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中国人民大学国际货币研究所（IMI）成立于 2009 年 12 月 20 日，

是专注于货币金融理论、政策与战略研究的非营利性学术研究机构和

新型专业智库。研究所秉承  “大金融” 学科框架和思维范式，以  “融

贯中西、传承学脉、咨政启民、实事求是”  为宗旨，走国际化、专业

化和特色化发展道路，在科学研究、国际交流、科研资政以及培养 “能

够在中西方两个文化平台自由漫步” 的国际金融人才等方面卓有成效。
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IMI 宏观经济月度分析报告（第 10 期） 

一、国内外经济金融形势研判 

（一）海外宏观 1 

2018 年初，全球经济延续复苏步伐，受全球增长势头加强以及最近批准的

美国税收政策变化带来的预期影响，国际货币基金组织（IMF）在 1 月 22 日公

布的《全球经济展望》中进一步上调 2018 年和 2019 年的全球经济增速预期 0.2 

个百分点至 3.9%。 从主要经济体走势来看，美国经济复苏稳健，就业形势依旧

向好，通货膨胀上升超预期。欧洲经济复苏步伐放缓，通胀下行，就业改善。日

本经济增速有所回落，通胀大幅上升。 

1.美国经济复苏稳健，通胀上涨超预期 

（1）美国：经济复苏略有改善 失业率持续下降 

美国经济复苏稳健：第三季度美国 GDP 增速环比折年率由二季度的 3.1%

升至 3.2%，整体经济稳中有升。从生产端看，1 月美国制造业 PMI 达到 55.5，

创 2015 年 3 月份以来新高，显示美国经济在 2018 年开头表现良好，弱势美元

为制造业扩张提供了一定的动力；通胀回升：1 月 CPI 与核心 CPI 全面超预期

（1 月 CPI 环比 0.5%，同比 2.1%，核心 CPI 1 月环比 0.3%，同比 1.8%），显

示了物价上涨压力。在该背景下，美联储 3 月份加息概率进一步上升。失业率居

于低位：1 月失业率为 4.1%，与上月持平。 

（2）欧元区经济增速放缓，通胀有所下行 

欧元区经济增速放缓：第四季度欧元区 GDP 增速环比折年率由三季度的

2.9%降至 2.4%，整体经济增速回落。从生产端看，2 月欧元区制造业 PMI 下降

1.1 个点至 58.5，非制造业 PMI 下降 1.3 个点至 56.7；通胀回落：1 月 HICP 为

1.3%，较上月回落 0.1%。核心 HICP 上升 0.1 个百分点至 1%。失业率：12 月

失业率下滑至历史新低 8.7%，与上月持平。 

（3）日本经济增速回落，失业率历史新低 
                                                             
1 张瑜,中国人民大学国际货币研究所研究员 
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日本经济增速有所回落：第四季度日本 GDP 增速环比折年率由三季度的

2.2%降至 0.5%；通胀大幅上涨：1 月 CPI 大幅上涨，上涨 0.4 个点至 1.4%，核

心通胀与上月持平。失业率新低：12 月失业率为 2.6%，与上月持平，就业状况

持续改善。 

2. 主要国际货币的汇率走势与分析 

（1）美股调整对美元及人民币汇率影响 

2 月美股出现两年内最大调整。2 月首周，道琼斯工业指数(下称“道指”)

累计下跌 4.12%，创下自 2016 年 1 月以来最大周跌幅。美股是短期调整还是趋

势性下跌？如果 VIX 一直在高位且有逐步提升的趋势+美债利率继续下行，那

么 RISK OFF 模式将会开启，下跌趋势与恐慌情绪将会延续，趋势性下跌的概率

加大。 

对美元及人民币汇率影响：如果仅是调整几日恢复平稳，则对美元利空，人

民币利多，意味着经济（由于财政乘数小于 1，特朗普减税落地效果将低于预期）、

货币（本轮加息进入后半程，或于 2019 年结束）、通胀（薪金增速疲惫，通胀

难出现跳涨）、资产价格（美股回调）都显现美元面临重新定价，新中枢一定低

于过去三年的 90-100 的区间，大概率在 80-90，88 只是走弱的开始；如果是趋

势性大幅下跌形成全球股市传染，那么对美元而言短期内是先利空后利多，V 型

走势，那么人民币对应就是先涨后跌倒 V 型，由于主要资产价格暴跌将会对美

元利空，但随后全球风险偏好大幅下行开启危机模式，美元由于其避险属性将会

受到支撑，从而面临一波强劲的反弹，如 08 年先跌后涨，长期美元面临更大的

中枢调整。 
（二）国内宏观 1 

历史上看，开年月份的经济数据均需考虑春节因素（工作日错位、节前备货

赶工），因此 1 月和 2 月往往合并起来看会更为客观。透过已公布的数据，1 月

信贷和贸易均超预期，CPI 和 PPI 则如期回落，总体来看，2018 年开年经济韧

性仍强，景气度仍然不差。往后看，需要密切关注 3 月份召开的“两会”对全年

各项经济目标的定调，以及大概率显著上行的通胀走势。 

                                                             
1 熊园，中国人民大学国际货币研究所研究员熊园；蒋超，中国人民大学国际货币研究所助理研究员 
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1. 经济：2018 年开局平稳， 经济韧性仍强 

（1）高频数据不弱，景气度尚可 

2 月份为我国工业生产、投资、消费等经济数据的真空期，透过高频数据来

看，预计 1-2 月经济有望继续企稳向好。截至 2 月 23 日，1-2 月的六大电厂发

电耗煤同比增长 20%（1 月、2 月分别为 11.1%、14.9%），高于去年 12 月的

9.4%；1-2 月高炉开工率均值为 63.8%（1 月、2 月分别为 63.8%、63.7%），较

去年 12 月（62.3%）小幅回升；1-2 月汽车半钢胎开工率均值为 67.7%（1 月、

2 月分别为 69.3%、66.2%），较去年 12 月（66.7%）小幅回升；1-2 月 30 个大

中城市房地产销售面积同比负增长 8.6%，跌幅较去年底收窄；1-2 月 100 城大

中城市土地供应面积同比增长 17.7%，延续了 2017 年土地供应高增的态势。此

外，从制造业景气度来看，1 月和 2 月 PMI 分别回落至 51.3%、50.3%，仍连续

19 个月处于扩张区间。 

 

图 1：开年 PMI 回落，但仍处于荣枯点上方 

资料来源：Wind 

（2）1 月进出口均超预期，全年贸易仍将向好 

2018 年 1 月，以美元计，出口同比增长 11.1%，较前值（10.9%）有所回

升。出口走稳的背后，反映的还是全球经济保持高景气，体现为 1 月美国和欧
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元区 PMI 仍为近几年高位，1 月美国 ISM 制造业 PMI 的进口分项仍在快速上

行。此外，韩国和台湾地区一月份的出口增速也均回升（中韩出口历来较为同

步，韩国 1 月出口较前值大幅回升 13.2 个百分点至 22.2%，台湾则回升 0.5 个

百分点至 15.3%）），也表明全球外需强劲。 

2018 年 1 月进口同比增长 36.9%，较前值（4.5%）大幅跳升，主因是前

期进口低迷使大宗商品进口量补偿性回升，铁矿砂、原油进口数量均达三年来

最高，人民币升值带来高购买力、企业节前备货等因素亦推动进口高增；由于

出口增速不及进口，1 月贸易顺差录得 203.4 亿美元，较前值（546.85 亿美

元）缩减过半。往后看，得益于全球经济继续回暖，2018 年全年贸易仍将向好

（增速较 2017 年有所下滑），对人民币升值无需过于担心，但仍需警惕贸易

保护主义的潜在威胁。 

 
图 2：中韩出口总体同步 

资料来源：Wind 

2. 通胀：1 月 CPI、PPI 双降， 2 月 CPI 将跳升但全年无忧 

（1）CPI 继续走弱，主因春节错位 

开年首月 CPI 同比增长 1.5%，较前值回落 0.3 个百分点，自去年 2 月以来

连续第 12 个月低于 2%，符合预期；环比 0.6%，高于前值（0.3%）但不及去年

同期（1%）。由于去年春节错位导致的高基数，从同比看食品和非食品均显著回

落，1 月份 CPI 食品同比-0.5%（前值-0.4%，去年 1 月 2.7%），非食品同比 2%

（前值 2.4%，去年 1 月 2.5%）；但从环比看，1 月食品价格环比增长 2.2%（鲜
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果、水产品和猪肉价格分别上涨 5.7%、2.8%和 0.7%），明显高于前值（1.1%）

并与去年 1 月（2.3%）相当，表明食品价格事实上是回升较多的。往后看，由于

去年 2 月以后食品价格大幅走低（尤其是 2 月、3 月、4 月分别同比分别为-4.3%、

-4.4%、-3.5%），低基数之下预计今年 2 月 CPI 有望跳涨至 2.6%以上甚至摸至

3%，整个上半年有望维持 2.5%左右，下半年将整体回落。由于猪价总体仍处于

下行通道、以医疗为代表的非食品价格回落特别是需求并未实质性复苏，2018 年

全年并不会发生通胀，预计 CPI 中枢在 2-2.2%。 

（2）PPI 同比续降，上涨动力犹存 

开年首月 PPI 同比增长 4.3%，不及前值（4.9%）和去年同期（6.9%），基

本符合预期（4.4%）；PPI 环比继续上涨，但涨幅比上月回落 0.5 个百分点至 0.3%。

分结构看，生产资料价格同比 5.7%（前值 6.4%），生活资料价格同比 0.3%（前

值 0.5%），表明 PPI 价格上涨仍然是依靠原材料价格上涨推动，上游往下游传

导（或者说 PPI 往 CPI 的传导）仍弱。需要注意的是，1 月份原油价格大涨，

对 PPI 有明显的推升作用。 

往后看，鉴于 2017 年高基数，2018 年 PPI 整体呈现回落态势，预计 2 月

份 PPI 将回落至 3.6%左右，全年高点可能在年中 6 月或 7 月（4.5%左右），全

年 PPI 中枢在 3-3.5%。但考虑到供给侧改革和环保限产将继续推进，加之油价

继续高位，这将导致 PPI 环比仍有上涨预期，只不过是边际影响趋弱。 

 

图 3：PPI 与 CPI 缺口继续收窄 

资料来源：Wind 

3. 金融：信贷天量社融收缩，M2 继续低增 
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（1）1 月信贷大超预期，但信贷质量有所恶化 

1 月新增人民币贷款 2.9 万亿，显著高于市场预期（2.1 万亿），也大幅高

于往年同期水平（过去 5 年 1 月均值为 1.7 万亿，其中 16 年、17 年分别为 2.5 

万亿、2 万亿）。从历史看，年初多放贷是银行惯性(早放贷早收益)，因而每年

1 月信贷都是全年最高位。但是今年如此走高，应与央行呵护资金面有关。分结

构看，贷款增量主要来自表内票据和对非银贷款(分别比去年同期多增 4900 亿

和 4700 亿)，表明年初“冲贷款”是主贡献，信贷质量事实上是有所恶化，这也

意味着企业信贷的真实需求有待进一步观察。 

（2）1 月社融小幅收缩，主因是表外受压 

1 月新增社融 3.06 万亿元，不及预期（3.15 万亿）也不及过去两年（2016、

2017 年 1 月分别为 3.5 万亿和 3.7 万亿），主因是金融强监管压缩表外融资。

分结构看，主贡献是表内融资（新增 2.69 万亿，高于 16 年和 17 年同期的 2.57 

万亿、2.31 万亿）；以“委托+信托+未贴现银行承兑汇票”合计的表外融资新增

1178 亿元，大幅低于去年同期（1.24 万亿元）,也低于前值(3523 亿）和 2017 年

月均(2836 亿）。 

 

图 4：2018 年 1 月表外融资大幅缩水 

资料来源：Wind 

（3）M2 小幅回升，低增继续成为常态 

1 月 M2 同比较前值提高 0.4 个百分点至 8.6%，1 月份存款新增 3.86 万亿

(为近年来最高)，具体结构上与信贷一样，主要是财政存款和非银存款(分别增长
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9800 亿和 15900 亿)，但居民和企业存款并未多增。需要注意的是，央行把货币

基金纳入 M2 考量，主要是借鉴国际惯例（例如美国），后续需关注货币基金是

否也要缴纳存款准备金。往后看， M2 将继续低增，预计年末在 9-10%，但个别

月份仍将在 8.5%左右甚至更低。 

（三）商业银行 1 

1. 银行业 2017 年经营数据 

银监会于 2 月 9 日披露了银行业 2017 年的主要统计数据，包括规模、经

营、监管等方面的指标，包括全行业和分类型子行业的一些数据，我们借此透视

银行业 2017 年发展情况。 

整体上看，行业资产增速回落，资产质量向好，利润表现改善。 

商业银行及银行业总资产增速回落至个位数。截至 2017 年末，我国商业银

行境内外本外币总资产 197 万亿元，同比增长 8.3%，增速较去年末大幅下降 8.3 

个百分点。其中银行业金融机构境内外本外币资产总额达到 252 万亿元，同比

增长 8.7%，增速较去年末下降 7.1 个百分点。这是银监会从 2004 年披露该项数

据以来，银行业总资产同比增速首次降至个位数。 

负债增速低于资产增速，商业银行及银行业杠杆略有下降。截止 2017 年末，

我国商业银行总负债 182 万亿元，同比增长 8.0%；期末权益乘数 13.4 倍，较年

初下降 0.5。银行业金融机构负债总额 233 万亿元，同比增长 8.4%，增速略低于

资产增速；期末权益乘数 12.9 倍，较年初下降 0.4。 

得益于资产质量改善，商业银行净利润同比增速上升。2017 年全年商业银

行实现净利润 1.75 万亿元，同比增长 6.0%，增速较去年上升 2.5 个百分点，是

2016 年以来连续第二年回升。考虑到 2017 年商业银行总资产同比增速较去年

大幅回落、净息差与去年相比还下降了 12bps，因此其净利润回升应该主要受益

于资产质量改善、信用成本下降。 

宏观经济向好带动行业资产质量改善。2017 年我国 GDP 同比增长 6.9%，

增速较 2016 年回升 0.2 个百分点；全年工业企业利润总额同比增长 21.0%，较

去年上升 12.5 个百分点，企业偿债能力得到大幅提升，从而带来了商业银行资

                                                             
1 王剑，中国人民大学国际货币研究所研究员 
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产质量的持续改善。截止 2017 年末，商业银行不良贷款余额 1.71 万亿元，与年

初相比仍在增长，但不良贷款率 1.74%，与年初持平；年末关注类贷款余额 3.41 

万亿元，较年初小幅增加 568 亿元，今年以来基本维持在 3.4 万亿元左右，其中

期末关注类贷款占比 3.49%，较年初下降 38bps；2017 年末行业整体拨备覆盖率

181.4%，较年初上升 8 个百分点。从前述指标来看，行业资产质量趋于改善，而

且考虑到拨备覆盖率还在回升，我们推测行业加回核销转出后的不良生成率应该

出现了较大幅度的回落。 

但是，分不同类型银行来看，不同类机构表现分化，大行表现更佳。 

从分类机构情况来看，大行的资产增速相对比较稳定，股份行和城商行大幅

回落。2017 年末大型银行总资产同比增长 7.2%，较去年下降 3.6 个百分点。股

份行、城商行总资产增速大幅回落，主要是受同业负债成本上升、非标理财等监

管收紧等影响；其中股份行总资产同比仅增长 3.4%，增速较去年末大幅回落 14.1 

个百分点；城商行总资产同比增速从去年末的 24.5%降至 12.3%。此外，农村金

融机构的总资产增速也从 16.5%降至 9.8%。 

我们根据分类机构的总资产和银监会披露的总资产利润率（即 ROA）可以

大概推算出各类机构的净利润情况。从推算值来看，估计 2017 年大行净利润同

比增长 3.0%，增速较去年回升 4.0 个百分点；但股份行、城商行的净利润增速

均出现回落，估计股份行、城商行分别回落 4.0、5.2 个百分点。此外，农村金融

机构的净利润增速从 2.8%提升至 6.7%。 

资产质量方面，大行资产质量稳步改善，股份行表现也较好，城商行、农村

金融机构压力仍在。2017 年末大行不良贷款率 1.53%，较年初下降 15bps，年末

拨备覆盖率 180.5%，较年初大幅上升 17.8 个百分点；股份行亦表现较好，期末

不良贷款率较年初下降 3bps 至 1.71%，拨备覆盖率较年初上升 9.6 个百分点至

180.0%；城商行和农村金融机构压力较大，尤其是农村金融机构。城商行和农村

金融机构年末不良贷款率分别为 1.52%、3.16%，较年初分别增加 4、67bps，年

末拨备覆盖率较年初分别下降 5.4、34.8 个百分点。 

2. 2018 年 1 月货币金融数据分析 

2018 年 1 月末，基础货币余额为 30.75 万亿元元，全月减少 1.44 万亿元

元。1 月份基础货币下降属季节性因素，货币政策工具、财政缴款均回笼了基础
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货币。其中，货币政策工具到期回笼了约 4342 亿元基础货币，财政收税等因素

回笼了 9518 亿元基础货币，其它因素再回笼少量基础货币。 

货币政策工具方面，由于央行在节假日临近时实施了期限为 30 天的临时准

备金动用安排（CRA），银行在前节陆续动用，因此减轻了基础货币投放压力，

仍然保持了市场流动性稳定。至于财政方面，1 月有所得税等税种上缴，而年初

支出较少，因而导致基础货币回笼，属正常季节性现象。 

 

图 5：1月基础货币投放 

资料来源：Wind 

广义货币方面，2018 年 1 月末 M2 余额是 172.08 万亿元。央行调整了 M2 

统计口径，用非存款机构部门持有的货币市场基金取代货币市场基金存款（含存

单），M2 口径与海外更趋于相近。口径调整导致 M2 较原口径增加约 1.15 万

亿元，我们在测算本月的月度变化时，先将这一因素剔除，则全月 M2 增量为

3.25 万亿元。 

分解来看，信贷贡献了其中约 2.69 万亿元，财政净回笼 9518 亿元，银行购

买债券、外江占款等波动不大，此外还有约 1.56 万亿元的 M2 投放，来自于其

他，主要是投放非银、委外、非标等。委外、非标目前处于严厉监管下，不太可

能大幅投放，因此可能是其他因素导致的投放非银，可能有季节性因素。 

表 1：1 月 M2 增量结构 
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资料来源：Wind，中国人民大学国际货币研究所 

（四）资本市场 1 

1. 股市 

1 月底至 2 月上旬末，全球股市同步大动荡大回调，A 股主要股指悉数大

跌 12%-14%而领跌。2 月中旬以来，全球股指普遍企稳反弹，春节前 A 股已缩

量企稳反弹，而春节假期海外股指普遍延续反弹态势，叠加国内假期旅游文化品

质消费等数据靓丽，推升节后 A 股缩量修复反弹延续；全球主要股指已连续两

周修复反弹，近两周 MSCI 全球、发达、新兴市场各累计反弹 4.7%、4.7%、4.6%，

其中美国三大股指以 6.1%-8.3%的反弹幅度居前（已修复此前近半跌幅），而春

节前后 A 股沪综指也走出六连阳。 

基本面上，本轮全球经济同步复苏稳健且仍处于中期偏后附近，但复苏力度

温和且持续期限存疑、通胀回升偏弱，主要央行货币收缩节奏预计仍缓慢渐近，

当前仍不具备货币政策快速收紧条件；因此，基于当前全球经济稳健、政策缓变、

企业整体盈利能力与业绩增长仍健康等判断，我们认为，前期调整性质为结构性

慢牛途中的技术性大动荡，而非基本面与政策面恶化下的转熊拐点，基本面稳健

下的估值修复尚存空间。 

然而，全球股市大动荡后，当前市场仍以超跌修复反弹为主，受美联储加息

在即、节奏提速预期升温，后续海外股市震荡余波仍在，也限制了 A 股参与反

弹意愿较弱，近六日反弹中缩量明显。A 股若继续稳步反弹，尚待利好催化剂，

我们预计，进一步放量反弹时机或在 3 月两会前后，即政策或改革春风吹起之

                                                             
1 芦哲，中国人民大学国际货币研究所研究员 
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际。 

2 月底至 3 月中旬的半个月内，国内相继迎来十九届三中全会、全国两会

等重要政治会议，结合近期系列事件来看，落实十九大报告精神的改革春风已吹

来，也表明 18 年适逢改革开放四十周年之际，深化改革开放的魄力与举措或超

预期，改革春风有望提升市场风险偏好，相关受益板块或主题或有望引领反弹。 

从过去 5 年“两会”行情历史量化复盘来看：两会召开前后市场波动率也处

于较低水平，且会后一周大概率收涨，呈现会前优过会后，会前中小创好于上证

综指，会中喜忧参半，会后上证综指优于中小创的规律。从结构性行情来看，两

会常规主题：绿色环保、三农、医疗改革、居民消费、社会保障、教育改革等重

大民生话题基本年年提及，其超额收益规律特征呈现出开启于两会前 1 周左右，

持续至会后两周的特点。 

政策方面，保监会再论监管长牙齿，监管逐步常态化与制度化，同时支持险

资服务实体经济发展；《货币政策执行报告》延续稳健中性基调。下周逆回购到

期量不大，而 CRA 陆续到期，但到期节奏与现金回笼大体匹配，二者可以基本

对冲，预计下周流动性维持中性。央行重启逆回购缓和流动性,春节期间海外市场

表现较好，风险得到一定程度释放。因此，从当前时间点到 3 月初，投资者都可

以保持相对乐观的态度，适度参与市场的反弹。 

预计 18 年在资金利率高位震荡下，估值一旦上修至合理区间后，上行阻力

加大，股指上行幅度基本同步于 12%的业绩增速，且随着大小盘绝对估值修复合

理，风格板块相对估值收敛均衡后，预计 18 年股指波动性有所放大；18 年 A 

股市场节奏方面，基本面预期稳定，股市走势或主要取决于通胀波动、深化落实

金融监管与供给侧改革的节奏与力度。 

结合业绩增长确定性、估值纵横向安全边际，可坚守业绩估值匹配的板块，

以券商、保险、银行、建筑、高端装备、房地产龙头等价值蓝筹为主；然而，大

盘蓝筹股普遍已温和连涨两年，18 年可深挖优势新蓝筹（总市值 300-500 亿元）

—公司治理结构完善、行业竞争力领先、行业格局重塑空间大、盈利改善与业绩

增长拐点明确。中期重点布局三大收敛平衡中的价值回归机会：经济结构优化平

衡、增长动力转换平衡、PPI-CPI 价差收敛平衡的趋势下的中长期确定性受益机

会。 
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2. 债市 

春节后，债市迎来了短期的喘息机会。2 月 26 日国内股债商汇联动上涨，

债市表现较好，国债期货创近三个月最大涨幅，现券收益率大幅下行。资金面短

期好转、供给空淡季、监管政策喘息有助于缓解债市悲观情绪，海外市场 risk-off 

有所缓解，推动了债市喘息机会的出现。 

当然，债市暂时回暖还有一个主要原因：重大会议期间维稳需求和双支柱协

调运行，流动性大量投放营造较宽松流动性环境。首先，人民银行提前开展流动

性安排，“两会”行情来到。即将于 3 月初召开的“两会”期间各项政策将协调

配合，人民银行于春节后已经累计投放 7300 亿元流动性，一方面对冲 CRA 到

期、税期顺延等资金到期因素，另一方面也通过流动性的提前安排保证“两会”

期间资金面保持平稳。回顾 2016 年和 2017 年“两会”前后货币市场利率走势

和人民银行公开市场操作可以发现，重大会议期间维稳效果较为显著，“两会”

期间货币市场利率均回落至较低水平，流动性稍有松绑后结构性分层矛盾也得到

缓解。其次，避免流动性分层矛盾在重要时间点加剧，人民银行开展流动性投放

平稳资金面。为了避免 2017 年 12 月底由于流动性市场摩擦导致的流动性分层

现象加剧，加强货币政策与宏观审慎政策双支柱协调，人民银行在 2018 年春节

前后都开展了大额流动性投放，保证资金面平稳度过现金需求旺盛的春节期间。 

但是，这一轮短暂的债市回暖，我们暂时把其当作喘息机会和交易性行情，

主要源于几个因素：1、美国股债双杀并不是来自于基本面变弱，而恰是来源于

通胀预期和加息速度；2、国内监管政策落地和共振风险，金融杠杆还在去化和

出清的过程中，控增量已经有收效，解存量杠杆还任重道远；3、债市供求和季

末流动性等还有待考验。 

往后看，基本面提供的指引仍有待清晰，资金面总体平稳、扰动略有增多，

供给担忧海外债市影响情绪但不决定方向，金融防风险及政策仍是最大变量。投

资者对利多利空因素都有了一定的预期，需要新的变量打破当前的弱平衡。中长

期关注基本面和融资需求抑制、金融生态链重塑进程、标志性事件、货币政策转

向等可能带来的转机。 

短期方向上，债市面临的各方面配合较春节前有所弱化，预计将从喘息之机

和交易性机会转为弱势震荡中等待方向。在收益率向上空间已经不大，但趋势尚
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未逆转情况下，更加注重票息和相对价值机会。对于两会的影响，流动性宽松在

两会结束后将逐步结束，债市趋势仍未改变。从长期趋势角度看，3 月底为全球

货币政策迎来进一步正常化加息时间点，叠加季末流动性环境波动。受以上因素

影响，我们认为 3 月份 10 年国债到期收益率仍将逐步回升至 4%的中枢。 

曲线形态上，得益于资金面好转、相对性价比和投资行为保守化倾向，我们

去年底判断的短端下行已经得到验证，关注同业存单、ABS 和真正的高等级信

用债。目前看 1-5 年品种的相对性价比有所提升，建议负债端稳健的投资者从短

端适度向中短端适度拉长久期。长端仍面临供给压力、需求弱化、纠正期限错配、

通胀担忧等风险点，建议从前期的尝试交易性机会再次转为观望为主。 
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二、宏观经济专题: “脱实向虚”，政策之过？1 

核心观点 

当前中国出现的经济“脱实向虚”问题引起了学术界的广泛关注。国内外研

究均表明，经济政策不确定性上升将显著抑制企业实体经济投资，那么，此消彼

长，企业金融化是否也是经济政策不确定性上升的结果？本文采用 2007-2015 年

沪深两市上市公司的季度数据，利用实证分析解答了这一问题。分析结果表明：

总体来看，经济政策不确定性上升将显著抑制企业金融化趋势。分地区和行业看，

经济政策不确定性对企业金融化趋势的抑制效应在中西部地区、竞争更激烈的行

业更为显著。进一步的研究表明，经济政策不确定性提高不仅会对企业金融资产

投资的总量造成影响，还会对企业金融资产配臵结构产生影响。企业出于金融市

场风险和经营风险的考虑，会减持投机性金融资产，并且增持保值性金融资产。

最后，本文还发现，受融资约束更弱的企业，其金融化趋势受经济政策不确定性

上升的抑制作用更大，这表明中国企业金融化主要以利润追逐为动机，而非预防

性储蓄。本文的研究对政府引导经济“脱虚向实”有一定的参考价值。 

（一）引言 

近年来，中国经济出现了显著的“脱实向虚”趋势：一方面，金融发展逐渐

偏离了服务实体经济的本源，不断将资金配臵到金融体系内部，导致金融空转；

另一方面，越来越多的非金融企业脱离原有主营业务，大量依靠投资于虚拟经济 

来盈利，即企业金融化 。据 Wind 数据统计显示，2016 年有 767 家上市公司购

买了银行理财产品、证券公司理财产品、信托贷款、私募等金融产品，总金额达

7268.76 亿元（王国刚，2017）。一些国有上市公司已经成为名副其实的信用中

介，利用获得的廉价银行贷款从事放贷和金融资产投资活动。非金融企业金融化

会导致实体经济与虚拟经济之间的风险联动性增强，系统性金融风险积聚，不利

于宏观经济环境的稳定。虚拟经济的过度膨胀必然会造成系统的不稳定，历次金

融危机的发生都归结于虚拟经济的过度膨胀（成思危，2015）。面对严峻的现实，

习近平总书记在十九大报告中明确指出，要“深化金融体制改革，增强金融服务

                                                             
1 撰写人：中国人民大学国际货币研究所研究员彭俞超 
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于实体经济的能力，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，完善金融监

管体系，守住不发生系统性风险的底线”。因此，探索企业金融化的影响因素，

有针对地制定政策抑制非金融企业金融化趋势，引导金融重新回归实体经济，对

于防范金融系统性风险、促进经济健康可持续发展具有重要的理论和现实意义。 

中国处于并长期处于经济转型时期，不断坚持改革开放，以一系列经济政策

推动经济转型升级，是中国经济赖以持续发展的根本动力。频繁推出经济政策必

然会引起经济政策不确定性的提高。根据 Bakeret al.（2016）的数据，中国的经

济政策不确定性指数自 2012 年以来不断上升，这与中国近年来推出的一系列供

给侧结构性改革政策有关。国内外学者均发现，经济政策不确定性上升将会抑制

企业固定资产投资、研发投资等实体经济投资活动（Gulen and Ion，2016；谭小

芬和张文婧，2017）。从直觉上看，实体经济投资下降，就可能会伴随着企业金

融资产投资的上升，因而，经济政策不确定性上升可能会加剧企业金融化趋势和

经济“脱实向虚”。然而，经济政策不确定性的上升也可能会降低银行的放贷意

愿、加剧金融资产价格波动，从资金供给和资产质量两个角度抑制企业金融化。

有鉴于截然相反的两种可能性，本文尝试给出自己的回答，利用中国上市公司的

微观数据，实证检验经济政策不确定性对企业金融化的影响。理清经济政策不确

定性对企业金融化的影响，对中国政府实施经济政策的方式有较强的参考价值和

实践意义。 

虽然中国已经具有了一定的企业金融化趋势，但关于企业金融化问题的学术

研究并不多。这些研究主要集中于企业金融化的影响和动机两个方面。关于企业

金融化的影响，现有研究主要发现，非金融企业金融化会降低企业实体投资，抑

制企业的技术创新能力等（谢家智等，2014），对企业绩效没有显著影响（李建

军和马思超，2017），弱化货币政策对实体经济的提振效果（张成思和张步昙，

2016）等。关于企业金融化的动机，现有研究主要从金融欠发达国家的信贷约束、

金融行业高额利差收益以及金融监管缺失等角度对企业金融化给出了解释（王永

钦等，2015；宋军和陆旸，2015；韩珣等，2017）。还有一些研究从“蓄水池”

理论和“投资替代”理论阐释了企业金融化趋势不断增强的原因（Demir，2009；

胡奕明等，2017；杜勇等，2017）。但是，鲜有研究从经济政策不确定性的角度

探索企业金融化的原因。 
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关于经济政策不确定性对企业行为的影响，国内外研究主要关注了经济政策

不确定性与企业投资规模和投资效率之间的关系，尤其是经济政策不确定性对企

业生产性投资的影响（Julio and Yook，2012；Gulen and Ion，2016；谭小芬和张

文婧，2017）。此外，还有一些研究分别从经济政策不确定性对技术创新、风险

承担以及现金持有水平等方面展开探讨（Demir and Ersan，2017）。但是，鲜有

研究探索经济政策不确定性与企业金融化行为之间的关系。经济政策不确定性提

高会增加企业经营风险，增强企业预防性储蓄动机，促进企业金融化；同时，经

济政策不确定性提高也可能加大企业融资难度，抑制企业资金来源，加剧金融市

场波动，抑制金融资产的流动性，从而抑制企业金融化。有鉴于此，本文拟弥补

现有研究的不足，实证分析经济政策不确定性对企业金融资产配臵行为的影响及

其机制。 

利用 2007 年第一季度到 2015 年第四季度沪深两市 A 股非金融类上市公

司的财务数据，本文实证检验了经济政策不确定性上升对企业金融化趋势的影响。

为了克服内生性问题，本文采用了工具变量法和两阶段系统矩估计法（System-

GMM）对模型进行了稳健性检验。随后，本文从区域、市场化程度、行业竞争

程度、融资约束程度等角度，探索了经济政策不确定性上升对企业金融化趋势的

异质性影响。与已有研究相比，本文的边际贡献在于：弥补现有研究的不足，分

析了经济政策不确定性对企业金融资产配臵的影响，具有一定的前沿性和创新性；

进一步确认了中国企业金融化的动机，即中国企业持有金融资产的主要动机是利

润追逐而非预防性储蓄；论证了经济政策不确定性上升并非是企业金融化的原因，

否定了频繁经济政策导致“脱实向虚”的观点，对中国的经济政策制定有一定的

现实意义。 

本文余下的部分安排如下，第二部分回顾了相关文献并提出了研究假设，第

三部分给出了研究设计并介绍了研究数据，第四部分为实证结果分析，第五部分

讨论了中国非金融企业金融化的动机及其形成机制；第六部分是结论与政策建议。 

（二）文献回顾与研究假设 

1.文献回顾 

金融化是指金融部门的规模、地位和影响力在经济运行中的作用不断提升

（Epstein，2006）。随着金融化趋势的日益凸显，来源于金融投机和投资活动的



 
2018 年第 10 期总第 253 期 

RUC│17 

利润占 GDP 的比重将不断提高（Krippner，2005；鲁春义和丁晓钦，2016）。从

利润积累方式来看，金融化反映了资本集聚不再依赖于剩余价值的生产和交换，

而逐渐变为由金融资本增殖占主导的演化过程。蔡明荣和任世驰（2014）从企业

层面对金融化的概念进行界定，认为金融化反映了企业重视资本运作而忽视生产

性投资的行为，以及来自金融渠道的利润占总利润比重不断提高的现象。目前，

已有较多研究对非金融企业从事金融资产投资的动机和影响因素展开了深入的

探讨。宋军和陆旸（2015）利用 Penman-Nissim 方法，从资产和收益中剥离出金

融资产和金融收益，研究发现企业绩效与企业金融资产投资比重之间呈现正 U 型

曲线关系，绩效较高的企业因资金充裕而增加了企业金融投资，绩效较低的企业

由于缺乏实体经济投资机会而增加了金融投资，而企业绩效中等的企业较少持有

金融资产。谢家智等（2014）利用中国制造业上市公司的数据分析了企业金融化

对技术创新的影响，实证结果表明制造业企业金融化会显著抑制企业技术创新活

动。经济金融化不仅会影响企业投融资行为，还会对宏观经济的平稳运行造成一

定的负面影响。张成思和张步昙（2016）通过构建金融环境下的企业投资决策模

型，剖析了金融化对实体投资率的影响，研究发现经济金融化会显著降低实体投

资率，并弱化货币政策提振实体经济的作用。此外，彭俞超（2017）的研究表明，

降低企业实际税负将能够抑制中国企业的金融化趋势。 

从金融部门规模的肆意扩张到影子银行体系的崛起，再到非金融企业涉足金

融领域，企业杠杆率高企、大宗商品金融化乱象丛生。经济金融化对宏观经济的

平稳运行造成了较大的负面冲击。随着中国“三去一降一补”的推进、利率市场

化序幕的拉开和国外政治经济局势的变化，处于不同行业和不同发展阶段的企业

将面临更大的经济政策不确定性，这种不确定性是企业难以规避的风险，将对金

融资产配臵行为产生影响（王红建等，2014）。然而，现阶段很少有文献关注到

经济政策不确定性对企业金融资产投资行为的影响。 

经济政策不确定性是指政府未明确经济政策预期、政策执行和政策立场变更

的指向和强度引致的不确定性（QuanandZakb，2000；GulenandIon，2016）。

Bakeretal.（2016）的数据显示，2008 年美国次贷危机后，世界各国经济政策不确

定性均大幅提高。金融危机后，政府对经济干预的频率和幅度有所增强。这种干

预政策大多是相机抉择的，导致企业和家庭在做出经济决策的过程中面临更大的
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不确定性。中国长期处于经济结构转型的过程之中，政府频繁地推出经济改革政

策，将会造成经济政策不确定性上升。例如，央行近年来创设了较多创新型的结

构性货币政策（彭俞超和方意，2016），造成了货币政策不确定性的提高，为金

融机构和市场合理预期货币政策走向带来了困难（郭豫媚等，2016）。国内外很

多学者探讨了经济政策不确定性对居民和企业微观行为机制的影响。陈国进等

（2017）将内生的消费习惯引入经济政策不确定性资产定价模型中，研究发现经

济政策不确定性将通过企业利润率、家庭消费和风险资产投资比例三种途径影响

企业账面价值和股票价格。经济政策不确定性还会通过影响资金成本和资本边际

收益率而影响企业的投资行为，并且表现出逆周期性和行业非对称性（陈国进和

王少谦，2016）。经济政策不确定性的提高不仅会影响企业生产性投资和技术创

新行为，还会导致金融市场和银行业系统性风险的增加，最终对企业金融资产投

资行为产生影响（PastorandVeronesi，2012、2013）。此外，还有研究利用中国企

业的数据发现，中国经济政策不确定性的上升将通过实物期权渠道抑制实体经济

投资的规模和效率（饶品贵等，2017；谭小芬和张文婧，2017）。现有研究从不

同角度探索了经济政策不确定性对企业投资、技术创新等经济活动的影响，但忽

略了企业的金融投资行为。企业金融化对企业部门的生产经营和投融资活动会产

生一定的冲击，探究经济政策不确定性的上升对企业金融资产配臵在总量和结构

上的影响，并且有效识别企业金融化动机，对于抑制经济“脱实向虚”、防范系

统性金融风险具有重要现实意义。 

2.研究假设 

（1）经济政策不确定性与企业金融化。金融资产具有双重属性：它既是一

种流动性贮藏工具，也是一种投资机会。在经营过程中，企业未来的收入、成本

以及现金流都存在着不确定性，为了应对未来可能的流动性短缺，企业将会持有

一部分的现金和短期金融资产，以减少资金链断裂对生产经营活动的负面冲击

（Opleretal.，1999）。经济政策不确定性上升将导致未来的市场需求更加难以准

确预测，进而导致企业现金流的不确定性增加，强化了企业的预防性储蓄动机。

经理人更倾向于通过增持大量流动性资产和营运资本管理来应对外部环境对主

营业务的不利冲击，进而降低企业经营风险（Bloometal.，2010；王红建等，2014；

李浩举等，2016）。与固定资产投资相比，包括现金在内的金融资产具有较强的
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流动性。当面临资金短缺时，企业能够及时地出售金融资产以获得资金补充，以

应对可能发生的流动性危机。此外，金融资产投资具有分散风险的功能，远期、

期权等衍生品也具备套期保值的功能，经济政策不确定性的上升也会促进企业持

有金融资产，以实现分散和对冲风险的目的。因此，当经济政策不确定性上升时，

企业为了应对现金流不确定性，降低经营风险，将提高金融资产的持有比例

（Duchin，2017），进而导致企业金融化趋势增强。 

然而，经济政策不确定性的上升也可能抑制企业金融化趋势，其作用机制主

要包括以下几个方面。首先，从企业角度看，经济政策不确定性上升会引起股票

市场的大幅波动，提高投资者的风险溢价水平和融资成本，从而导致风险规避的

经理人从事金融资产投融资活动的意愿下降（陈国进等，2017）。其次，从债权

人角度来看，经济政策不确定性会增加金融体系的系统性风险，银行受到经济政

策噪音信号和借贷主体羊群效应的干扰，很难准确识别出融资方的真实还款能力

和实际借贷风险，进而会缩小贷款规模。银行惜贷现象使得企业的融资能力受到

限制，加剧企业的融资约束，进而导致非金融企业的金融资产投资规模下降

（Baumetal，2009）。再次，经济政策不确定性上升会引起金融资产价格的波动

性上升、流动性下降，导致企业基于“预防性储蓄动机”而持有金融资产的意愿

有所减弱，进而抑制企业金融化行为。最后，金融监管政策不确定性也将抑制企

业金融资产投资。金融监管政策是经济政策的内容之一，当金融监管政策的不确

定性上升时，一些监管套利形成的金融资产可能会在未来受到监管政策的影响而

难以兑付，其资产价格也将因持有者的抛售而遭遇大幅下跌，因而，企业将减少

对非货币金融资产的持有，提高对现金的持有。 

综合以上两类不同的观点，本文提出如下两个对立假设： 

H1a：随着经济政策不确定性的提高，企业持有金融资产的增长率将不断上

升，即企业金融化趋势将不断增强。 

H1b：随着经济政策不确定性的提高，企业持有金融资产的增长率将不断下

降，即企业金融化趋势将不断减弱。 

（2）经济政策不确定性与企业金融资产配臵结构。企业基于流动性管理、

金融市场风险以及货币市场环境的考虑，会将闲臵资金投资于流动性不同、期限

不同的金融资产，以实现流动性储备以及金融资产投资的目的（杨筝等，2017）。
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如果企业从事金融资产投资是出于预防性储蓄的动机，那么，经济政策不确定性

的上升可能会导致企业将更多的资金配臵到流动性较强、容易变现的短期金融资

产，并且出售流动性较差、难以变现的长期金融资产。即使金融市场波动导致短

期金融资产的流动性储备功能下降，企业也不会选择增持长期金融资产，而是增

持流动性更强的现金。相反，如果企业从事金融资产投资是出于利润追逐的动机，

则在面对不断增加的经济政策不确定性时，企业会选择自利的投资策略，通过将

资金从交易性金融资产、可供出售金融资产等短期投机性资产，转移到衍生金融

资产、长期股权投资等长期、保值型金融资产，以实现降低利润波动以及任期内

自身收益最大化的目标。换言之，经济政策的不确定性会影响企业在流动性、期

限结构不同的金融资产之间的配臵。在两种不同的动机下，企业持有金融资产结

构受经济政策不确定性的影响是截然相反的，因而，本文可以借助这一机制来识

别企业金融化的主要动机。基于以上分析，本文提出如下两个对立的假设： 

H2a：随着经济政策不确定性的上升，相对于长期金融资产，企业短期金融

资产增长率上升更快。 

H2b：随着经济政策不确定性的上升，相对于长期金融资产，企业短期金融

资产增长率上升更慢。 

（3）融资约束异质性。在中国当前存在金融抑制的环境下，正规金融机构

具有较严重的信贷配给行为（Allenetal.，2005），导致不同类型的企业受到歧视

性的融资约束。其中，国有企业、大规模企业具有较强的融资优势，能够从资本

市场和银行募集到足够的、甚至是超过其生产经营所需的资金，而民营企业、小

规模企业难以从正规金融体系获得融资。受融资约束程度不同的企业在配臵金融

资产时的行为和动机可能也是不同的。受融资约束较强的企业，很难从外部融入

资金，从而会倾向于以预防性储蓄的动机持有现金和金融资产。受融资约束较弱

的企业，资金相对充裕，有更强的动机投资于金融资产获利。 

前文提到，当企业出于预防性储蓄动机从事金融资产投资的情况下，经济政

策不确定上升既可能通过增强企业未来的现金流不确定性而促进企业金融化，也

可能通过降低金融资产流动性而抑制企业金融化。但是，无论是哪种机制，对于

融资约束较重的企业而言，其金融化行为都将对经济政策不确定性更敏感。在第

一种机制占主导时，经济政策不确定性上升提高了企业未来收入和现金流的不确
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定性，企业需要提高预防性储蓄。对于那些受融资约束强的企业而言，从外部获

得融资十分困难，持有更多的流动性资产就是更理性的选择。因而，受融资约束

越强的企业对经济政策不确定性上升更敏感。在第二种机制占主导时，经济政策

不确定性的上升会影响短期金融资产的流动性储备功能，导致企业减少金融资产

的持有，而增持现金。由于受融资约束强的企业较受融资约束弱的企业持有更多

的流动性，因此，在金融资产的流动性储备功能下降时，对应地，受融资约束强

的企业也需要卖出更多的金融资产。因而，受融资约束越强的企业对经济政策不

确定性上升更敏感。也就是说，如果受融资约束更强企业的金融化行为对经济政

策不确定性上升更敏感，那么无论是哪条机制占主导，都表明企业金融化的主要

动机是预防性储蓄。 

与受融资约束较重的企业不同，受融资约束较轻的企业容易从银行获得贷款，

从而它们的预防性储蓄动机较弱。国有大规模企业很容易从资本市场融入超过其

生产经营活动需要的现金，金融资产投资意愿更为强烈（韩珣等，2017）。在金

融市场回报率相对较高时，这些企业有强烈的动机将从银行获得的廉价资金投资

于金融资产中，获取较高的利润。金融资产的投资期限较短，收益实现较快，且

收益率较高。因此，受融资约束较轻的企业受利润追逐动机驱动而从事金融资产

投资的现象更加普遍。然而，经济政策不确定性的上升会导致银行出于对未来风

险的担忧，减少总信贷供给，银行惜贷现象更加明显。受融资约束较轻的企业从

事金融资产投资的资金主要依赖于银行和资本市场，经济政策不确定性的上升导

致其资金来源受到限制，因此，融资约束较轻的企业相较于融资约束程度较高的

企业，金融资产投资增长率将会下降更多。此外，受融资约束程度较轻的企业，

融资结构中外源融资占比更高，因此，经济政策不确定性的上升对融资约束较弱

企业的融资成本加成效应高于融资约束程度较重的企业，从而导致前者金融化趋

势受到抑制的程度高于后者。综上所述，如果“利润追逐动机”占主导，则对于

受融资约束较弱的企业而言，随着经济政策不确定的上升，它们的企业金融化程

度将下降更多，即企业金融化对经济政策不确定性上升更敏感。 

综合以上两方面，本文提出如下对立假设： 

H3a：受融资约束程度较重相较于受融资约束程度轻的企业，其金融化趋势

对经济政策不确定性的变动更加敏感。 
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H3b：受融资约束程度较轻相较于受融资约束程度重的企业，其金融化趋势

对经济政策不确定性的变动更加敏感。 

（三）研究设计与研究数据 

1.样本选择与数据来源 

本文选取 2007 年第一季度到 2015 年第四季度沪深两市 A 股上市公司的财

务数据作为研究样本，并剔除了 ST、PT 以及金融行业的样本。关于经济政策不

确定性，本文采用 Bakeretal.（2016）根据《南华早报》关键词搜索测算得到的指

数，即《南华早报》中同时包括“中国”、“经济”、“不确定性”以及“政策”

四个关键词的相关报道的数量占当月文章总数量的比重。目前，国内外较多研究

都使用该指标分析了经济政策不确定性对企业投资、企业创新以及宏观经济效应

的影响（Wangetal.，2014；李凤羽和杨墨竹，2015；田磊和林建浩，2016）。企

业财务数据来自国泰安上市企业数据库（CSMAR），宏观经济数据来国家统计

局。为了消除极端值对实证分析的干扰，本文对企业层面的连续变量进行了 1%

的双侧缩尾处理。 

2.实证模型与变量定义 

参考刘珺等（2014），本文将交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金

融资产、持有至到期投资和投资性房地产等五个科目划分为金融资产。需要指出

的是，除了这五个科目以外，长期股权投资中对金融机构的股权也属于企业持有

的金融资产（宋军和陆旸，2015）。但是，季度的财务报表数据中仅披露加总的

长期股权投资，企业对金融机构的长期股权投资需要从上市公司的年度财务报表

附注中筛选得到，也就是说，这一数据是年度频率的。考虑到本文其他指标均为

季度数据，两者不能加总，因此，本文在经济政策不确定性与企业金融化的基准

回归中，暂不考虑企业对金融机构的长期股权投资。在对金融资产配臵结构的分

项检验中，本文也实证检验了经济政策不确定性对这部分投资的影响。 

为了研究经济政策不确定性上升对企业金融化趋势的影响（H1a 和 H1b），

本文建立了如下实证模型： 

 
其中，下角标 i 代表企业，t 代表季度。被解释变量 G_F 是企业金融资产投
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资增长率，用来衡量企业金融化趋势，具体采用企业持有金融资产规模自然对数

值的一阶差分（乘以 100）来度量。F 是企业持有金融资产的水平值，用企业金

融资产自然对数值（乘以 100）度量。控制滞后一期的金融资产水平值，是为了

捕捉企业金融化的均值收敛特征。若系数α显著小于 0，则表明金融化水平较低

的企业，其金融化的速度更快。 

EPU 表示经济政策不确定性，是本文的核心解释变量，采用当季度三个月指

数的平均值（除以 100）来衡量。若β的估计值显著大于 0，则表明经济政策不

确定性提高会加剧企业金融化趋势（H1a）；反之，若β的估计值显著小于 0，

则表明经济政策不确定性上升会抑制企业金融化趋势（H1b）。 

Xi,t 是一系列控制变量，包含了影响企业金融化的其他因素，包括企业和宏

观两个层面。在企业层面，本文首先控制了金融与实体经济相对收益率

（Return_Gap），用金融收益率与实体收益率之比来度量。借鉴张成思和张步昙

（2017）的方法，金融收益率采用投资收益、公允价值变动损益、净汇兑收益扣

除对联营和合营企业的投资收益之和占金融资产的比重来衡量，实体收益率则根

据营业收益扣减营业成本、营业税金及附加、期间费用和资产减值损失后，除以

经营资产总额来衡量。本文接着控制了金融与实体投资的相对风险（Risk_Gap），

采用金融收益率三个季度滚动标准差与实体收益率三个季度滚动标准差之比来

衡量。此外，本文还控制了企业层面影响企业投资的其他因素，包括公司规模

（Size）、托宾 Q（TobinQ）、盈利能力（ROA）、成长性（Salesgrowth）、财

务杠杆率（Lev）等。在宏观层面，本文控制了经济发展和货币政策等因素，包

括实际 GDP 环比增速（GDP）、M2 增长率（M2Growth）、银行贷款利率（Loanrate）

等。详细的变量度量如表 1 所示。 

表 2：变量定义表 
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资料来源：作者整理。 

在回归模型（1）中，μ_i 是企业固定效应，用来捕捉企业不随时间改变的

个体异质性特征，降低模型遗漏解释变量的可能性。由于 EPU 是时间序列变量，

因而，模型中不能控制时间固定效应，但是，考虑到企业金融投资增长率可能具

有一定的季节特征，本文在模型中控制了季节的虚拟变量（Quarter）。ε_(i,t)是

未观测到的残差项。在实证分析中，本文采用了聚类稳健标准误，将标准误聚类

到行业层面。 

为了检验经济政策不确定性与企业金融资产配臵结构的关系（H2a 和 H2b），

本文利用回归模型（1），进一步分别检验了经济政策不确定性上升对不同类型

金融资产增长率的不同影响。金融资产可以划分为交易性金融资产（G_Trade）、

衍生金融资产（G_Deriv）、可供出售金融资产（G_AvaiSale）、持有至到期投资

（G_Maturity）和投资性房地产（G_Invrealestate）五部分。同时，本文还考虑了
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企业对金融机构的长期股权投资（G_Equityinv），具体包括企业对银行、证券公

司、保险公司、基金公司、信托公司、资产管理公司、房地产公司长期股权投资

等。具体的变量定义如表 1 所示。 

为了检验经济政策不确定性与企业金融化的关系如何受到融资约束的影响

（H3a 和 H3b），本文构建了如下回归方程： 

 
其中，UnCon 是企业融资约束的虚拟变量，UnCon=1 表示企业受到的融资

约束较弱，UnCon=0 表示企业受到的融资约束较强。本文采用了两类方法来度量

企业融资约束；第一类方法采用企业规模来划分融资约束程度的高低

（Guarigliaetal.，2010），具体可以采用采用资产规模和销售额两种方法作为企

业规模的代理变量，分别记为 UnCon_Size 和 UnCon_Sales。本文把规模大于同

年同行业中位数的企业设定为受融资约束较轻的企业（虚拟变量取值为 1），其

余企业设定为受融资约束较重的企业（虚拟变量取值为 0）。第二类方法则使用

KZ 指数（KaplanandZingales，1997）。类似地，本文也将 KZ 指数转化为虚拟变

量，记为 UnCon_KZ。在模型（2）中，本文添加了经济政策不确定性和融资约

束的交乘项〖EPU〗_t×UnCon_(i,t)。 

根据模型设定，由于 UnCon 是虚拟变量，系数β和系数β+γ就分别代表了

经济政策不确定性对受融资约束较严重企业和受融资约束较轻企业的金融化趋

势的影响。通过比较这两个系数，本文能够准确识别企业金融化是出于“预防性

储蓄动机”，还是“利润追逐动机”，具体识别动机的方法如表 2 所示。 

表 3：变量定义表 

 
资料来源：作者分析和整理。 

如果企业出于预防性储蓄动机，如前文所述，经济政策不确定性的上升可能
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会对企业金融化有截然相反的两种影响。第一种情况下，企业为了防止经济政策

不确定性的上升对未来经营风险的负面影响，那么企业可能会增持金融资产，以

实现分散风险和流动性储备的功能。在这种机制的影响下，相较于受融资约束较

轻的企业，受融资约束程度较重的企业的金融资产规模将会增长更快，因而，方

程（2）中 EPU 的系数β将大于 0，但 EPU 与 UnCon 交乘项的系数γ将小于 0。

第二种情况下，如果经济政策不确定性上升导致金融资产波动性增加，短期金融

资产的流动性储存和变现能力下降，那么，企业将减少金融资产的持有。而且，

受融资约束重的企业，其金融资产规模增长率下降趋势更为明显，EPU 的系数β

将小于 0，但 EPU 与 UnCon 交乘项的系数γ将大于 0。 

假设企业是基于“利润追逐动机”持有金融资产，那么，经济政策不确定性

上升将提高金融市场波动性，减少银行信贷供给，从资金供给和金融资产质量两

个方面抑制企业金融化趋势。融资约束较轻的企业因资金充裕而持有的金融资产

较多，当面临经济政策不确定性的上升时，其金融化资产规模下降的程度将更大，

进而使得回归方程（2）中 EPU 的系数β小于 0，且 EPU 与 UnCon 交乘项的系

数γ也小于 0。从理论上讲，无论在“预防性储蓄动机”，或者“利润追逐动机”

下，都不会出现β>0 且γ>0 的情况。因此，本文通过估计方程（2）中β和γ的

系数，比较融资约束不同的企业对经济政策上升的敏感性差异，就能够准确地识

别出中国企业金融化的动机。 

由于模型可能存在因遗漏变量而引起的内生性问题，本文分别采用面板固定

效应模型和工具变量法进行实证分析。对于工具变量的选取，Wangetal.（2014）

认为新兴国家的利率和汇率等宏观经济的波动，与美国的货币政策的出台和变更

相关，并且，美国经济政策的不确定性只通过影响中国经济政策的不确定性来影

响中国企业金融化行为，因而，他们选择美国经济政策不确定性的滞后项作为中

国经济政策不确定性的工具变量。考虑到除了美国，欧洲、日本和韩国等其他主

要经济体的经济政策不确定性也将通过贸易渠道影响中国经济政策不确定性，进

而影响中国的企业金融投资行为，但中国的金融投资行为难以影响他国的经济政

策不确定性，本文在 Wangeta（l2014）基础上对工具变量做出一定的改进，采用

中国主要贸易国经济政策不确定性的贸易份额加权平均值作为工具变量。具体地，

本文选取美国、日本、韩国、英国、法国、德国、意大利这七个国家的经济政策
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不确定性指数，以中国对这些国家的进出口总额占比作为权重，使用加权平均方

法得到了中国政策不确定性的工具变量。最后，本文还采用了两阶段系统 GMM

方法对模型进行了稳健性检验。 

（四）实证结果分析 

1.基准回归 

表 3 报告了经济政策不确定性对企业金融化影响的基准回归结果。在第（1）

列中，本文控制了企业层面的控制变量，采用固定效应模型进行估计。经济政策

不确定性（EPU）系数为-3.79，且在 1%的统计水平上显著。这表明，经济政策

不确定性越高时，企业金融化趋势会越弱。考虑到一些宏观经济变量会同时对经

济政策不确定性和企业金融化造成影响，为了防止遗漏变量，第（2）列在第（1）

的基础上新增了 GDP 增长率、M2 增长率和利率等宏观层面的控制变量。经济政

策不确定性的系数变为-3.41，仍然在 1%的统计水平上显著。 

为了进一步克服潜在内生性对实证结果的影响，本文以七国加权平均的经济

政策不确定性为中国经济政策不确定性的工具变量，采用两阶段最小二乘法对模

型进行了估计，结果如表 3 第（3）、（4）列所示。Anderson 检验（p 值）和 Cragg-

DonaldWald 检验（F 值）均表明本文选取的工具变量是有效的。与固定效应模型

下的结果一致，EPU 的系数均在 1%的统计水平上小于 0，也就是说，本文的回

归结果是稳健的。以第（4）列的结果为例，粗略计算可知，经济政策不确定性

每增加 1 个标准差（0.41），企业金融资产投资增长率会下降 3.4 个百分点。由

此可见，无论是从统计意义上还是经济意义上看，经济政策不确定性上升均对企

业金融化程度有显著的抑制作用，这支持了假设 1b，而反对了假设 1a。经济政

策不确定性的上升并不是中国经济“脱实向虚”的原因，频繁推出的经济政策在

阻碍实体经济投资活动的同时，也对企业金融化起到一定的抑制作用。 

表 4：经济政策不确定性对企业金融化的影响 
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注：括号内为聚类到行业层面的稳健标准误，***，**，*分别表示 1%，5%，10%统计水平下显著。资料来

源：作者利用 Stata软件计算。 

2.地区和行业的异质性 

由于资源禀赋和政策力度的差异，中国经济发展长期存在着区域失衡的问题。

不同地区经济发达程度、金融市场完善程度以及中介市场发育程度存在较大差异，

则经济活动对经济政策不确定性的敏感程度也不相同。为了考察经济政策不确定

上升对不同地区企业金融化的异质性影响，本文将样本分为东部、中西部两个子

样本，分别对基准模型进行回归，实证结果如表 4 所示。表 4 第（1）和（2）列

分别报告了东部、中西部地区经济政策不确定性对企业金融化影响的固定效应回

归结果。在东部和中西部地区的两个子样本中，经济政策不确定性的系数均在 1%

的统计水平显著小于 0，但是，在中西部地区子样本中经济政策不确定性系数的

绝对值更大。考虑到模型可能的内生性问题，表 4 第（3）和（4）列报告了采用

七国贸易加权后的经济政策不确定性指数作为工具变量的 2SLS 估计结果。在东

部地区和中西部地区两个子样本中，经济政策不确定性（EPU）的系数分别为-

7.79 和-9.10，且均在 1%的统计水平下显著。这与固定效应模型的结果保持了一

致。以上结果均表明，经济政策不确定性上升对企业金融化的抑制作用在中西部

地区更强。 

要素资源禀赋、地区倾向性政策以及市场化进程的差异导致了中国地区发展

严重失衡。中西部地区普遍存在地理环境恶劣，制度环境较差和经济欠发达等问

题，缺乏良好的实体投机机会，而金融投资不受地理条件约束的特点，使得中西

部地区的金融资产投资与实体投资相比更加活跃。而且，中西部地区受限于经济

发达程度、金融市场化程度以及中介和法律市场的完善程度的影响，应对政府政



 
2018 年第 10 期总第 253 期 

RUC│29 

策出台和实施引致的市场需求更迭、产业结构变迁和制度设计变更的能力较差，

进而对经济政策不确定性的变动更加敏感。因此，经济政策不确定性对企业金融

化的影响存在区域差异，即经济政策不确定性对中西部所在企业的金融化程度的

抑制作用强于对东部发达地区的抑制作用。 

表 5：经济政策不确定性对企业金融化影响的地区差异 

 

 
注：括号内为聚类到行业层面的稳健标准误，***，**，*分别表示 1%，5%，10%统计水平下显著。 

资料来源：作者利用 Stata 软件计算。 

经济政策不确定性对企业金融化的影响除了存在区域性差异，也可能与所处

行业的竞争程度有关。关于衡量行业竞争程度的指标，本文按照销售额计算了赫

芬达尔指数，将赫芬达尔指数低于中位数的行业划分为竞争激烈的行业，高于中

位数的行业划分为竞争程度较弱的行业。基于不同的子样本，分别对基准模型进

行实证检验，可以得到如表 5 所示的实证结果。 

表 6：经济政策不确定性对企业金融化影响的行业差异 
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注：括号内为聚类到行业层面的稳健标准误，***，**，*分别表示 1%，5%，10%统计水平下显著。 

资料来源：作者利用 Stata 软件计算。 

表 5 左边两列和右边两列分别是固定效应模型和工具变量法的回归结果。在

第（1）列中，经济政策不确定性的系数为-3.89，且在 1%的水平上显著；在第（2）

列中，经济政策不确定性的系数不显著。这表明，在市场竞争程度更强的行业，

经济政策不确定性对企业金融化的抑制作用更强。这是因为，在市场竞争程度较

低的行业中，企业具有一定的垄断性，具有充分的市场控制力，对上下游关联企

业的议价能力较强。当经济政策不确定性上升时，企业能够通过合理安排投融资

结构，利用其市场力量对冲经济政策不确定性上升带来的负面影响，承担一定的

金融市场风险。此外，市场竞争程度较低的行业，大多是国有企业占主导的行业。

国有企业与政府关系密切，具有信息优势，当经济政策不确定性提升时，它们仍

然能够获得相对正确的政策信息，从而较少减持企业金融资产。换言之，在市场

竞争程度高的行业，企业对经济政策更加敏感，因而，经济政策不确定性上升将

引致企业经营环境发生较大改变，从而更大程度上抑制了它们的企业金融化。 

第（5）、（6）列报告了两阶段最小二乘法的回归结果，虽然在竞争程度较

低的子样本中，经济政策不确定性的系数在 1%的统计水平上显著小于 0，但是

其系数的绝对值仍然显著小于竞争程度较高的子样本的情况，与固定效应模型下

的结果类似。 

综合以上两类异质性分析的结果，本文发现，在对经济政策变动更加敏感的

中西部地区、竞争程度高的行业，经济政策不确定性上升对企业金融化的抑制作

用更大。这确认了本文关于企业金融化动机的判断。在预防性储蓄动机下，企业
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若对经济政策变动更加敏感，则企业应当持有更多的金融资产；在利润追逐动机

下，企业若对经济政策变动更加敏感，则企业应当更加持有更少的金融资产。显

然，本文的实证结论支持了后者，即企业金融化的利润追逐动机。 

3.经济政策不确定性与企业金融资产配置结构 

经济政策不确定性提高不仅会影响企业金融化程度，也会影响金融资产配臵

结构。不同类型的金融资产因期限、流动性的不同，受经济政策不确定性的影响

也不同。为了检验假设 2a 和 2b，本文估计了经济政策不确定性提高对不同类型

金融资产增长率的影响，实证结果如表 6 所示。 

表 7：经济政策不确定性对企业金融化影响的资产差异 

 
注：括号内为聚类到行业层面的稳健标准误，***，**，*分别表示 1%，5%，10%统计水平下显著。 

资料来源：作者利用 Stata 软件计算。 

表 6 第（1）-（6）列分别给出了经济政策不确定性提高对交易性金融资产、

衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、投资性房地产和长期股权

投资影响的回归结果。对于交易性金融资产和可供出售金融资产而言，经济政策

不确定性（EPU）的回归系数分别为-5.24 和-6.13，且均在 1%的水平下显著；对

于企业投资于金融部门的长期股权投资而言，经济政策不确定性（EPU）的系数

为 10.46，且在 1%的统计水平下显著为正；对于衍生金融资产、持有至到期投资

和投资性房地产而言，经济政策不确定性（EPU）的系数不显著。这表明，经济

政策不确定性提高显著抑制了企业对投机性强的短期金融资产的持有，而促进了

企业对长期保值资产的持有。为了克服模型因遗漏变量导致的内生性问题，本文

将七国贸易加权之后的 EPU 作为工具变量进行回归，得到了与表 6 一致的回归

结果（见表 7）。 
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表 8：经济政策不确定性对企业金融化影响的资产差异：工具变量法 

 
注：括号内为聚类到行业层面的稳健标准误，***，**，*分别表示 1%，5%，10%统计水平下显著。 

资料来源：作者利用 Stata 软件计算。 

以上实证结果验证了 H2b，即经济政策不确定性的提高将抑制短期金融资产

增长率上升，促进长期金融资产增长率提高，导致金融资产配臵结构由投机性、

短期金融资产向保值性、长期金融资产转移。这一结论能够帮助本文进一步识别

企业金融化的动机。当企业金融化以预防性储蓄为目的时，企业为了应对不断上

升的经济政策不确定性，应当增持流动性更强的短期金融资产，对应地，减持流

动性较差的长期金融资产。当企业金融化以利润追逐为目的，企业为了应对不断

上升的经济政策不确定性，会卖出受金融市场影响较大的短期投机型金融资产，

增持相对保值的长期金融资产。显然，本文的实证结论支持了后者。 

此外，这一结论也能够帮助本文识别金融市场风险的影响渠道。经济政策不

确定性上升抑制企业金融化的主要渠道包括抑制银行信贷（资金来源）和提高金

融市场风险（金融资产质量）两个方面。抑制银行信贷显然主要影响企业金融化

的整体规模，而对企业金融化的结构影响不大。对不同资产类型的回归结果进行

比较，能够控制住银行信贷渠道，单独分析金融市场风险的渠道。回归结果表明，

企业在面临经济政策不确定性上升时，减持了波动更大的短期金融资产，增持相

对稳定的房地产，证明了金融市场风险渠道的存在性，即经济政策不确定性上升

会通过影响金融资产价格波动，抑制企业金融化。 

4.融资约束异质性 

上述实证结果均已表明，经济政策不确定性的上升会抑制企业金融化趋势。

为了进一步弄清楚企业金融化行为背后的逻辑，本文还采用融资约束与经济政策
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不确定性（EPU）的交互项来识别非金融企业金融化的动机，得到的回归结果如

表 8 所示。 

表 8 中第（1）-（3）列是固定效应模型的回归结果，第（4）-（6）列是工

具变量法的回归结果。本文分别引入了三个融资约束指标与经济政策不确定性

（EPU）的交乘项，来考察经济政策不确定性提升对受融资约束程度不同企业的

金融化趋势的异质性影响。可以看到，在（1）-（3）列中，融资约束（轻）与 EPU

交乘项的系数均小于 0，且规模虚拟变量和销售额虚拟变量都至少在 5%的统计

水平上显著，而经济政策不确定性（EPU）本身的系数也显著为负。这表明，经

济政策不确定性上升会显著抑制企业金融化趋势，并且对于融资约束较弱的企业

（UnCon=1）而言，其抑制作用更强。 

受融资约束严重的企业具有较强的动机持有流动性资产作为预防性储蓄。根

据前文的分析，如果企业基于预防性储蓄动机而增持金融资产，那么，融资约束

程度高的企业的金融资产投资增长率对经济政策不确定性的变动更加敏感。实证

结果并未支持这一判断，即假设 3a 没有得到验证。也就是说，中国企业金融化

行为的主要动机并不是预防性储蓄。从另一个角度看，如果企业持有金融资产是

以利润追逐为目的，那么，当经济政策不确定性上升时，这些企业就会因金融资

产收益的不确定性增加和银行信贷总供给的减少而降低对金融资产的持有，企业

持有金融资产的增长率将下降更多。表 8 的实证结果支持了这一分析，即假设 3b

得到了验证。综上所述，进一步从融资约束异质性的角度看，利润追逐仍然是中

国企业金融化的主要动机，而预防性储蓄动机得不到任何实证结果的支持。 

表 9：融资约束、经济政策不确定性与企业金融化 
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注：括号内为聚类到行业层面的稳健标准误，***，**，*分别表示 1%，5%，10%统计水平下显著。 

资料来源：作者利用 Stata 软件计算。 

5.稳健性检验 

（1）内生性问题。在基准模型中，本文添加了较多的控制变量，且控制了

企业固定效应和季节效应，尽可能削弱遗漏解释变量可能带来的内生性问题。即

便如此，出于稳健性考虑，本文将七国贸易加权后的国外经济政策不确定性指数

作为中国经济政策不确定性的工具变量，采用两阶段最小二乘法对模型进行了重

新估计，得到了一致的结论。为了减少工具变量选择带来的影响，本文进一步采

用备选的工具变量，对经济政策不确定性与企业金融化的关系重新进行了估计。

全球经济政策不确定性会影响中国的经济政策不确定性，但是并不直接影响中国

企业的金融化行为，本文采用全球经济政策不确定性作为中国经济政策不确定性

的备选工具变量，采用两阶段最小二乘法的回归结果与基准模型保持了一致。 

此外，由于本文的回归模型类似于动态面板模型，因此，本文还采用了两阶

段系统 GMM 来处理内生性问题。本文将所有的变量均视为内生变量，将行业虚

拟变量视为外生变量，并采用经济政策不确定性、金融与实体相对收益率、财务

杠杆率等变量的滞后项作为 GMM 型工具变量，并采用了稳健标准误。受限于篇
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幅，本文未在正文中报告回归结果。在回归结果中，经济政策不确定性的系数在

1%的统计水平上显著为负，说明经济政策不确定性的上升会抑制企业金融资产

投资趋势，进一步证明了本文的结论是稳健的。 

（2）经济政策不确定性的不同度量方式。在基准模型中，本文采用当季度

三个月经济政策不确定性的平均值作为当季度该指数的度量。为了保证实证结果

的有效性和科学性，本文另外采用两种方法测算了经济政策不确定性。一方面，

考虑到金融投资对经济政策不确定性的反应时间较短，在稳健性检验中，本文采

用当季度最后一月的指数作为当季的代理指标。另一方面，参考 GulenandIon

（2016），以 1/6、2/6 和 3/6 分别作为每季度中第一月、第二月和第三月 EPU 指

数的权重，采用加权平均的方法计算了当季度经济政策不确定性的代理指标。无

论采用哪种测算方法，实证结果均与基准模型的回归结果保持了一致。 

（五）进一步讨论：中国企业金融化动机形成的原因 

金融资产具有流动性和投资的双重属性，因而，从理论上讲，企业金融化可

能存在预防性储蓄和利润追逐两种不同的动机。Duchinetal.（2017）等研究均发

现，在发达国家，企业主要是以预防性储蓄作为主要动机。但本文的实证分析结

果均表明，中国企业金融化的动机是利润追逐，而非预防性储蓄。为什么中国企

业金融化的动机会和其他国家的企业不同？本文认为，这与中国银行歧视性地信

贷供给、金融市场不完善以及民间实体投资环境不佳等因素有关。 

在中国国有银行垄断经营、金融行业准入门槛较高的背景下，优质信贷资源

大多流向国有企业、大规模企业，而对经济增长贡献较大的中小企业很难从主流

金融机构获得信贷支持（Allenetal.，2005）。信贷资源从金融机构到企业的初次

配臵存在严重的供求失衡。一方面，国有企业很容易从资本市场融入超过其生产

经营需要的资金，大量资金在企业内部闲臵，金融资产投资需求旺盛；另一方面，

中小企业因抵押品价值较低、信息不对称等问题难以从银行获得低息、长期的贷

款支持，融资意愿强烈（徐军辉，2013；韩珣等，2017）。垄断和融资地位不平

等导致企业的过度借贷行为，金融市场高额的利差收益使得企业更愿意将超募资

金从事各类金融资产投资。国有大规模企业等融资优势方能够利用股权融资、债

权融资等方式融入超过其自身生产经营所需的资金，转而通过购买股票、债券、

银行理财产品、委托贷款等方式从事各类金融资产投资活动（刘珺等，2014），
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非金融部门金融化趋势日益明显。因此，主流金融机构的信贷配给在一定程度上

诱发了企业之间自发形成的信贷资金二次配臵，从而强化了融资约束较轻的企业

的逐利性金融资产投资行为。这与 ShinandZhao（2013）和王永钦等（2015）所

提出的原因一致。 

中国金融市场不发达，股票市场和债券市场的大幅波动使得短期金融资产很

难成为企业流动性管理的选择。金融市场的良好金融功能是金融市场能够发挥作

用的前提（彭俞超，2015）。作为预防性储蓄的金融资产，应该具有较强的变现

能力和相对稳定的价格。然而，中国的金融市场不够完善，金融资产品类不全，

且金融资产价格波动较大，导致金融资产不足以满足预防性储蓄的要求。现金作

为公司流动性最强的资产，其价值几乎不受金融市场波动的影响，能够防范财务

危机的发生。中国金融生态环境的好坏将对公司现金策略产生直接影响。在外部

金融市场发育程度较低的情况下，企业超额持有现金具有更高的现金价值效应

（潘俊等，2015），这时，企业将更倾向于持有现金、银行存款等变现能力和流

动性更强的货币资金以应对经济政策不确定性的上升经营活动可能带来的负面

影响。也就是说，要增强金融资产的预防性储蓄功能，必须要提高金融市场的完

备性和金融资产的流动性。 

中国政府投资比重一直处于较高水平，在一定程度挤出了民间的实体经济投

资。政府贷款会推高利率，挤占私人信贷资源，从而降低民间投资。政府的预算

赤字也会通过降低资本形成率而对私人投资产生负面影响。现有研究指出，政府

投资规模的增加与民间投资整体呈负相关关系，即政府投资会挤出民间投资，造

成民间投资意愿降低（扈文秀和孔婷婷，2014）。蔡晓慧和茹玉骢（2016）研究

发现，短期中政府基础设施投资会提高企业融资成本，进而抑制企业研发活动，

从而对企业民间投资形成挤出效应。2008 年美国次贷危机发生后，中国政府实

施了扩张性财政政策和货币政策，并通过利率、价格和资金传导机制挤出民间投

资，进而导致中国民间投资意愿较弱。此外，实体经济长期疲软，投资收益率持

续下滑，导致企业从事生产性投资的积极性有所减弱，金融资产成为其释放流动

性、弥补生产性亏损的替代性选择。由此可见，实体投资环境的恶化和投资机会

的减少，也是进一步强化企业金融化趋势的重要原因。 

（六）主要结论和政策建议 
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本文采用 Bakeretal.（2016）构建的经济政策不确定性指数，利用沪深两市 A

股非金融行业上市公司 2007 年第一季度至 2015 年第四季度的数据，实证检验了

经济政策不确定性上升对企业金融化的影响。实证结果表明：①经济政策不确定

性上升不仅不是企业金融化的原因，而且还会抑制企业金融化。一方面，从企业

角度来看，经济政策不确定性的提高会导致金融市场风险增加，通过降低金融资

产质量抑制了企业金融化趋势。另一方面，从债权人角度来看，经济政策不确定

性的提高导致银行发放贷款更加谨慎，通过降低资金供给抑制了企业金融化趋势。

②处于不同地区和行业的企业的金融资产投资行为受经济政策不确定变动的敏

感程度存在较大差异。经济政策不确定性上升对企业金融化趋势的抑制作用在中

西部地区、竞争更激烈的行业更为显著。③经济政策经济不确定性对企业金融化

程度的影响不仅存在规模效应，也具有结构调整效应。经济政策不确定性的提升

会影响金融资产配臵结构，具体表现在投机性、短期金融资产向保值性、长期金

融资产的转移。④对于融资约束较弱的企业而言，其金融化趋势对经济政策不确

定性的上升更加敏感，支持了企业金融化的利润追逐动机。多种模型设定和变量

度量均不改变上述结论。 

本文的研究结论对于重新审视和解决中国现阶段虚实相悖、杠杆率高企以及

金融资产投资乱象等问题提供了新的思路。经济政策不确定性上升并非是中国企

业金融化的动因，也并未对企业金融化趋势造成恶化的影响。要解决经济“脱实

向虚”的问题，应从根本上消除信贷歧视，提高金融支持实体经济的力度，提高

资金配臵效率，应完善金融市场，提高金融市场和金融资产的功能属性，应进一

步积极改善民间投资环境，使企业能够从实体经济中获得较高的收益。只有使金

融回归本源，服从服务于实体经济，才能促进金融与经济的共同协调发展，实现

中华民族的伟大复兴。 
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三、主要经济数据 

表 10：经济数据一览 
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系统性金融风险怎么来的？ 

王国刚 1 

中国的金融进入了 2018 年，2018 年中国金融的主题就是防风险，要讲起防

风险就需要讨论中国经济和中国金融的一些基本关系。 

十九大提出中国经济发展已经进入了由原来高速增长转向高质量发展的新

阶段、新时代，要有效地解决在这新时代主要矛盾转换中所出现的各种新问题，

必须切实坚持稳中求进的工作主基调。稳中求进的工作总基调，在 2016 年 12 月

的中央经济工作会议上就提出来，当时习总书记说稳中求进工作总基调既是治国

理政的重要原则，也是经济工作的方法论。其中，稳是主基调、稳是大局，在这

样一个稳的前提下，在关键领域有所进取，在把握好度的前提下奋发有为。 

把这样一个工作主基调放到金融的领域中来讨论，稳就是要守住不发生系统

性金融风险的底线，在这样一个底线的条件下守住了再讨论金融发展和金融创新。

关于这样一个有效防范金融风险，实际上从十八大以来就始终在强调着，理念的

中央经济工作会议都强调这个问题，但是从 2016 年到 2017 年强调的力度和频度

前所未有，足以见中央对这个问题的高度重视。2016 年 12 月，中央经济工作会

议说要把防控金融风险放到更加突出的位置，2017 年 4 月，习总书记就维护国

家金融安全问题作了专门的论述，提出了六个方面的要求。 

2017 年 7 月，在全国金融工作会议上，习总书记强调了金融工作要紧紧围

绕服务实体经济、防控风险、深化改革这三位一体的任务而展开。到了 10 月，

在十九大报告中，习总书记再次明确应该坚决守住不发生系统性金融风险底线，

到 12 月中央经济工作会，强调 2018 年要打好三场攻坚战，其中第一场就是打好

防范化解重大风险的攻坚战。所以防范金融风险已经提到了前所未有的高度，为

什么？一个基本原因在于一旦发生系统性金融风险，乃至金融危机，不仅十八大

以来经济金融所取得的成就将毁于一旦，而且将带来严重的社会后果和政治后果，

                                                             
1 王国刚，中国人民大学国际货币研究所学术委员，中国人民大学财政金融学院教授、中国社会科学院学

部委员 
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严重干扰中国经济社会的高质量发展和十九大对两个一百年战略布局的实现。所

以这个问题怎么强调现在都不过分。 

但是，当我们要讨论怎么防范的时候，我们得先弄清楚系统性金融风险是怎

么来的？为什么？因为长期以来好些人一讲到系统性风险，头脑中想起的就是宏

观方面的事，上世纪 60 年代讲的货币政策、财政政策、利率政策、汇率政策、

价格政策等等，由这些宏观因素所导致的系统性风险。但是 2007 年—2008 年美

国这一轮金融危机的演化告诉了人们，系统性金融风险主要是由微观主体引发的，

不是由宏观因素造成的。因此，在这里面就必须全面转换视角。为什么微观因素

会造成系统性金融风险，导致金融危机，形成机理有以下五个方面： 

第一，微观主题彼此间的“负债—资产—负债”连锁链条埋下了它们“利益—

行为”联动的机制。由此负债跟资产是联动的，通过负债资产的联动，全社会所

有的主体，包括我们每个个人，所有的企业、所有的中间机构，乃至其他的机构，

全部已经连成了一张大网，这张大网当中，利益和行为联动，这是一个基本的状

态。 

第二，金融层面的资金脱实向虚不可持续性，引致了金融运作的成本上升和

风险持续增长，而且严重降低了实体企业对金融运行的价值支持力度。大家都知

道金融本身不创造价值，金融的价值来自于实体的提供，但是实体经济能提供给

金融的就那么多价值，可金融呢？在自己的面上在运行着，每一次交易都有新的

成本，这些成本是要有人掏的，掏不下去了，这就引致了第二个问题的发生。掏

不下去会发生什么事？就发生了第三个。 

第三，证券市场持续大幅下落，在这个过程中形成有毒资产，何为有毒资产？

有毒资产的含义就是这些金融资产的价格持续大幅下落。这样一种持续大幅下落

马上就引致了第四个问题的发生。 

第四，有毒资产的持续发酵，将引致持有资产的各方踩踏性恐慌抛售，他迟

抛售的话，资产下得更多。原因是它的资产中大量是负债构成的，可是负债的数

额不能减，由此在争先恐后的抛售中，成为传染和扩散风险的重要机制。 

第五，在这样一个结果下引致各相关微观主体资产负债表连锁反应，并进一

步推进有毒资产的价格急速下跌，引致金融危机。这样一个状态不是宏观方面造

成的，美国的在发生金融危机之前，财政政策、货币政策没有发生多大的变化，
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就是由微观主体造成的，这样一个事要引起我们足够的重视，因为这些年来在推

进混业经营、金融创新等等的背景下，中国金融运行中出现了一系列新的情况。

金融产品复杂化、金融各业的合作愈加突出各种类金融机构、非金融机构卷入金

融中，导致金融高杠杆现象严重发生。不仅是金融乱象频发，有几次已经将金融

运行带到了面临深远的境地。刚才讲到踩踏性恐慌抛售，2015 年股灾不就是如

此吗？ 

这种背景下中国的金融就分析而言已经岌岌可危，八大金融乱象已经众所周

知了，不细讲了。 

所以在这个背景下，2016—2017 年在中央的领导下，金融监管部门果断重

拳出击，对一些重大金融危机展开了整治，一些重大风险浮出水面，这些风险包

括喧嚣一时的 P2P 借贷，想想看两年前都在 P2P 野蛮成长，野蛮这个词在中国

人的字典里面从来是贬义的，什么时候这个词成褒义的了，野蛮生长变成是一种

欣欣向荣的景象，我们判别的观念已经变了。当然从 2016 年整治开始现在已经

发生了极大的变化。 

银行业的“三三四十”，这些活动，违规的、套利的一系列的表现。同业存贷

大幅上升，所有学金融学的人都知道有个货币陈述，货币陈述讲的是银行和客户

之间所发生的事，存款变贷款，贷款变存款，这是货币陈述道路的。什么时候出

来银行能不的通过银行存单，贷款变贷款，贷款变存款，又来了一个货币陈述，

这就是同业存贷。 

在这个过程中，出现了很多的问题，然后委托贷款，通告延误、第三方支付

中的违规行为，比特币搞得一个一个神魂颠倒，可以创造货币了，我们一些人望

文生义看到那叫货币，他就已经往上奔了。忘了一个最简单的概念，怎么在金融

学上大家先讨论那个东西是交易对象还是交易媒介，如果是交易对象，就是金融

产品，如果说是交易媒介，那才是货币。货币作为央行的一个基本功能要保持币

值稳定，这是它的基本功能，当你拿人民币去买比特币的时候，你就知道比特币

就是交易对象，什么时候它成货币了，一衡量它压根就不是，只不过名称叫“币”

而已，我们还趋之若鹜呢，还从那儿衍生出来一堆的 ICO、海货、期货交易，那

不是货币，交易对象是金融产品。而它这种金融产品是从虚到虚的，不是从实到
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虚的。然后加强对银行违法违规的处罚力度，大家知道 2017 年处罚是最严的，

既要打黑天鹅，也要打野蛮人。加强对保险资金并购上市公司股份的监管，这一

系列举措应该说取得了一些成效，但是这些举措目前为止基本上从金融整体上来

讲，针对增量而言。2016—2017 年的整治是增量整治。2018 年之后要进行的是

存量整治。原因是什么？中国金融运行中各种乱象的形成乃冰冻三尺非一日之寒，

当然你要化三尺之冰也非一日之功，这些风险要防范。这些风险包括： 

一、资金大量运行层面并未真正改变。大家看到这张表讲的是中国几个层面

的货币供应情况，大家有兴趣看 M1，M1 在第三列，M1 讲的是什么呢？讲的是

央行发行的货币+各机构在银行的后期存款，M0 讲的是央行发行的货币。大家简

要看一下，看一下从 2015 年开始变化，在这之前大致上每年增加几千亿到一万

亿，从 2015 年每年是 6—8 万亿的增加，到了现在 2017 年依然增加了接近 6 万

亿，大家知道我们实体面的情况并不好。实体面很多的产品难以卖出去，去库存、

去产能的任务还没有完成，在这样一个背景条件下，实体面没有那么多的后期存

款存在银行账上，之所以下面有这么多的后期存款，有一个重要原因，大量钱趴

在银行面上等待投资机会。这个情况依然严重，因此今年说到治存量，就是要治

这些内容。 

二、实体部门运作带来的风险，大家知道共享单车。不管是原来的预付金还

是押金，现在都在出问题，谁在监管最后还没搞清楚，最后跟共享单车平台谈判

的既不是金融监管部门，也不是商务部，也不是工商行政总局，是什么？消费者

协会。这个事谁管不知道，可是牵扯的是百亿的资金。 

三、P2P，一头栽治 P2P，另一头 P2P 在进行所谓的创新，这些创新的校园

贷、现金贷还在不断地造成经济社会的后果。 

四、一些民营企业集团，在进入以后获得巨额的债务，并且把这些债务用作

金融运作，由此引致了一系列的风险，这些风险现在逐渐地暴露出来了。 

五、资管新贵出台后可能引致的市场反应，这里面市场占有大的波动。 

六、金融科技“热”背后可能引发的风险。我就想问一两个问题，这些所谓的

区块链、分布式账户、人工智能等等，它并不只在金融用，在各产业都可以用，

它在哪个产业用上成熟了？用进去了？所以在这里面我们大家切忌一条，自本世

纪以来，2000—2001 年，我们有过一轮网购泡沫，当时说拿一万块钱租一条通讯
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线路，一个服务器到中关村 8 块钱买一个盗版盘，就可以办一个网络公司，这叫

高科技，如果这叫高科技，天下没有什么不是高科技的，所有一触网让股价去上

升，那就是泡沫。然后紧接着是前几年所谓互联网金融，看看吧，我们做了些什

么？今天留下什么？等到这两年整治下来以后看看还剩什么，在这样一个背景下，

现在一些人搬出了所谓的金融科技，把裁撤、预期，甚至幻想当作现实，一批趋

之若鹜。如果这样做下去的话，我们准备再有第三次泡沫。 

七、在金融整治过程中，银行等金融机构大幅缩表，因为这次整的是存量，

就可能引致新的金融风险。这些事需要我们大家高度重视。 

要推进这样一个中国金融的稳健、健康发展，深化金融改革、有效防范金融

风险，就必须推出一系列新的举措: 

一、需要建立金融数据和金融信息的精准性统计机制，以保证金融调控双自

主能够在耳聪目明的条件下展开。为什么？我们有人说这样一个社会融资存量规

模是中国金融的最大扩经，这个口径大家可以看到它的数额在 170 多万亿存量，

历史以来一共做了这么多。但是这个数额我们拿另一个跟它对比的时候，仅仅银

行业金融机构的资产总量达到了 244 万亿。已经比它多了 70 万亿，那些配置到

哪儿去了？多出 70 万亿配哪儿去了？且不讲还有很多债市以外的东西，因为这

才讲到银行的，光是理财那一部分多少呢？有人说有 100 多万亿，有人说有 70、

80 万亿，有人说有 50 多万亿，在整个金融资产都不清不白的条件下调控，只能

在有限的范围内展开，全社会的金融风险没法看清楚，又怎么调？ 

二、要充分发挥系统性重要金融机构的稳定性作用，有效保证它的流动性需

求，使得它们能够在负债—资产—负债的过程中发挥中流砥柱作用，由此这些银

行稳金融。 

三、强化对金融市场运行态势的监控，避免市场价格持续大幅下跌。 

四、理性对待金融科技的发展，加强研究，看看它究竟是什么，但是在相关

技术成熟之前，一定要弱化炒作冲动，不要让它形成新的金融泡沫，因为这是要

付出代价的，会造成很多风险的。 
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五、加强行为监管。我们的金融监管部门不仅要管金融机构的金融行为，而

且要监管准金融机构、非金融机构的金融行为。因此，监管要回到行为面上来，

凡是金融行为都应该让我们监管。 

六、要建立和完善金融预计机制和应急机制。2015 年给我们提出了这样一

个课题的紧迫性。  
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拨备与不良的背后 

王剑 1 

事件 

媒体报道，银监会近期下发了《关于调整商业银行贷款损失准备监管要求的

通知》（银监发[2018]7号），明确符合条件的银行拨备覆盖率监管要求由150%

调整为120%至150%，贷款拨备率监管要求由2.5%调整为1.5%至2.5%。而后，银

监部门有关领导在回答记者提问时确认此事。 

 

拨备背景知识 

关于拨备的基础知识，请见本公共号2016年2月17日的《银行拨备之谜》（可

点击打开链接。当时有新闻称，监管当局正在考虑降低银行拨备覆盖率要求）。

本文不再重述，仅提下文中要点： 

                                                             
1 王剑，中国人民大学国际货币研究所研究员、国泰君安证券股份有限公司研究所银行业首席分析师 

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/03/112.jpg
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（1）拨备是对不良损失的预估入账，体现会计的审慎原则； 

（2）主要有两个考核指标，一是拨贷比（拨备/贷款）超过2.5%，二是拨备

覆盖率（拨备/不良）超过150%。两个指标之间存在换算关系（不良率=拨贷比/

拨备覆盖率），因此，当不良率超过1.67%时，只要拨备覆盖率超过150%，那么

拨贷比就肯定超过2.5%。银行计提拨备时，只要盯好150%的拨备覆盖率即可。

2015年底开始，行业不良率和大部分银行的不良率已过1.67%，意味着我们盯住

拨备覆盖率要求150%就行了。 

为什么要150%的拨备覆盖率？ 

拨备计提是对不良或潜在不良的预估入账，这是会计审慎原则的体现，不仅

仅在银行业，其他行业在处理其他资产的风险时，也是如此。因为是审慎地预估，

所以拨备要能够足够覆盖可能的损失。 

但不良这东西，虽然有五级分类的界定，实际业务操作中却是没有清晰边界

的。比如，银行拥有一群家借款企业客户，最好的企业完全健康，最差的企业已

经破产，两者之间存在着漫长的过渡地带，很多企业经营多多少少有瑕疵，还款

有困难，但还想方设法维持经营，放到关注类也可以，放到可疑类（计入不良）

也可以。良与不良之间，是渐变的，很难找到绝对客观的一条边界，划分良和不

良，就好比秃子和非秃子之间，也没有清晰边界。甚至有些企业，一时还维持经

营，银行一抽贷，就瞬间死亡了。 

 

因此，银行划分不良是偏主观的，存在严格程度问题（边界靠左边一点还是

靠右边一点）。划分出来后，贴近边界线的一批关注类贷款，也可能是潜在不良

（或称准不良），可能一有风吹草动就迅速转化为不良。此外，可能还有些不良，

被银行各级人员故意包装成良，藏到了边界的右边。 

于是，出于审慎原则，为了兼顾潜在不良和隐藏不良，监管层要求拨备覆盖

率150%，而不是100%。换言之，你有100元不良，我要求你计提150元拨备，额

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/03/2.png
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外计提的50元，是用于应付潜在不良和隐藏不良。这便是监管层要求额外计提50%

额外拨备的原理，背后体现的是监管当局对潜在不良、隐藏不良的担忧，或说对

银行现有不良计提严格程度的不满意。 

 

何时可降低150%要求 

那么，相对应的，如果要允许这50%额外拨备要求可以降一降，那么其前提

自然是： 

（1）潜在不良的压力减少，比如经济企稳向好，未来再大规模新增不良的

可能性下降； 

（2）隐藏的不良也减少，比如不良分类足够严格。 

令人欣慰的是，第一点目前是大致成立的，毕竟经济企稳向好已有一年多。

而监管当局也正在推动第二点：推动银行不良分类更加严格，真实反映资产质量。

具备这两点之后，那额外的50%的拨备要求，确实是可以适度放松的。反过来说，

这也对银行更严计提、处置不良起到正面激励作用。 

况且，在年景好的时候多提拨备，然后在年景差的时候适度降低拨备要求，

本身也符合拨备“以丰补歉、平滑业绩”的天然职能。 

银监会还提到，此举目的也是有效服务供给侧结构性改革，推进风险防范（三

大攻坚任务之一）。很多僵尸企业，处于“僵而不死”状态，它们已还不起背负

的银行债务，但银行没有处置这些早已回收无望的贷款，也可能还没把这些贷款

计入不良，甚至还在追加贷款，客观上帮助了这些企业苟活。僵尸企业不能入土，

影响了过剩产能出清。所以，银监会推动不良真实化，加速处置，根本上也是配

合供给侧结构性改革大计。 

拨备的秘密 

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/03/3.png
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那么一个更现实的问题就摆到台前：既然监管当局要求不良计提严格、真实

之后，允许拨备覆盖率适度下降，那么，从前隐藏的不良，这次会被挤出来多少？

或者换个说法，结合前图，监管会要求把不良边界向右推到哪个位置？ 

 

当然，别指望谁能精准回答这个问题。虽然有逾期90天、关注类等指标能够

一定程度上反映不良计提的严格程度，但也只是侧面反映。为配合拨备新规的实

施，监管部门肯定会开展严格的检查，检查各银行不良分类严格程度，很多隐藏

的不良会逐渐暴露。 

如果不良暴露量大，那么哪怕拨备覆盖率要求是下降的，新计提的拨备金额

可能依然不低（如果不良加快暴露，却依然按照150%去计提拨备，那计提压力过

大，影响银行积极性，也不符合“以丰补欠”原理）。所以，释放多少行业利润，

目前并不好判断，最终还是取决于监管部门检查不良的结果。 

但是，对于银行来说，不良分类更严格了，资产质量更真实了，那么报表更

加净化，终归是大好事。 

  

http://www.imi.org.cn/wp-content/uploads/2018/03/4.png
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2018 年经济目标行稳致远 

熊园 1 

谋定而后动。透过 2018 年政府工作报告，今年我国经济发展的主要预期目

标是坚持稳中求进工作主基调的体现，是政策上强化定向调控、相机调控、精准

调控的体现，更是高质量发展、协调发展和可持续发展的体现。 

淡化经济增速。相比去年，本次报告同样提出“国内生产总值增长6.5%左右”，

但没有了“在实际工作中争取更好结果”以及“确保经济运行在合理区间”的表述，

这与我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段的实际相符合，也再次表明

我国不再刻意追求 GDP 高增长。当然，根据十九大提出的阶段性目标，到 2020

年要全面建成小康社会，也即“双倍增”的计划未变，意味着稳定的经济增速仍然

需要，至少 2018 年至 2020 年 GDP 年均增速要在 6.4%左右。 

通胀无险。今年居民消费价格涨幅目标设定在 3%左右，自 2015 年已经连续

四年保持不变，总体反映了近年来我国物价压力可控。具体节奏上，今年 1 月我

国 CPI 同比增长 1.5%，延续了去年低位运行态势；低基数和春节错位之下，2 月

CPI 有望跳涨至 2.6%以上，整个上半年有望维持在 2.5%左右，但下半年将整体

回落。考虑到猪价仍处于下行通道、以医疗为代表的非食品价格开始回落特别是

需求并未实质性复苏，2018年将为温和通胀，预计全年CPI同比增长2%至2.2%。 

突出就业目标。“城镇调查失业率 5.5%以内”，这是我国首次把这一指标作

为预期目标，以更全面反映就业状况，更好体现共享发展要求。确实，相比发达

国家，我国的就业相关指标相对不够成熟和不受关注（尤其在资本市场），预计

今后其重要性和关注度会逐步凸显。 

财政聚力增效。“今年赤字率拟按 2.6%安排，比去年预算低 0.4 个百分点”，

这是近三年来首次调低赤字率，主要是我国经济稳中向好、财政增收有基础，也

为宏观调控留下更多政策空间。毫无疑问，赤字率降低意味着财政宽松程度有所

收窄，这也与我国今年要加大地方债务风险处置力度相契合。但鉴于报告提出积

                                                             
1 熊园，中国人民大学国际货币研究所研究员，安邦资产管理责任有限公司宏观策略研究部研究员 
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极的财政政策取向不变、支出规模进一步加大、增加地方专项债券规模以及过去

几年我国实际赤字率都高于预定目标，今年总体还是“宽财政”，基建投资至少在

财政上会有保障。 

货币易紧难松。本次报告提出“稳健的货币政策保持中性”和“管住货币供给

总闸门”，这是中央经济工作会议精神的延续。不过对比之下，两个地方可额外

关注：一是新增“要松紧适度”的表述，二是提出“保持广义货币 M2、信贷和社会

融资规模合理增长”，是近年来首次没有直接给出具体的信贷目标。这两处变化，

加之“用好差别化准备金、差异化信贷等政策”的提法，表明今年货币调控将相机

抉择。展望全年，在“强监管、防风险、抑泡沫、去杠杆”的政策主基调下，叠加

全球货币进入紧缩周期，预计我国货币环境大概率是易紧难松，流动性延续紧平

衡，M2 继续保持低增。 

突出高质量发展。报告提出，今年单位国内生产总值能耗下降 3%以上、再

压减钢铁产能 3000 万吨左右、退出煤炭产能 1.5 亿吨左右以及淘汰关停不达标

的 30 万千瓦以下煤电机组等目标，再次显示了国家深入推进供给侧结构性改革

和提升经济发展质量的决心。 

此外，本次报告还就精准扶贫、污染防治、简政减税减费、实施乡村振兴战

略、提高新型城镇化质量、促进有效投资、启动新的三年棚改攻坚计划等方面制

定了可量化的预期目标，这些目标与 GDP 增长、物价、财政、货币等经济目标，

共同构成了一套“组合拳”，旨在统筹推进稳增长、促改革、调结构、惠民生、防

风险各项工作。 

撸起袖子加油干。做好今年经济工作，只有干字当头，才能干出实打实的新

业绩，才能干出千帆竞发、百舸争流的生动局面。同时，必须处理好“稳”和“进”

的辩证关系，把握好工作节奏和力度，并统筹好各项政策，加强政策协同，强化

政策预期引导。 
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黄金的主权基金吸引力 

多样化和流动性引导配置 1 

达里乌什·雅兹达尼 2 

受管理的高水平资产和成熟的战略使主权基金作为机构投资者的重要性日

益增强，二者在世界市场上的地位越来越突出。近年来，各种基金的推出也巩固

了它们的全球影响力。随着主权基金数量增多、多样性增强，更多的基金转向替

代性资产。 

过去，这些基金的主要资产配置是股票和固定收益工具。然而，过去十年的

低利率环境导致主权基金寻求更高的收益，并在这个过程中转而投资替代性资产。 

在投资组合中加入替代性资产可以显著改善其风险回报情况。例如，黄金与

股票呈负相关，在股市下跌时，黄金表现良好。在保护投资价值免受可能削减的

资产类别下的货币购买力的影响的同时，本金得以保全，从而引入了降低市场风

险的一种回报来源。 

但是，在某个投资组合中纳入某些替代性资产也会带来诸如非流动性、复杂

性和周期性等风险，在这种情况下资产价值根据商业周期或季节性需求波动很大。 

尽管如此，替代方案的异质性使主权基金能够选择适当的资产类别以适应其

具体目标。与传统资产类别相比，替代性资产类别具有不同的收益相关性。在主

权基金投资组合中纳入各种各样的资产类别可以提供强大的多元化收益，尤其是

与债券或股票等更为传统的资产类别相结合的时候。 

在流动性方面，只有黄金可以与传统投资相媲美。从传统投资角度衡量，大

多数替代性资产类别缺乏流动性是一个重大缺陷。将这类资产列入投资组合将带

来多样化，但也会造成流动性不足的问题。 

这意味着替代方案需要长期的投资视野，并且在危机时期容易出现流动性不

足加剧的情况，比如在次贷危机时期。 

                                                             
1 翻译：陈彦丰；审校：陆可凡，原文选自 OMFIF 出版的《The Bulletin》2018 年 2 月刊 
2 达里乌什·雅兹达尼， 普华永道卢森堡合伙人 
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就表现而言，尽管市场状况不确定，但不同的替代性资产在五年，十年和二

十年的前景中仍能带来丰厚的回报。在十年和二十年的基础上，黄金和私募股权

都表现卓越。与传统和其他替代性资产类别相比，对冲基金和商品期货则一直表

现不佳。 

主权基金通过积累和增加财富来维护本国繁荣的总目标非常适合可以提供

多元化的替代性资产，能够对冲通胀并改善投资组合的业绩。虽然替代性资产不

能抵御流动性不足，复杂性和周期性等风险，但其提供下行保护和多元化的能力

将吸引投资者。 

主权基金应该继续考虑将替代性资产作为新的收入来源。但要获得回报，投

资者必须制定正确的分配策略，妥善监控其投资组合并重新分配资本以反映经济

的发展情况。 
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Gold's sovereign fund appeal 

Diversification and liquidity guide allocation 

DariushYazdani1 

High levels of assets under management and sophisticated strategies have 

increased the importance of sovereign funds as institutional investors. Their presence 

in world markets has become more pronounced. The introduction of various funds in 

recent years has cemented their global influence. As the number and diversity of 

sovereign funds expand, more are shifting into alternative assets. 

In the past, these funds' main asset allocation was to equities and fixed income 

instruments. However, a low interest rate environment over the past decade has led 

sovereign funds to search for higher yields and, in the process, turn towards alternatives. 

The inclusion of alternatives in a portfolio can improve its risk-reward profile 

significantly. Gold, for example, has a negative correlation with equities and performs 

well during stock market downturns. Principal preservation, introducing a source of 

returns that has reduced market risk, is attained while the value of investments is 

protected from possible decreases in the purchasing power of the currency the asset 

class is expressed in. 

But the inclusion of certain alternatives in a portfolio can also introduce risks such 

as illiquidity, complexity and cyclicality, where the asset's value fluctuates widely 

according to business cycles or seasonal demand. 

Nevertheless, the heterogeneous aspects of alternatives allow sovereign funds to 

select appropriate asset classes to suit their specific objectives. Alternative asset classes 

possess different correlations of returns compared with traditional asset classes. The 

inclusion of a wide variety of asset classes in a sovereign fund's portfolio thus provides 
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strong diversification benefits, especially if it is combined with more traditional asset 

classes such as bonds or equities. 

Only gold can rival traditional investments with regards to liquidity. Measured 

against traditional investments, the lack of liquidity of most alternative asset classes is 

a significant drawback. Inclusion in a portfolio will cause diversification, but it will 

also create illiquidity problems. 

This means alternatives require long-term investment horizons and are prone to 

further illiquidity in times of crisis, as was the case in the subprime mortgage crisis. 

In terms of performance, different alternative assets deliver strong returns on a 

five-, 10- and 20-year perspective, despite uncertain market conditions. On both a 10- 

and 20-year basis, gold and private equity outperform. Hedge funds 

and commodities consistently underperform when compared with traditional and other 

alternative asset classes. 

Sovereign funds' general goal of safeguarding the prosperity of their home country 

by accumulating and increasing wealth fits well with alternatives offering 

diversification, a hedge against inflation and improving portfolio performance. While 

alternatives are not immune to risks such as illiquidity, complexity and cyclicality, their 

ability to provide downside protection and diversification will entice investors. 

Sovereign funds should continue to consider alternatives as a new source of 

income. But to reap the rewards, these investors must find the right allocation strategy, 

monitor their portfolios well and reallocate their capital to reflect economic 

developments. 
   

https://www.omfif.org/analysis/commentary/?theme=Commodities
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从化石燃料中撤出的养老基金 

美欧领先，英国令人失望 1 

凯特·尤西塔 2 

公共养老基金的任务是维护其成员的金融期货，这需要做出最佳的投资选择。

当这些选择可能危及他们打算维护的生活时，例如当这些基金被用来为化石燃料

生产融资时，这就是一个明显的讽刺。决策者和基金经理必须承认这种差异, 并

解决养老基金和其他公共投资机构如何助长了全球变暖的问题。 

纽约正在承担责任。未来五年，纽约五家公共养老基金将收回其在化石燃料

中投资的 50 亿美元，因为当地官员起诉了五家最大的石油公司: 英国石油、雪

佛龙、康菲石油、埃克森美孚和壳牌。 

尽管纽约的撤资是迄今为止美国所有城市中数额最大的一次，但它并不是第

一个这样做的公共主体。在 2015 年, 加利福尼亚下令要求其两个最大的公共养

老基金撤走在化石燃料公司投资的 2 亿美元。次年，华盛顿市的退休委员会处理

了 650 万美元化石燃料资产。这些行动对石油行业来说意义重大, 与总统唐纳

德·特朗普拒绝承认气候变化是一个合理的政治关切形成鲜明对比。 

欧盟的情况更加一致。2017 末，欧洲议会通过了一项决议，呼吁所有公共和

私人投资机构从化石燃料撤资。今年早些时候, 爱尔兰议会批准了一项法案，要

求其主权基金出售所有化石燃料资产。 

一旦实施, 爱尔兰将成为世界上第一个实现从化石燃料中完全撤走公共资

金的国家。在立法者要求从那些 30%以上的收入来自煤炭的企业撤出投资之后，

挪威的主权基金也已从大量的化石燃料资产中撤资。 

尽管英国依法承诺在 2050 年之前将温室气体排放量减少至 1990 年的 80%，

但英国的进展却更加令人失望。一些大型公共养老基金, 包括价值 172 亿英镑的
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曼彻斯特养老基金，仍然将资产投入化石燃料公司。 

当地的公共养老基金将 161亿英镑投资于化石燃料，相当于总资产的 5.5%。

这些投资的全面转移将需要政策指导，表面这样做不会违背公共养老基金为成员

找到最优收益的受托责任。 

批评家们迅速点明撤资的财政负担，尤其是此刻化石燃料投资在基金投资组

合中占了很大份额。例如，基金为目前的养老金收入融资的能力可能会收到影响。

这就是为什么要战略性地撤资，正如挪威和美国所示。 

除了撤资之外，资金还需要更主动地选择有利于气候的投资。随着绿色金融

工具的日益普及，出现了其他能支持可持续目标的投资机会。价值 1000 亿美元

的绿色债券于 2017 年发行，是十年前的 125 倍。尽管这一数额仍相对较小, 但

绿色金融正在迅速增长，并将成为基金投资组合中日益重要的组成部分。 

公共投资基金与其他投资机构不同，因为它们具有社会功能。寻找最佳投资

回报的压力已经损害了这一功能。 

如果养老基金真正致力于保护其成员未来的生计, 他们便需要仔细评估投

资决定涉及的方方面面，并纠正与最终目标背道而驰的行动。 
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Pension funds divest from fossil fuels 

US and Europe lead the way, while UK disappoints 
Kat Usita1 

Public pension funds are tasked with safeguarding the financial futures of their 

members, which requires making the best possible investment choices. There is a 

glaring irony when those choices may endanger the lives they are intended to support, 

such as when such funds finance fossil fuel production. Policy-makers and fund 

managers must acknowledge this discrepancy and address how pension funds and other 

public investment institutions are contributing to global warming. 

New York is taking responsibility. Over the next five years, the city's five public 

pension funds will divest the $5bn they hold in fossil fuel investments as its officials 

sue the five biggest oil companies: BP, Chevron, ConocoPhillips, Exxon and Shell. 

While New York's divestment is the largest of any US city to date, it is not the first 

public body to make such a move. In 2015 California ordered its two largest public 

pension funds to divest the $200m they held in fossil fuel companies. The following 

year, the city of Washington's retirement board disposed of $6.5m of such assets. These 

actions are significant for the oil industry, and contrast sharply with President Donald 

Trump's refusal to acknowledge climate change as a legitimate policy concern. 

The European Union has been more consistent. In late 2017 the European 

Parliament passed a resolution calling on all public and private investment institutions 

to divest from fossil fuels. Earlier in the year, the Irish parliament approved a bill 

requiring its sovereign fund to sell off all fossil fuel assets. 

Once this is implemented, Ireland will be the first country in the world to achieve 

full divestiture of public money from fossil fuels. Norway's sovereign fund has also 
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divested from a significant amount of fossil fuel assets after legislators ordered it to 

remove investments from companies that generate more than 30% of their revenue from 

coal. 

Progress has been more disappointing in the UK, in spite of its legislated 

commitment to reduce greenhouse emissions by 80% from 1990 levels by 2050. Several 

large public pension funds, including the £17.2bn Greater Manchester fund, still have 

assets allocated to fossil fuel companies. 

Local public pension funds have £16.1bn invested in fossil fuels, comprising 5.5% 

of total assets. A comprehensive shift away from these investments would require 

policy guidance to clarify that doing so would not betray public pension funds' fiduciary 

duty to find the best financial returns for members. 

Critics are quick to highlight the financial burden of divestment, especially when 

fossil fuel investments make up a significant share of a fund's portfolio. There could be 

consequences to a fund's ability to finance current pension incomes, for instance. This 

is why divestiture must be executed strategically, as the examples in Norway and the 

US show. 

Beyond divestment, funds need to become more proactive in selecting climate-

conscious investments. With the growing availability of green financial instruments, 

there are alternative investment opportunities that support sustainability goals. Over 

$100bn worth of green bonds were issued in 2017, 125 times the number a decade ago. 

While this is still a relatively small amount, green finance is growing quickly and will 

become an increasingly important component of funds' portfolios. 

Public investment funds are different from other investing institutions as they have 

a social function. Pressures to find the best investment returns have compromised this 

role. 

If pension funds are genuinely committed to protecting their members' future 

livelihoods, they need to assess the broader implications of investment decisions 

carefully and rectify actions that counter their ultimate objective. 

https://www.omfif.org/analysis/commentary/?theme=Green%20finance
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系列三十：人民币债券市场：结论与政策建议 1 
 

编者按： 

人民币国际化是中国人民大学国际货币研究所（IMI）的重点研究领域。自 2012 年研究

所首次发布《人民币国际化报告 2012》并首创人民币国际化指数（RII）以来，已经连续四

年编写并发布《人民币国际化报告》。尽管时间不长，报告因其独立性、客观性和决策参考

性，得到了社会各界尤其是政策部门的高度关注。同时报告还被译成英文和日文同步发布，

在国内外理论与实务界均产生较大影响。《人民币国际化报告 2017》主题为“强化人民币金

融交易功能”。在历史经验借鉴、理论分析和实证研究基础上，本报告致力于针对“为什么

要强化人民币金融交易功能”以及“如何强化人民币金融交易功能”等问题做出回答。报告

不仅充分论证了强化人民币在国际市场上金融交易功能的必要性，为之提供了理论、实证以

及历史经验等多方面的证据，还具体探讨了强化人民币金融交易功能的主要实现路径，并就

其中存在的问题与解决方案进行了分析，为扫清制度和技术层面的障碍与制约因素提供决策

参考。《IMI 研究动态》将连续刊登《人民币国际化报告 2017》节选系列文章，以飨读者。 

本文节选自《人民币国际化报告 2017》第五章。 

人民币国际化过程，可望在一定程度上令美元“安全资产”独大的状况有所改

观。在这个过程中，人民币债券市场的发展与开放具有独特的地位。长远来看，

建设和发展人民币债券市场，有利于优化我国 货币政策执行框架，可为“一带一

路”战略提供金融支持。一个开放的、国际化的人民币债券市场可以担当向全球

提供国际“安全资产”的重要功能，通过为其他国家居民提供储蓄工具帮助他们更

好地积累自身财富和分散投资风险，同时为全球金融体系提供重要的流动性，推

动国际货币体系改革。 

在另一方面，人民币债券市场的开放和发展，是构建顺畅的人民币环流机制，

从而进一步深化人民币国际化进程的重要途径。诚然，由于债券市场的对外开放

涉及到资本账户监管的重要变化，监管当局在此方面的尝试不得不倍加谨慎。同

时，中国债券市场由于发展时间较短，之前又处于相对封闭的状态，非常可能在

未来开放的过程中伴随出现已知和未知的风险。从这个意义上讲，中国债券市场

的开放是人民币国际化中最具挑战性的一环。目前考虑到人民币国际化与汇率改
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革和资本账户有序开放等其它重要金融改革的协调部署，我们建议监管当局不妨

以在岸债券市场对外开放为突破口，为人民币国际化的最终成功打下坚实的基础。 

在具体政策实施方面，我们建议增加国内债券市场开放力度，同时大力建设

和发展人民币国际债券市场。在此方面应当建立一系列综合评价人民币国际化程

度的重要指标，包括：1、海外非居民投资者在人民币国内债券市场的投资份额

占比；2、人民币标价债券在国际债券市场中的发行量占比；3、其它国家持有的

人民币债券在其外汇储备以及国家主权财富基金中的资产占比。 

需要继续完善国内人民币债券市场机制建设，建立人民币国债市场做市商制

度，增加短期限国债发行量，完善利率结构曲线，增进债券市场流动性，以此吸

引非居民更多参与国内债券市场。还需要尽快改变国内债券市场多头监管现状，

建立统一的债券市场监管框架，逐渐解决国内企业和机构到国际市场发行和交易

人民币债券的政策障碍。产品创新是做大做强人民币国际债券市场的关键，未来

应该重点发展资产支持债券、熊猫债、以及包括木兰债在内的 SDR 债券等产品。 

在岸债券市场的开放和发展应当与离岸市场相互配合协调，尽管近期提高人

民币在全球债券市场金融交易功能的重点在于在岸市场，但是离岸人民币债券市

场的发展和完善仍不可偏废。我们建议把握我国扩大开放的有利时机，继续稳步

推进资本账户项下各项改革，便利境内外企业通过离岸人民币债券市场筹集资金

汇入国内并投向实体经济；坚持在离岸市场适量发行包括国债在内的高等级人民

币债券产品，借助在岸市场的深度和广度优势，引导带动离岸市场价格向在岸市

场靠拢；并借助离岸市场鼓励境内机构发行 SDR 债券，进一步扩大 SDR 在全球

金融市场的地位。 

 



新 书 推 荐

《人民币国际化报告 2016》
《人民币国际化报告 2016》的主题为“货币国际

化与宏观金融风险管理”。报告聚焦于人民币国际化

新阶段的宏观金融管理问题，对人民币加入 SDR 后的

宏观金融政策调整及其可能诱发的国内宏观金融风险

展开分析，包括汇率波动和汇率管理，以及跨境资本

流动对国内金融市场的冲击、银行机构国际化风险和

实体经济风险等重要议题。报告建议，要加强宏观审

慎管理，抓住重点，推进供给侧改革，防范系统性金

融危机，为实现人民币国际化最终目标夯实经济基础

并提供根本保障。

具体而言，一是应当进一步推动汇率市场化改革，完善人民币汇率制度，从

管理浮动逐渐过渡到自由浮动。二是资本账户开放要与汇率制度改革相互配合，

坚持“渐进、可控、协调”的原则，适应中国经济金融发展和国际经济形势变化

的需要。三是应充分借鉴国际经验，明确当前我国金融监管改革的原则，构建符

合中国实际的宏观审慎政策框架，为加强系统性风险管理提供制度保障。

中国人民大学国际货币研究所
INTERNATIONAL MONETARY INSTITUTE OF RUC
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