，除了中国投资者之外，中央银行、主权财富基金和超国家机构
获准进入银行间市场，其它外国金融机构可以通过获得 QFII（Qualifed Foreign 
Institutional Investor，即合格的境外机构投资者）或 RQFII（人民币合格境外
机构投资者）的资格和相关配额进入中国债券市场。（有关 QFII 和 RQFII 资
格的更多信息，请参阅第 4.6.2 节）。

1990 年债券市场在上海证券交易所开始交易。1997 年通过禁止商业银行
在证券交易所进行债券交易而建立了银行间债券市场。具有 QFII 资格的外国
参与者最初也被允许在证券交易所进行债券交易，然后在 2012 年允许他们投
资银行间市场。拥有 RQFII 资格的投资者在 2013 年获准进入银行间债券市场
（FTSE，2015 年）。

在银行间市场上，允许银行和机构投资者进行交易（包括中央银行、具
有 QFII 和 RQFII 配额的机构、主权财富基金和超国家机构），而且除债券之
外，还可以进行回购和远期交易。在场外银行同业市场，由商业银行为个人
和非金融机构（公司）定政府债券的价格。在证券交易所，银行和私人可进
行交易，而除政府和公司债券外，还有回购和债券期货交易（李，2015）。

在岸银行同业分市场的监管由中国人民银行担任。（PBOC）债券交易是通
过中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心（CFETS）系统，而债券交易的
结算是由中央结算公司（CCDC）或上海结算所（SCH）进行的（李，2015）。证
券交易所债券交易由中国证券监督管理委员会监管（CSRC）。这四个监管机
构都参与对熊猫债券市场的监管，而熊猫债券只能在银行间市场上获得。

4.5. 中国在岸债券市场在人民币国际化中的作用

人民币作为国际贸易关系中的结算货币，以及被列入特别提款权篮子推
动了其国际化工作进展。中国货币的国际化要求尽可能广泛地使用人民币。如
果尽可能多的国际参与者持有包括以人民币计价的债券在内的人民币工具，
就可以实现这一目标。这可以通过使用离岸或在岸工具做到。因此，2007 年
离岸债券市场的建立是向人民币国际化迈出的一步。向更多的非中国投资者
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开放在岸债券市场更大部分也可能加强人民币全球性的作用。尽管已采取了
这方面的措施，但并非所有细分市场都可由非中国投资者进入。此外，还有
数量限制控制非中国投资者的债券市场份额，逐步取消限制和逐步开放市场
可能会有助于人民币成为全球货币。

马和姚（2016 年）指出，除了监管之外，货币政策也可以促进中国债
券市场支持人民币的国际化。目前，60％以上的在岸市场债券由商业银行持
有。存款准备金率（RRR）能解释银行的债券市场份额和债券需求。为了满足
准备金要求，中资银行对中国在岸债券创造着长期的和大量的需求。随着存
款准备金（RRR）4 规定比率的下调，债券市场供应很大部分将会被开放，因
为在较低的 RRR 率下，商业银行的债券市场需求也会减弱，这将允许非中国
投资者获得活动空间。

中国债券市场能不能支持人民币国际化的进程，不仅取决于中国的监管
规定，还取决于影响国际投资者需求的其它因素。这方面（陆、陈，2015）提
到了三个主要的，可能会提高外国投资者对中国境内债券市场的需求：近年
来，中国的信贷评级显著改善（根据标普，目前为 AA-），中国债券的收益率
高于其它大型成熟的债券市场，而且人民币工具与发达国家债券市场的相关
性较低。这些都为国际投资组合经理人提供多元化的优势。根据摩根大通分
析，2005 年至 2015 年间，基于美国、日本和德国债券市场10年期国债收益率
计算的相关系数极高，均在 80％以上。相比之下，中国和美国的长期债券收
益率仅为12％，而中国和德国的10年期政府债券收益率为 8％，与日本市场的
相关性呈负值（-9％）。

芬兰中央银行研究报告（马、姚，2016）对中国债券市场（主要是政府
债券市场）国际化的条件做了研究，并指出了汇率的作用。作者对目前世界
第七大政府证券市场在何种条件下会成为全球第三大市场的问题做了分析。
这项研究的作者确定，直到 2020 年，赶上美国政府证券市场的规模是不现
实的。不过，赶上日本、英国或欧盟的债券市场是一个可实现的目标。假设
（中国除外的）10 个最大的政府债券市场的年均增长率为 5％，而中国政府
证券市场的年增长率为 10％，以及人民币兑美元每年升值 1.5％，2020 年中
国政府证券市场的规模可能比 2015 年翻一番。这可使得政府证券市场位居世
界第三，但是根据预测，现有的债券组合将占日本市场的三分之一，而占美
国市场的 16％。进一步考虑这项研究报告的主张，问题是人民币走弱的情况
下，这些数字会如何变化。自 2015 年底以来，人民币兑美元汇率已经出现大
幅度波动，虽然与新引进的 CFETS 指数5 相比仍然较为稳定，但兑美元大幅减

4  RRR是指存款准备金率，即央行要求的商业银行准备金率。中央银行通过调整存款准备金率的大小，
可以调整银行体系中可用的流动性和其他指数。

5  中国政府于 2015 年 12 月份引进的一项指数。在岸人民币的汇率是中国 13 个最大的外贸伙伴的贸
易数字上计算的。该指数由中国外汇交易中心（CFETS）以预先未确定的间隔公布。
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弱。汇率可能是影响国际投资者对中国债券市场兴趣的一部分风险因素，也
可能影响中国货币在国际金融交易中的作用。

然而，这项研究对于中国债券市场的机会并不悲观。作者从国际角度分
析债券市场的交易量发现，开发性银行债券在二级市场上的交易量是政府证
券交易量的两倍，这可能有助于提高人民币国际作用。同时，作者还指出，
政府债券二级市场的发展和市场流动性的增加应该是一个重要的目标，因为
需要一个流动的二级政府证券市场才可以形成可靠的债券市场基准，以支持
其它工具的适当定价，从而提高对它们的需求。

4.6. 外国投资者在在岸市场的机会

4.6.1. 各国中央银行

各国中央银行在中国当局享有特殊地位，并且被认为是在岸市场的重要
投资者。这是因为政府要推广人民币的一个目标就是使人民币成为各国中央
银行储备的全球储备货币。

如果外国央行想要投资在岸市场，有两个选择。一方面它们可以在中国
央行填写登记表后直接进入市场；而另一方面可通过国际清算银行（BIS）间
接获得中国在岸债券投资资格，这大多对应于为中央银行设立开放式投资基
金的形式。截至 2015 年 7 月，外国中央银行想进入在岸市场时，需要持有预
先批准的配额，但是中国央行取消了这个配额，因而简化了投资程序。外国
中央银行可以选择要让中国央行还是要让在中国银行间债券市场上有业务的
商业银行担任交易和结算代理人。交易代理人的任务是在交易系统（CFETS）
中以委托人名义完成登记交易，然后转移到结算系统（CCDC / SCH）。结算
代理人的任务是对所完成交易的细节与交易系统中的数据进行比较，将其
登记在清算系统中，并进行货币和证券转移。中央银行在国际清算行投资
基金的投资本质上是投资于中国在岸市场上分配给国际清算行的配额。该
基金按事先规定的方针用募集的资金进行投资，并且收取服务费用。主要
是刚开始熟悉中国债券市场的，但希望能在筹备中有一定投资比率的中央
银行采用这个选择。

4.6.2. 国外机构投资者

金融机构可以通过两个不同的计划进入中国境内债券市场。两种计划都可
以保障进入证券交易所和银行同业证券市场的途径（包括债券和股票交易）。 

进入市场方式是获得QFII或 RQFII 资格。两种方式的基本区别在于，外
国银行或机构投资者（保险公司、经纪公司、基金经理商）可以申请 QFII 资
格，但只有离岸人民币中心（通常是国家）才能获得中国中央银行 RQFII 计划
的框架内配额。希望以投资者身份进入市场的机构可以在这个配额范围内表
明投资意愿。从 2011 年开始，可以通过 RQFII 配额进入在岸债券市场。鉴于
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匈牙利目前拥有RQFII配额，所以 RQFII 资格可为匈牙利金融机构提供进入中
国证券市场的新机会。 

QFII 配额以美元为主，而RQFII配额以人民币为单位。拥有 QFII 资格的投
资者用美元汇入在岸市场，在那里将美元兑换成人民币进行投资。具有R QFII 
资格的投资者将其掌握的离岸人民币投资在在岸市场上。后一方案的目标实
际上是把在离岸市场上积累的人民币重新投入在岸市场，而前者的目的也是
创造资本流入，只不过是外汇要在境内市场转换成人民币。在 2015-2016 年年
关，由于中国监管机构对于外资撤离的担忧加剧，也为了提高中国债券市场
进入国际基准指标以及其后的大型国际基金经理的意愿，导致其当局在 2016
年初，分几个阶段放松了进入在岸债券市场的规则。作为第一步，QFII 资格
投资者的最高投资额从 10 亿美元提高到50亿美元，随后中国人民银行让更多
的金融机构投资者通过中国商业银行进入银行间债券市场。这时，不仅扩大
了投资者的范围，也缓解了行政条件（中国人民银行，2016）。 

进入中国在岸证券市场可以通过（在债券市场进行投资时也有清算资
质）托管银行进行。这家银行为境外机构投资者办理必要的许可证，并且向
中国监管机构完成必要的登记手续。机构投资者进入在岸债券市场之前，需
要满足多种条件，比如在在岸市场投资之前三年内，没有因为违反有关债券
市场活动或其它规定而被监管当局惩罚过等（中国人民银行，2016）。中央
银行对于那些已达标的且申请 QFII 或 RQFII 资格和配额的投资者设定了一个
固定的配额。但自 2016 年初以来，基金管理公司不是基于固定的配额，而是
给于该公司管理资金一定比例的配额进入中国市场。为此不仅需要中央银行
的批准，又需要国家外汇管理局（SAFE）的批准。此外，为了进入股票市场
进行交易还必须办理中国证券监督管理委员会（CSRC）许可。当获得必要的
许可证后，办理开设账户手续，随后可以通过在债券市场上有权进行交易的
商业银行，或通过证券交易所的经纪商开始交易。虽然这个过程起初可能看
起来很复杂，但是投资者实际上是通过正确完成的手续范围内，通过适当的
商业银行可以进入市场。

5. 总结

本文介绍了中国债券市场在岸和离岸市场板块，详细分析了供求两面、可
获得的工具范围、其主要特征、债券市场的监管以及市场的基本特征。我们在
优先考虑人民币国际化的中国政策的背景下研究债券市场后的判断，这种政
治追求可以促使外国投资者在中国债券市场上占有更高的比例。
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亚欧金融合作的新篇章 

——匈牙利在建立合作关系上的核心作用*

米莱尔·亚诺什（Müller János） –  
科瓦奇·莱文泰（Kovács Levente）

长期以来，我们从生活的各个方面中可以体会到，中国的作用正在日益
加强。这是因为中国的经济增长水平正明显高于世界的平均增长水平。中国
的金融市场逐步开放，而全球经济一体化也需要更快地金融合作。在意识到
这一压力后，亚洲金融合作协会（AFCA）的创立及其运营条件的定制工作在
中国总理公布的方针下开展起来，这个全球最大的金融业联合组织经过近三
年的准备，于2017年7月24日正式开始运作。匈牙利银行协会作为受邀参与者
也积极参与了亚洲金融合作协会的筹备及成立工作。在被批准的章程中明确
了组织运作的框架，并任命了执行官员。由于匈牙利银行协会在组织创建工
作中和中匈两国关系的快速发展中都起到了积极作用，匈牙利银行协会被任
命为协会的董事会成员，其秘书长作为唯一的欧洲人被任命为执行董事会成
员。下面我们介绍AFCA的成立背景、运作目的以及通过参与其中、成为会员
和其人脉网络，从而为匈牙利带来的机遇。

经济文献杂志（JEL）代码：F53、F55

关键词：亚洲金融合作协会（AFCA），银行业协会，中国，经济政策 

1. 中国的经济政策走到了分叉口

中国的经济政策在几年前采取了模式转变。由于 1984 年推行的经济改
革的持续性贯彻落实，为国家经济带来了维持多年的两位数高速经济增长、
大量的外国流动资本和现代技术的涌入。但是该广泛经济增长的来源已耗
尽，2008 年的全球危机进一步加强此情况，由此经济增长相对缓慢。与此同
时，加强中国国际政治及经济地位，解决诸如人口加速老龄化等一系列重要
性的内部问题便浮出了水面。

因此，所产生的课题是如何在确保可持续性经济增长的同时解决其他问
题。中国政府宣布对外部市场的大力开放，众所周知的“一带一路”政策，其两

* 本刊号登载文章仅代表作者观点 不代表匈牙利国家银行的观点或意见。

米莱尔•亚诺什（Müller János）为中国银行匈牙利有限公司董事会成员。电子邮箱：mullerj1@t-online.hu
科瓦奇•莱文泰（Kovács Levente）为匈牙利银行协会秘书长。电子邮箱：kovacs.levente@bankszovetseg.hu
该论文发表于《金融与经济评论》2017 年第中国特刊   http://english.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/
janos-muller-levente-kovacs.pdf
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大支柱为“丝绸之路经济带”和“海上丝绸之路”，即陆地和海上路线。后一个决
策的基石之一是通过大量财政资源（优惠贷款）推动中国商品出口与对外流
动资本投资的增长，间接强化经济，创造新的就业机会，并且在中期内为海
外投资收益汇往国内提供良好的条件。

综上所述，国际金融及经济关系也日益加强。其中一个主要结果是
国际货币基金组织于 2016 年 10 月将中国的支付货币，人民币加入特别提
款权（SDR）货币篮子（美元，英镑，欧元）中。当时中国也关注到，欧
盟和美国之间开始进行“跨大西洋贸易与投资伙伴关系协定”（TTIP）的谈
判。可能因考虑到这一点，2014 年，中国组织了亚太经济合作组织经济政
治联盟（APEC）。

2. 中国与欧盟的关系

对欧盟而言促进经济增长并使之持续发展至关重要,为达到该目标必须列
出一系列适当的举措。在金融方面，欧盟最重要的决策之一是在未来的时期
内实现经济与货币联盟、资本市场联盟以及银行联盟的一体化。委员会去年
10 月份宣布了加强货币联盟的规划方案。因其特殊意义和外部金融关系的重
要性我们特别提到，欧元区外部代表性的加强也是该行动计划的组成部分。
欧盟委员会认为，欧元区外部代表的发展力度并没有跟上货币区经济和金融
的增长速度。美元在金融界的代表则是一个强大的国家，与此同时欧元区成
员国之间连语言都尚未统一。根据委员会的建议，欧元区在国际领域和在国
际货币基金组织上需要统一的代表，因此建议今后由欧洲集团主席担任欧元
区代表。完善货币联盟的另一个重要因素是完成银行联盟的建设。

在国际金融关系和资本投资方面，欧盟下一步的计划是引进和实施资本
市场联盟的设立。

将这些欧盟进程与中国政府的战略目标相对比后我们可以确认，目前实
际存在着真正有利于双方利益并且需要及时抓住的合作机会，与此同时也不
断产生着新的机会。

从中国的角度来看，简而言之可以总结为以下几种合作机遇。近年来，
中国政府出台了多项改革（价格改革，农业改革，农村工业发展改革等），
但目前依然继续实施。根据政府公布的计划，过度的经济增长并不健康，应
当维持一定水平（目前定位在 6%）的增长率。为此已做出了若干的决定，其
中包括强化内需与消费、控制人口老龄化问题，但令我们更加好奇的是在国
际上如何处理该等问题的运作方式。

解决方案中需要解决的第一个问题，或许也是最重要的任务，是怎样将
数十年以来的外来流动资金投资所积累的大量剩余产能、资本储备转向国外
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市场，并加以利用。为了实现这个概念，必要的经济、商业和金融条件已形
成：“一带一路”提倡为此创造了合约条件和基础设施条件，使中国的货物能够
通过中亚向西流向欧洲和欧盟市场（所谓的绿色之路），或在海上通过东南
亚和南亚到达非洲和欧洲（蓝色之路）。

欧洲国际政治经济研究中心（ECIPE1）著名的分析家用即形象又明确的
话如此描述欧美关系：“亨利·基辛格（Henry Kissinger）的经典提问：‘如果
我想与欧洲（的统一代表）通话该拨打什么号码？’”北京找到了答案，区号
为 +4930，即柏林。去年秋季习近平主席在其笔记本上增加了两个新电话号
码——英国总理及财务部长的，两人获悉此消息后欣喜不已，对此表示欢
迎，并宣称英国是中国在西方的最好合作伙伴。

如果中国总理给柏林或伦敦打电话，热情的接待是毋庸置疑的，特别是
谈话内容涉及到中国资金内容的时候。不过北京并不保证会以同样的态度来
回应 […]2，在此情况下可能会收到冷淡的回复，或根本没有回复。

所有这些均表明中国与欧洲各国之间的关系并不对等，若我们一定要深
究的话，可以发现天秤的杠杆稍稍倾斜于中国一方。下面的推理就在试图证
明，该不对等关系的小部分原因是中国的自身实力，该部分原因经常被夸大
渲染，而此关系中的大部分原因是欧洲国家因自身的弱点所造成的。

而北京方面完全知道想从欧洲那里得到些什么。首先，想要以下三点：
自由进入到其一体化的市场、确保其投资的安全环境，特别是提供给快速增
长的企业并购、可用在与日渐脆弱的中美关系中的外交筹码 […] 欧洲对中国
的兴趣主要是商业性质的。欧洲各国政府主要将中国看作为巨大的及有前途
的市场，该看法在最近演变为短缺资金的补给来源。他们更把中国视为一个
新兴的全球大国，并希望在未来得到政治及经济回报。这在欧盟成员国间导
致了不体面的竞争，并不惜以损害互相的利益为代价来寻求加强与中国的关
系。在狭隘的国家框架下，这种策略是有意义的，因为良好的中国关系可以
带来出口市场和外来投资。对欧洲来说这意味着就业机会，创造就业机会可
以帮助那些为自己歌功颂德的政治家们带来投票。但侵犯中国的利益显然会
危及到寻宝过程中已经取得的功德。至少，欧洲政治家是这样想的。3

在中国政府的新经济政策中，在“一带一路”倡议的战略中国际合作的所
有关键词均可以被找到：在商业关系中的开放，增加海外直接投资，重新评
估全球经济关系。尽管如此，在欧盟和中国的对外经济战略中还有一个没有
被提及的重要领域——加强国际金融和银行关系以及建立必要的相关体制框

1  欧洲国际政治经济研究中心
2  在提到某些，从欧洲角度来看较敏感的问题时（作者的备注）
3  居伊·德·容凯尔 （Guy de Jonquières）：欧盟与中国：纠正：一种不平衡的关系，2016 年 01 月   

http://ecipe.org/publications/the-eu-and-china-redressing-an-unbalanced-relationship/

http://ecipe.org/publications/the-eu-and-china-redressing-an-unbalanced-relationship/
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架。虽然根据长达 10 来年的经验可以看出，国际投资者的舒适感会因为在目
标国家找到可靠的，运作良好的银行业务关系而得到大幅提高。在当前的经
济中，证券交易所和金融机构的运作类似于指南针，给企业家指明方向，提
高信心并暗示可靠性。在国际金融危机之后，在一个充满挑战的全球化世界
中，国家银行联盟的作用是不容忽视的。

在金融和银行方面，亚洲金融合作协会不断寻找解决这些难题的适当
答案。AFCA可成为指南针的一部分，为资本和出口指引方向。

3. 中国经济金融关系对匈牙利的重要性

在上文中我们试图勾勒出，在金融危机后，中国和亚洲地区以及美国和
欧盟是如何想到解决问题的管理规划方案、手段和及时调整的。在开始的时
候，似乎这些经济实力强大的国家和地区出发在两条平行的道路上。这两条
路线的里程碑基本相似，有很多明显的时间上的巧合。如今，在明确了解到
各个大型经济体的利益后，在合作伙伴利益的驱动下，这两条道路间产生了
交汇点。

两条道路的交汇点之一（不仅在地理意义上）即为匈牙利。在瞄准欧盟
市场当中我国和中欧地区作为亚洲及中国出口的主要大门。以支持基础设施的
发展和引入外来投资，在此情况下具体对中国的流动资本投资产生了显著的
需求。作为最近的例子，我们可以提到贝尔格莱德 - 布达佩斯铁路线的翻新计
划，该项目计划由中国参与相关工作，计划成为“绿色通道”的重要组成部分。

中匈经济和金融在传统上是良好的合作关系。在 1978 年的中国经济改
革的筹备阶段里两国的关系变得更加紧密。也许很少有人记得，历史上匈牙
利于 1980 年加入国际货币基金组织以及备用信贷可用性问题的关键时刻，会
员费以及入会所需支付的配额5亿美元是由中国中央银行（中国人民银行）
提供给我国的。

匈牙利在金融及融资领域也藏有可观的机会。中国中央银行和匈牙利国
家银行于 2015 年 10 月 02 日正式授权中国银行在匈开设人民币清算中心。由
于匈牙利中国银行为中东欧地区中心，这意味着布达佩斯清算中心可以在整
个中欧地区发挥作用。这是重要的一步，继香港、台湾、巴黎、法兰克福、
悉尼和吉隆坡之后，匈牙利作为中东欧地区第一个国家获得了这一特权，匈
牙利中国银行率先发行“一带一路”债券。

在此框架下应当指出，多年来中国及匈牙利银行协会之间产生了持续发
展、互惠互利的专业关系。其结果是，在中东欧地区于2014年两家银行协会首
次签订了谅解备忘录。基于近年来合作的积极经验及成果，2017 年年底两家
银行协会为加强合作内容签署了一份补充协议。 
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4. 亚洲金融合作协会以及其对匈牙利的重要性

从上述内容可作出两点推论：(1) 很明显，中国如果拥有一个政治、经济
和财政方面既具重要性又具代表性，并加强国际金融实力的组织，有助于中
国的对外直接投资出口。 (2) 匈中两国传统友好关系、两国银行协会及中国银
行领导者的专业与个人关系的不断深化是匈牙利银行协会被邀请成为亚洲金
融合作协会的创始机构的理由。

中国国务院总理李克强于2016年3月份在海南岛举办的博鳌亚洲论坛上4  
（参与者中有受邀的以及发起成立协会的机构，其中包括匈牙利银行协会）
宣布，将“减少或消除世界经济的发展风险”加快经济金融对话。另外，还提出
了有关设立亚洲金融合作协会的建议，其目标是为了避免市场与金融风波。5

在成立大会上制定了将要设立的协会的目标以及运营准则：(1) 新成立的
非政治性的、非盈利的金融专业组织的首要目标是为了加强金融合作，建立
相互理解和信任；(2) 创建金融高峰论坛6; (3) 建立金融合作平台；(4) AFCA 是
以亚洲为中心的开放性组织，其基本原则为开放性和包容性。

AFCA 的发起人于 2016 年 03 月 25 日在海南岛举办的博鳌论坛上签署了有
关成立该组织的谅解备忘录。匈牙利银行协会是这一发起文件唯一来自欧洲
的签署方。谅解备忘录强化了上述原则，并表示愿意积极参与联盟组织的建
立和创办，准备接纳有影响力和利益相关的金融联盟、开发机构、商业和投
资银行、投资基金、证卷交易所、支付和结算中心。意向书对AFCA可能产生
的国际影响力做出了预测，并明确指出，亚洲为世界经济的重要组成部分，
世界发展最快的区域之一，其全球战略影响力稳步增长，而该趋势是金融业
最重要的支柱之一。考虑到这一点，因为全球化趋势的关系，有必要在地区
范围内设立组织，实施整合，并以此加深、加宽金融合作。7

在筹备工作中，制定了组织章程以及其运营条件和框架。2017 年 5 月在
北京召开了第一届创始大会筹备会议。届时，AFCA 已有 107 名注册会员，其
中包括银行、保险公司和金融联合会。在此次筹备会议上参与者讨论并通过
了组织章程、成员的权利和义务、AFCA 的组织结构。后者遵循传统的组织原
则：代表大会，董事会（包括范围较小的执行委员会）以及组织—秘书处。
考虑到筹备委员会的建议，出席现场的成员接受了最高决策机构成员的提
名。匈牙利银行协会代表科瓦奇·莱文泰博士（Kovács Levente）被任命为董
事会以及在其内运营的执行董事会成员，相当于副主席的职务。2017 年 7 月 
24 日，首届大会通过的决议宣布，AFCA正式成立。

4  博鳌亚洲论坛（BFA）
5  “李呼吁金融合作”，中国日报，2016 年 3 月 25 日
6  高端金融论坛
7  发起机构会议，亚洲金融合作协会（AFCA），会议文件，海口（中国），2016 年 3 月 25 日
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如此，我们成为了一家享有声望的和在未来定会具备影响力的国际金融
机构的创始人，因为该联盟目前已被注册的或已签署加入意向书的成员们均
来自亚洲地区，其中包括中国、新加坡、香港等各国家最大的金融机构、银
行、证卷交易所和投资基金。匈牙利被认为是对 AFCA，其中主要对中国而言
具有重要意义的区域和地缘政治中心。匈牙利银行协会被赋予的期待，是在
欧洲有效地协助并向其传达地区利益的重要角色。

考虑到该经济及金融框架，匈牙利银行协会当时建议AFCA在布达佩斯
举办了第一个在欧洲举行的区域性地域性的会议，得到了积极支持与一致赞
同。据此，AFCA中东欧金融高峰论坛将于 2018 年 11 月 28 - 29 日在布达佩斯
举行，其主题为“亚欧金融合作新篇章”。在此活动上准备介绍AFCA和匈牙利
银行协会之间的意向声明，旨在通过布达佩斯加强AFCA在欧洲中的地位。
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