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摘要：近年来，国际货币基金组织（IMF）日益重视宏观金融监管的研究，并努力将宏观金

融分析应用到基金组织的日常监督工作中。本文从以下四个方面跟踪了 IMF 宏观金融分析框

架研究进展情况。一、介绍了 IMF 宏观金融分析框架产生的背景；二、概述了 IMF 宏观金融

分析框架的内容，包括基准情景和风险分析两方面；三、归纳总结了 IMF 宏观金融分析的主

要工具与方法，包括多国宏观计量经济模型、GVAR 模型、经济周期与金融周期分析、DSGE

模型、银行压力测试、资产负债表分析方法、指标基础模型、网络分析和流动性工具以及敏

感度分析方法；四、介绍了 IMF 宏观金融分析框架在若干国家的具体运用和最新进展。 

 

 

Abstract: In recent years, the IMF has paid more attention to the research of macro-financial 

supervision and tried to apply macro-financial analysis to the Fund’s supervision work. This study 

reviews the progress of the IMF macro-financial analysis framework in the following four aspects. 

First, we introduce the background of the IMF macro-financial analysis framework. Second, we 

summarize the main contents of the framework of IMF macro-financial analysis, including the 

baselines and risk analyses. Third, we review the modeling tools and methods used in the IMF 

macro-financial analysis, including the Multi-Country macro econometric model, GVAR model, 

economic cycle and financial cycle analysis, DSGE models, bank stress tests, the balance sheet 

approach, indicator-based models, network analysis and sensitivity analysis. Finally, we discuss 

the applications of the macro-financial analysis framework to a few countries.  
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一、背景介绍 

近年来，国际货币基金组织（IMF）日益重视宏观金融监管的研究，并努力

将宏观金融分析应用到基金组织的日常监督工作中。在全球金融危机之前，基金

组织的监督框架一直把金融部门视为引导储蓄至投资和传导货币政策至实体经

济的独立板块，没有充分考虑金融部门与宏观经济之间的相互影响，但危机突显

了金融部门通过与宏观经济的互动造成的严重影响和溢出效应。尽管基金组织通

过强制性金融部门评估规划和金融监管策略等工作强化了金融监督，但其分析频

度不足以支持高频率的宏观金融问题研究，并且没有整合考虑宏观经济的核心分

析。因此，金融与宏观经济分析依然存在分割。并且由于缺少诸如宏观经济与金

融变量的联合模型的分析工具，这种分割状况进一步加剧。 

IMF调查显示，大多数国家监管部门对宏观金融分析研究进展表示满意。更

深层次的宏观金融分析有助于更好地理解部门之间联系与冲击传导路径。在许多

国家，金融业对于外部与国内的冲击具有放大效应，金融业的结构与运行方式将

会影响宏观经济的稳定性。理解这些关系是进行有效风险与溢出分析，以及制定

平衡政策组合的先决条件。 

因此，在2014年7月30日对外发布的《2014年三年期监管审议概览文件》（2014 

Triennial Surveillance Review—Overview Paper）（IMF, 2014a）中，明确建

议将宏观金融分析作为第四条款磋商（Article IV）中不可分割的一部分。 

2014年12月，《2014年三年期监管审议-关于加强监管的总裁行动计划》（2014 

Triennial Surveillance Review— Managing Director’s Action Plan For 

Strengthening Surveillance）（IMF, 2014b）中进一步提出将基于广泛的视角，

采取措施来构建宏观金融分析框架。 

2015年5月，《实施2014年三年期监管评估计划的初步措施》（Initial Steps 

in Implementing the Managing Director’s Action Plan for the 2014 Triennial 

Surveillance Review）（IMF, 2014c）中介绍了基金组织成员基于大量金融专业

基础知识，探索开发将宏观金融分析与监管相结合的新型创新方法，并简单介绍

了工作人员在支持各国量化宏观金融联系与监测集聚系统性风险方面正在开发

与使用的相关工具。 

2015年5月，《第四条款磋商监管的指引》（Guidance Note for Surveillance 

under Article IV Consultation）（IMF, 2015a）强调宏观金融分析应考虑基线

（即基准情景）与风险情景两方面，并列入第四条款措施的重要部分，认为这涉

及到对宏观金融联系与系统性风险的整体性分析。 

二、宏观金融分析的主要内容和框架 

宏观金融分析主要评估金融部门和实体经济通过信贷和金融深化等渠道建

立的联系及风险传播路径，并在分析溢出效应时加强对金融因素的分析。从内容
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上来说，包括基准情景和风险情景两方面。 

基准情景下，正确理解产出与金融变量（特别是信贷变量）的关系，深入了

解宏观经济与金融趋势的关键驱动因素及其相互作用方式，有助于提高预测分析

的准确性。风险情景分析中，找出影响宏观经济稳定性的关键金融变量，有助于

宏观经济和审慎监管的政策制定，以降低风险。 

（一）与基准情景有关的宏观金融分析 

IMF的专家认为，第四条款磋商下的基准情景的宏观金融分析应专注于以下

核心问题： 

1、宏观经济与金融的本质趋势及二者的相互作用方式。在何种程度上，金

融环境推动了宏观经济发展趋势。 

2、在短期与中期，基准情景下，实体与金融体系是否具有内部一致性？信

贷增长能否与经济增长预测一致？企业、住户与公共部门的资金需求与金融体系

资金供给能力是否能够匹配？系统如何自我调整才能保持一致性？是否影响基

线？ 

3、影响宏观经济稳定的关键因素是什么？金融系统运行是否会加剧宏观经

济的不稳定？ 

4、金融环境是否会弱化或是改变宏观政策的有效性？ 

5、金融环境如何影响经济中期增长前景？ 

（二）与风险情景分析有关的宏观金融分析 

与基准情景测算不同，系统性风险分析是识别和量化影响金融系统稳定性和

运作风险的过程。系统性风险是由于金融体系受损并对实体经济造成严重负面影

响而导致金融中断的风险。这些风险造成对基线的严重偏离，极端情况下，甚至

是永久性的改变。对于初始冲击，金融业运行容易导致放大初始冲击的负反馈效

应的发生，从而造成系统性的影响。这些源于金融与宏观经济紧密联系造成的放

大效应，可以作为监管的一部分。 

IMF专家认为，风险分析至少应研究以下这些关键问题： 

1、系统性风险的主要来源有哪些，分别有什么影响？ 

2、外部风险来源与影响金融体系的溢出渠道是什么？对于高度互联的经济

体，对其他经济体的溢出潜在可能性是什么？ 

3、金融业防御突发性风险的弹性有多大？在金融监管和基础设施方面是否

存在明显缺陷？ 

4、金融机构和市场之间的联系是什么？他们会互相引起传染吗？哪些金融

机构是具有系统重要性并需要更密切监测的？ 

5、金融与实体经济之间风险的传染途径及影响。 

6、系统性风险分析应涵盖所有重要组成部门，包含足够大或是联系紧密的

银行体系或是非银行金融机构。由于资本和资金来源于其母公司，特别是这种跨

境联系代表了外部风险的潜在溢出渠道，因此，外资金融机构往往与本国金融机
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构分离，进行单独分析。最终需要对源于金融市场的风险进行评估，包括资产是

否有被公平定价。 

三、宏观金融分析使用的主要工具和方法 

宏观金融分析需要一系列量化工具和方法，从IMF专家所公布的研究成果看，

目前主要使用的宏观金融分析工具和方法包括：多国宏观计量经济模型、全球向

量自回归模型、动态随机一般均衡模型、银行压力测试、资产负债表方法、指标

基础模型、网络分析和流动性工具和敏感度分析等。 

（一）多国宏观计量经济模型 

多国宏观计量经济模型，首先是建立各个国家或地区宏观经济模型的大型联

立方程组(Simultaneous Economic Model)，再根据宏观经济理论，利用跨国联

系，将各SEM进行连接，在全球模型框架下对全球经济进行预测和政策模拟。具

体而言，在各国的SEM中，内生变量为国内GDP、利率、货币供给等主要经济变量，

外生变量为国外产出、国外利率、石油价格等，并要求所有变量间存在与经济理

论相一致的长期均衡关系或协整关系。通过贸易矩阵或资本流量将各个国家或地

区的SEM模型连接成全球模型。并运用结构冲击识别、预测模拟等分析方法进行

预测和政策分析。 

IMF使用该模型开展结构分析、政策模拟与预测，其成果主要应用于《世界

经济展望》报告中的全球经济形势分析。 

（二）全球向量自回归模型（GVAR） 

1、GVAR 模型的相关理论 

由于VAR模型仅能分析特定的国内外变量对一国的影响，不利于全面探讨国

外经济变动如何影响一国经济，IMF专家建立了GVAR模型（Global VAR，全球向

量自回归模型），将国内经济变动与国外经济变量连结起来，是一个紧密相联的

全球化经济模型。GVAR模型具有较好的灵活性，一是可以灵活地选择变量，用于

分析其他结构模型没有充分捕捉到的溢出渠道；二是既可以对某一国的宏观经济

模型做预测和政策分析，也可以将一国模型与主要贸易伙伴国的模型进行连接，

甚至扩大到全球范围；三是可以根据实际需要建立附属模型，进一步分析劳动力

市场、进出口等具体问题。同时，该模型还具有可操作行强的特点，易于维护，

对于在宏观结构模型中未被涵盖的国家，可以很快地建立模型进行测算。 

通常，GVAR模型的建立有以下三个步骤：首先，对每个国家，在传统VAR模

型基础上扩展了一组外国变量（弱外生变量）。这些变量通常被构造为其贸易或

金融合作伙伴的相同类型变量的加权平均值。权重的选择，原则上应反映群体内

各国的贸易、金融或是地理关系。第二步，对扩展的单个VAR模型进行估计。滞

后阶数与外国变量的选择可以根据国家不同而灵活选择，以提高单个VAR模型建
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模的精确性。最后，集合所有国家的VAR模型，并将其视为单个VAR模型进行估计。

利用模型的动态关系分析冲击的跨国传播路径。 

2、IMF 对 GVAR 模型的应用 

IMF应用GVAR模型分析一些重要事件或因素对全球或区域宏观经济的影响，

例如：Pesaran and Smith(2004)在 2004 年建立了一个包含 25 个国家的 GVAR

模型，用于识别事件对美国经济的冲击，特别是货币政策的冲击，并考虑对欧元

区的影响；2014 年，Gruss(2014)应用 GVAR 模型研究了大宗商品价格对拉丁美

洲和加勒比地区产出增长的影响；Mohaddes and Raissi(2015)于 2015 年建立了

一个包含 38 个国家或地区的 GVAR 模型，用于研究美国石油革命导致全球油价下

跌带来的宏观经济影响；Nguyen et al.(2015)于 2015 年建立了 GVAR 模型，用

于定量分析撒哈拉以南的非洲通货膨胀的动态发展，研究经济体之间的贸易和金

融联系、区域性和全球总需求以及通胀的溢出效应。 

（三）经济周期与金融周期的分析 

1、经济金融周期的相关理论 

经济周期(Business cycle)是指经济运行中周期性出现的经济扩张与经济

紧缩交替更迭、循环往复的一种现象。将金融体系的周期性变化纳入经济周期考

量，便出现了经济金融周期理论。它主要是指金融经济活动在内外部冲击下，通

过金融体系传导而形成的持续性波动和周期性变化。经济金融周期实际上反映了

经济波动与金融因素之间的关系，核心观点是因金融市场缺陷而产生的金融摩擦

会放大金融冲击，也就是所谓的“金融加速器”效应。即使一个外部冲击趋于零，

由于金融摩擦的存在，这一冲击将被金融加速器无限放大，从而导致经济出现剧

烈的波动。 

通过将信贷与预期水平相比较，检查资产价格和风险偏好等指标的发展情况

等，可以对一国所处金融周期的阶段进行衡量，进而分析增长与稳定是否是一致

的。 

2、IMF 对经济金融周期理论的应用 

IMF利用经济金融周期理论研究金融对宏观经济的影响。例如，2012年，

Claessens et al.(2012)等通过对1960-2007年40个国家200个经济周期，700个

金融周期进行研究，证实了信贷和房地产市场对经济发展的重要性。

Sanjani(2014)于2014年对金融压力进行测算，衡量了金融危机对宏观经济的影

响，并指出金融冲击比投资边际效率能更好地解释宏观经济变量的波动。 

（四）动态随机一般均衡模型 

1、DSGE 模型的相关理论 

动态随机一般均衡模型（dynamic stochastic general equilibrium model，

即DSGE），是以微观和宏观经济理论为基础，采用动态优化方法考察各行为主体
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（家庭、厂商等）的决策，即在家庭最大化其一生效用、厂商最大化其利润的假

设下得到各行为主体的行为方程。早期的DSGE模型建立在代表性个体、理性预期

和无摩擦的完全竞争市场假设之上。随着DSGE模型的推广，DSGE模型得到了深化

和扩展，包括引入交易成本、粘性价格、垄断竞争、信息不对称、有效理性预期、

劳动市场摩擦、金融市场摩擦、资本流动和国际贸易等。同时，各国央行和国际

组织也建立了符合自身研究特色的DSGE模型，在此基础上进行经济周期研究和宏

观政策分析。 

2、IMF 构建的 DSGE 模型及其应用 

IMF根据自身的研究需要，构建了具有IMF研究特点的DSGE模型。包括全球经

济模型（Global Economy Model,即GEM）、全球财政模型（Global Fiscal Model，

即GFM）以及全球经济和财政综合模型（Global Integrated Monetary and Fiscal 

Model，即GIMF）。 

2003年，Laxton and Pesenti(2003)创建了GEM模型，这是IMF最早发展的考

虑微观基础的多国DSGE模型。主要应用于《世界经济展望》的溢出效应分析、新

兴市场和发达经济体货币政策效果的评估、结构性调整对国内外市场的溢出效应

评估以及石油价格变动对全球经济的影响。 

由于GEM模型不能反映长期财政政策变化的很多重要特征，因此IMF在GEM的

基础上发展了GFM模型，该模型主要用于研究不同财税政策的中长期影响。主要

包括中长期财税乘数、政府债务的挤出效应、某国财政政策变化对世界其他国家

的溢出效应以及税收扭曲的影响。 

为了更好地进行政策分析和国际经济研究，在GEM和GFM的基础上，IMF又构

建了GIMF模型。2010年，Kumhof et al.(2010)对GIMF模型理论和结构进行了系

统的介绍，该模型是多国预期DSGE模型，由消费者、厂商、金融部门、国际维度

和溢出效应、财政和货币政策共5部分组成，考虑财政、货币、金融、需求、供

给和全球影响等多种因素。主要用于分析全球石油供应、主要国家结构性改革、

产业调整等对宏观经济的影响。例如2013年Anderson et al.(2013)利用GIMF模

型研究能否利用欧元区结构性改革抵消为使欧元区公共债务可持续发展而进行

的财政改革所带来的负面影响；2014年Elekdag and Muir(2014)利用GIMF模型分

析德国基础设施投资的作用；2015年Santoro(2015)利用GIMF研究了智利结构性

改革的潜在经济影响。 

（五）银行压力测试 

1、压力测试的相关理论 

压力测试是利用自下而上或是自上而下的分析方法来评估金融机构是否有

充分的准备来应对不利的冲击。IMF 一直应用压力测试来估计银行对外界冲击的

承受能力，几乎所有金融系统稳定评估报告均包括压力测试，压力测试主要包括

信用风险、市场风险和流动性风险压力测试。 

压力测试的步骤通常包括：1.识别系统中的潜在风险暴露和脆弱性；2.确定
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需要的数据并分析其可得性；3.以确认异常但是可能的冲击为基础，校准将要应

用于数据的情景或是冲击；4.选择并实施方法；5.解释结果。 

压力测试包含以下一种或者多种分析方法：1.敏感性分析，通过单个金融变

量（比如利率、汇率和资产价格）的变化，评估金融系统脆弱性；2.情景分析，

评估多个宏观经济变量同时变化的情形下金融体系的弹性；3.传染分析，评估冲

击从单个金融机构传染至金融系统中其它机构过程中的影响。 

全球经济危机使扩大压力测试的范围变得更加重要，需要从单一风险扩大到

系统性风险。IMF 开发了新的风险技术模型和压力测试方法，以更好地识别容易

引发大面积经济金融危机的风险。例如，单个金融机构的冲击可能会影响其他银

行甚至是威胁整个银行系统。 

2、IMF 对压力测试的应用 

IMF 主要将压力测试方法用于系统性风险分析。例如：2011 年，《英国：银

行压力测试技术说明》（United Kingdom: Stress Testing the Banking Sector 

Technical Note）对英国分别进行偿付能力压力测试和流动性压力测试，指出英

国有足够的资本应对不利因素的冲击，并且能满足巴塞尔协议对偿付能力需求，

但银行要继续改善资金投入情况来减少系统中的流动性风险。2015 年，《波斯尼

亚和黑塞哥维那金融业评估技术指南—银行压力测试》（Bosnia and Herzegovina 

Financial Sector Assessment Program Technical Note--Stress Testing the 

Banking Sector）分别进行了偿付能力压力测试、流动性压力测试和溢出风险分

析。 

（六）资产负债表分析方法 

1、资产负债表分析方法的相关理论 

IMF 在 2002 年研发了资产负债表分析方法（BAS），此方法首先需要编制经

济体各部门的资产负债表，然后使用能够表示关键部门或跨部门资产与负债情况

的矩阵，诊断风险和冲击的潜在传导渠道。该方法作为传统宏观经济分析从流量

到存量的延伸，有助于预测宏观经济走势和监测冲击的影响与传导路径。 

BAS 主要关注四种类型的资产负债表错配。包括：（1）期限错配。短期负债

与流动性资产缺口面对利率风险与债务互换时的脆弱性。（2）货币错配。外国货

币错配敞口面对汇率波动时的脆弱性。（3）资本结构错配。过度加杠杆面对收入

风险时的脆弱性。（4）偿付能力问题，主要是指债务人的信用风险。 

利用资产负债表分析系统性风险时，重要的是:（1）通过评估系统资金和流

动性状态、资产质量、主要风险敞口和各部门资产负债表之间的联系，来分析资

产负债表的风险和脆弱性。具体通过过度杠杆，期限错配，以及风险跨部门传染

途径等来识别脆弱性。利用微观数据对个人市场或是银行的风险集中程度进行分

析，以此作为总体资产负债表分析的一个补充。如果需要评估基础数据的可靠性，

可以使用金融稳健性指标来进行分析。（2）通过对资金结构的分析来评价系统的

流动性风险。其目的是评估国内或国外融资中断时的脆弱性，以及对银行体系信
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心不足时，存款转移的压力。在美元程度高的地方，还包括来自中央银行的外币

流动性。 

2、IMF 对资产负债表分析方法的应用 

IMF 应用资产负债表分析方法（BAS）对新兴市场外汇失衡、宏观经济脆弱

性等相关宏观金融问题进行了大量研究。例如，2005 年，IMF 工作人员在《从资

产负债表的角度评估乌克兰脆弱性》（Assessing Ukraine’s Vulnerabilities 

from a Balance Sheet Perspective）中指出，乌克兰非金融私人部门大量的国

内债务美元化导致了期限结构失衡（Rossi et al., 2005）。2007 年，在《应用

资产负债表分析方法，评价南非在宏观经济中的脆弱性》（Assessing 

Macroeconomic Vulnerabilities in South Africa: An Application of the 

Balance Sheet Approach）中评估了南非各个部门的资产负债情况，并且对可能

的一些波动进行压力测试，结果证明了资产负债表的自动恢复力（IMF, 2007）。 

IMF 对发达国家的资产负债表分析方法的应用主要集中于个别部门的脆弱

性。2002 年，在《企业资产负债表和经济下行》（Corporate Balance Sheets and 

Economic Slowdowns）中，构建企业脆弱性指数（Corporate Vulnerability Index）

(CVI),并应用此方法预测美国经济衰退的风险（IMF, 2002a）。在 2003 年的《爱

尔兰：论文研讨会》（In Ireland: Article Consultation）（IMF, 2003）和 2005

年的《法国流动性限制和抵押市场改革》（Liquidity Constraints and Mortgage 

Market Reform in France）（IMF, 2005）中，主要研究家庭资产负债表和房价，

并且深入研究法国房地产改革对消费和金融部门的可能影响。 

（七）指标基础模型 

1、指标基础模型的相关理论 

指标基础模型是基于宏微观变量数据，编制综合性指标，以此来评估金融稳

定、系统性风险、债务风险、系统重要性金融机构等宏微观经济金融状况的方法。 

2、IMF 对指标基础模型的应用 

IMF非常重视指标基础模型，编制了大量综合性指标，并广泛应用于各种类

型的分析报告。例如：2006年，在《金融稳健性指标编制指南》中，IMF对构建

的金融稳健性指标的定义、编制方法及使用说明进行了详细的阐述，并且随着经

济金融的创新发展，对其进行了多次修订完善（IMF, 2006）。金融危机后，为

评估各国面对金融危机时的脆弱性，IMF开展了脆弱性评估工作。在该项工作中，

大量应用了脆弱性指标，其中主要包含国内外债务指标、准备金充足率指标、金

融稳健性指标、企业部门指标。2016年，Svirydzenka(2016)构建了一种新的金

融发展指数（FDI），并使用183个国家的历史数据，分析研究了金融发展对经济

增长的影响。 

此外，在IMF开发的实证工具包中，也嵌入应用了指标基础模型，例如，危

机风险模型（Crisis Risk Models），可以估计各国在面临金融危机、经济增长
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危机、财政危机中任意一种时的危机概率。该模型构建了脆弱性指标，对于每个

脆弱性指标确定一个阈值方法。 

DCSD(Developing Countries Studies Division)模型使用多元面板数据回

归方法估计一国在接下来24个月将遭遇危机的概率，解释变量包括实际汇率高估、

经常账户平衡、外汇储备损失、出口增长、外汇储备和短期债务的比率（百分比）。

从模型中获得的指标被转换成一个二进制指标，作为预警指标标识危机，并确定

其临界值，当指标数值突破临界值时，危机就有可能发生。    

Kaminsky et al.(1998)危机信号模型构造一个综合危机指标，此指标为解

释变量的加权和，Kaminsky等人总结了105个预警变量，并分类为外部变量、金

融变量、传染效应变量、实体经济变量、政治变量、公共财政变量、制度结构变

量，使用信号分析法检验7组变量的预警效果，并确定综合危机指标的阈值。 

（八）网络分析和流动性工具 

1、网络分析与流动性工具的相关理论 

网络分析法（network analysis）可用来衡量不同商业银行风险水平的相对

高低，特别适合涉及因素众多、难以量化的类似银行操作风险的评价问题。流动

性覆盖率（LCR）作为一种可靠的度量流动性风险的工具，主要是指在确保商业

银行在设定的流动性压力情景下，能够保持充足的、无变现障碍的优质流动性资

产，并通过变现这些资产来满足未来30日的流动性需求。净稳定资金比率（Net 

Stable Funding Ratio）是可用的稳定资金与业务所需的稳定资金的比例，监管

标准为不低于100%，是衡量一个银行中长期流动性风险的指标。 

2、IMF 对网络分析、LCR 与 NSFR 的应用 

IMF应用网络分析方法对相关宏观金融分析问题进行了研究。例如：2011年，

Minoiu and Reyes(2013)使用184个国家的跨境银行贷款数据来分析全球银行业

的网络属性，其中，使用了网络度量的集中化、连通性以及聚类来分析金融联系；

2013年，Borio(2013)指出网络分析方法是用来识别金融财务漏洞的工具，它将

金融系统视为各个金融机构的网络连接，然后通过跟踪网络的连锁反应来确定系

统性风险；2015年，通过将Castrén和Rancan对欧元区的研究扩展至G-4经济体以

及允许银行体系外的跨境风险暴露存在，de Almeida(2015)应用部门账户网络分

析方法对三种不同金融工具的跨境风险暴露进行了研究。 

2015年8月，IMF在《挪威》（Norway）中阐述了如何利用LCR和NSFR监测挪

威银行的系统风险以及如何达到LCR和NSFR的标准（IMF, 2015b）。2015年9月，

IMF在《巴拿马》（Panama）中提出，可以利用LCR监测传统的存款流失压力，并

且强化了维持高质量的流动资产的重要性（IMF, 2015c）。 

（九）敏感度分析 

敏感度分析法是指从众多不确定性因素中找出对目标指标有重要影响的敏

感性因素，并分析、测算其对指标的影响程度和敏感性程度，进而评估指标承受
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风险能力的一种分析方法。根据每次选取的不确定性因素数目的不同，敏感性分

析法可以分为单因素敏感度分析法和多因素敏感度分析法。 

除了在压力测试中使用敏感度分析外，IMF 还在其他相关宏观金融问题研究

中，大量应用敏感度分析方法。如，2002 年 5 月，IMF 在《可持续发展评估》

（Assessing Sustainability）中，应用敏感度测试，研究相关变量对偿债能力

与融资成本的影响（IMF, 2002b）。2015 年 5 月，在《评估孟加拉国的财政风险》

（Assessing Fiscal Risks in Bangladesh）中，应用敏感度分析和随机模拟，

测量其对孟加拉国 GDP，汇率，商品价格和利率产生冲击而带来的风险（Medina, 

2015）。 

四、宏观金融分析的具体运用和新进展 

近年来，基金组织选择了包括发达国家、新兴市场与低收入国家在内的多个

国家，在第四条款磋商中推进宏观金融分析，参考各国实际情况，从金融发展、

信贷与经济增长、资本流动与溢出效应、部门资产负债表、宏观经济冲击与金融

部门压力等多种主题中，开展了有针对性的研究工作。如：在澳大利亚的第四条

款磋商报告中，分析研究了该国的金融周期及高资产价格与疲弱经济的矛盾，预

测了家庭和银行部门资产负债表对信贷增长的影响，评估了宏观经济金融政策如

何防范房地产风险；在波兰的第四条款磋商报告中，研究了持续低通胀对家庭、

企业、政府和银行部门资产负债表以及信贷和经济增长的影响，在风险评估时，

重点分析了家庭部门债务可持续性。在乌干达的第四条款磋商报告中，研究了汇

率波动与货币政策传导阻塞对实施通胀目标制的影响，并讨论了货币政策在不同

金融周期下的有效性。 

分析方法上，IMF工作人员正在开发和应用一系列能够支持各国量化宏观金

融联系和监测系统性风险的工具。如，研究部开发了用于检验实体经济和金融部

门基线预测一致性的工具；为了在第四条款磋商中推广FSAP（如压力测试）、GFSR

（如网络分析）和脆弱性评估等工具，统计部门在努力收集相关数据，减小数据

缺口；能力发展学院推出了面向各国央行和监管部门的宏观金融课程，以提高工

作人员的金融专业知识水平。IMF工作人员正在致力于丰富金融部门信息，并开

发相应的工具来扩展宏观金融分析框架。 

分析内容上，针对风险分析，基金已经取得了如下一些进展： 

（1）正在恢复和应用资产负债表分析方法。基于过去十年对资产负债表数

据的不断完善与丰富，目前正在测算试点国家的资产负债表矩阵。这将有助于相

应国家团队计算单一部门与跨部门的指标和风险分布，并进行压力测试评估风险

传导过程中的影响。 

（2）正在开发替代的量化风险情景。基金组织各部门正在讨论为第一批的

20个国家设计和实施（本国或全球）替代情景，以便于第四条款磋商监管。 

（3）改进外部平衡评估，以便于将外部门分析更全面的纳入监管。自从2014
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年秋季开始实施外部门分析的一个补充工具——EBA（外部平衡评估方法）后，

EBA已经扩展到了更广泛的国家。这个方法将用于全面分析全球失衡、溢出、主

要货币汇率变动带来的政策影响，并将集成体现在相关第四条款磋商中。 
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2014 年第 6号 我国全要素生产率对经济增长的贡献 吴国培、王伟斌、张习宁 

2014 年第 7号 绿色金融政策及在中国的应用 马骏、施娱、姚斌 

2014 年第 8号 
离岸市场发展对本国货币政策的影

响：文献综述 
伍戈、杨凝 

2014 年第 9号 
特征价格法编制我国新建住宅价格指

数的应用研究 
王毅、翟春 

2014年第 10号 2015 年中国宏观经济预测 
马骏、刘斌、贾彦东、洪

浩、李建强、姚斌、张翔 

2015 年第 1号 核心通货膨胀测度与应用 王毅、石春华、叶欢 

2015 年第 2号 中国普惠金融发展进程及实证研究 
焦瑾璞、黄亭亭、汪天都、

张韶华、王瑱 

2015 年第 3号 移动货币：非洲案例及启示 温信祥、叶晓璐 

2015 年第 4号 
我国理财产品收益率曲线构建及实证

研究 

吴国培、王德惠、付志祥、

梁垂芳 

2015 年第 5号 对中国基础通货膨胀指标的研究 
Marlene Amstad、叶欢、

马国南 

2015 年第 6号 
结构时间序列模型的预测原理及应用

研究 
朱苏荣、郇志坚 

2015 年第 7号 构建中国绿色金融体系 绿色金融工作小组 

2015 年第 8号 关于国际金融基准改革的政策讨论 雷曜 

2015 年第 9号 2015 年中国宏观经济预测（年中更新） 
马骏、刘斌、贾彦东、李

建强、洪浩、熊鹭 

2015年第 10号 
城投债发行定价、预算约束与利率市

场化 
杨娉 

2015年第 11号 利率传导机制的动态研究 
马骏、施康、王红林、王

立升 

2015年第 12号 利率走廊、利率稳定性和调控成本 牛慕鸿、张黎娜、张翔、
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宋雪涛、马骏 

2015年第 13号 

对当前工业企业产能过剩情况的调查

研究——基于江苏省 696 户工业企业

的实证分析 

王海慧、孙小光 

2015年第 14号 

“营改增”对中小微企业税负影响的

实证研究——来自浙江省湖州市抽样

调查的分析 

吴明 

2015年第 15号 2016 年中国宏观经济预测 
马骏、刘斌、贾彦东、李

建强、陈辉、熊鹭 

2016 年第 1号 收益率曲线在货币政策传导中的作用 
马骏、洪浩、贾彦东、张

施杭胤、李宏瑾、安国俊 

2016 年第 2号 
PPP 模式推广困难原因探析及对策建

议 

崔晓芙、崔凯、徐红芬、

李金良、王燕、崔二涛 

2016 年第 3号 企业景气调查制度的国际比较研究 
张萍、潘明霞、计茜、牛

立华、范奇 

2016 年第 4号 货币政策通过银行体系的传导 
纪敏、张翔、牛慕鸿、马

骏 

2016 年第 5号 
金融周期和金融波动如何影响经济增

长和金融稳定？ 
陈雨露、马勇、阮卓阳 

2016 年第 6号 
自然资源资产负债表与绿色金融——

以浙江湖州为例 
洪昊、孙巍 

2016 年第 7号 IMF 宏观金融分析内容与方法介绍 
尹澄坤、郑桂环、卢心慧、

白晶洁、林元吉 

 


