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使永久债务展期成功，增加的债务仍可能挤出资本，降低劳动生产率、实际工资和消费。

编译内容如下： 

气候风险应成为银行资本监管的一部分 ......................... 48  

导读：气候风险正在银行的资产负债表上累积。监管审查显示，银行没有做好充分准

备。然而，监管机构在将气候风险纳入最低资本要求方面进展缓慢。本专栏认为，将气候

风险纳入银行监管的一部分将加快向低碳经济的过渡。考虑到解决目前大部分未被计入的

环境风险的紧迫性，加快纳入监管速度至关重要。 

债务脆弱性的多维度分析 .................................... 51  

导读：债务风险高的国家容易受到经济和金融冲击，从而导致主权债务违约。本文根

据债务脆弱性的四个要素，开发了一种确定存在债务违约风险国家的方法。这四个要素分

别为：（i）基本面要素，（ii）主观要素，（iii）判断要素，以及（iv）理论要素，分别捕

捉了评估高负债相关风险的不同方面。基本面要素考察债务脆弱性的流动性、偿付能力和

机构风险等要素。主观要素反映了投资者对债务违约的主观看法，判断要素则基于《债务

可持续性框架（DSF）》定义的债务阈值。理论要素是规范性的，即“应该是怎样的”。本

文的方法为这四个要素分别构建了一个指数，并将其作为公共债务违约模型的预测指标。

该方法通过机器学习技术标记有违约风险的国家，并指出造成脆弱性的根本原因。该方法

补充了评估债务可持续性的现有监测工具。 

本期智库介绍 ............................................. 77  
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中国工业用地补贴与政府财政  

Fudong Zhang, Anthony Lee Zhang, Scott Nelson, Yang Su, Zhiguo He  /文  孔祥奕/编译 

导读：在中国，住宅用地的价格大约是工业用地的十倍。地方政府为什么不多卖住宅用地、

少卖工业用地，直到两者边际价格相等？本文利用 2007 年至 2019 年土地出让综合数据，

发现这是由销售两种用地的不同收入时间分布、地方政府的财政限制以及地方政府与其他

各级政府的税收分享程度决定的。编译如下： 

过去 40 年，土地市场是中国经济增长的关键驱动力。最近的一些研究分析

了中国房地产建设的繁荣（Zhou et al. 2015）以及中国房地产是否存在过度建设

（Rogoff 2022）。与发达国家土地市场不同，中国土地市场的独特之处在于，

它不通过房产税向地方政府提供收入。在中国，地方政府充当垄断卖家，控制

土地供应，依赖土地出让获得财政收入（Liu et al. 2014）。从 2010 年到 2012 年，

地方政府收入的三分之一来自土地出让。 

土地出让收入对地方政府非常重要，但令人费解的是，中国住宅用地的价

格大约是工业用地的十倍。我们将这种价差称为工业用地补贴（Industrial Land 

Discount）。地方政府为什么不多卖住宅用地，少卖工业用地，直到两者边际

价格相等。 

对工业用地补贴的主流解释是，工业用地会带来经济增长和提供就业等财

政收入以外的收益（Liu and Xiong 2020）。本文基于地方公共财政的视角提出

了工业用地补贴的另一种解释。我们认为，地方政府在工业用地和住宅用地销

售之间的选择反映了跨期收入的权衡。住宅用地在销售前期为地方政府带来更

多的收入。然而，除了房屋开发商出售建在住宅用地上的房屋支付的一次性税

款外，住宅用地不会产生长期的未来收入流。相比之下，工业用地在销售前期

产生的收入要低得多。但是，工业企业在以后每年都要缴纳增值税和所得税，

工业用地在未来会持续产生收入。 

住宅用地和工业用地销售之间不同的税收收入能否弥补前期销售收入的差

异？本文将地方政府的土地出让决策与公司金融中经典的公司投资理论进行类

比。本文将政府决定出售一块工业用地而非住宅用地的决策认为是一个投资项

目。投资的前期成本是工业用地补贴，投资的未来现金流是工业用地与住宅用

地相比产生的未来税收差异。根据对工业用地补贴和税收差异的估计，本文将

政府对工业用地销售的内部收益率（IRR）定义为使税收现金流的现值等于前

期成本的比率。 

本文使用 2007 年至 2019 年中国土地出让综合数据计算地方政府内部收益

率。我们通过比较具有相似特征的住宅用地和工业用地的价格来计算工业用地
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补贴。我们将购买土地的公司与未购买土地的公司进行比较，使用 DID 方法计

算两种土地的税收差异。为了解决购买土地公司的潜在选择问题，我们使用同

行业和同省份的公司，并根据以前的销售增长和利润率进行 PSM。为了计算每

笔住宅用地交易的一次性税款，我们使用房屋销售的税收边际增长率乘以各城

市容积率和住宅用地出售一年后的房价。 

本文发现，从 2007 年到 2010 年，工业用地的平均补贴为每平方米 1000.6

元。同时，工业用地出让后前两年每平方米增加税收约 113.6元，后期每平方米

增加税收约 214.2 元，住宅用地出让次年每平方米产生税收 1215.5 元。工业用

地销售的内部收益率约为 8.14%，与大多数对地方政府资本成本的估计相当，

其范围在 3.5%到 7.5%之间。本文研究结果表明，2010 年前，仅考虑收入就可

以解释工业用地补贴。2010年后，内部收益率由 2010年的 6.84%下降至 2019年

的 3.79%。因此，从政府和单纯经济收益来看，工业用地销售似乎已经逐渐成

为低回报的投资。那么，政府在做出土地分配决策时是否考虑到了税收差异？

还有什么其他考虑因素影响这些决策？ 

中国的土地分配是中央政府和地方政府共同决策的结果，包括住房和城乡

建设部制定的配额。我们讨论了不同级别的政府是如何进行互动的。为了理解

土地分配决策，我们建立了优化问题模型，该模型是由追求利润最大化的地方

政府在工业用地和住宅用地之间做出出售决策。我们在中国土地市场中加入了

两种力量。首先，地方政府在土地市场中拥有市场力量，由于其销售会影响整

体价格，因此其土地销售的边际收入可能与价格不同。其次，地方政府并非独

自享有土地出让税收收入，大约 75%的工业税收直接归中央政府所有（Wu and 

Zhou，2015）。我们发现，税收分享导致均衡内部收益率高于政府资本成本，

市场力量会降低内部收益率。 

本文研究的一个重要含义是，地方政府在土地市场上的分配决策可能与地

方政府的财政约束以及地方政府和中央政府之间的分税制相关。这些结论得到

了实证结果的支撑。2016 年分税制改革后，税收份额增加较大的城市的工业用

地补贴有更大的增长，他们通过改变工业用地和住宅用地的相对销售量来应对

改革。地方政府债券收益率的冲击也与工业用地补贴有关，其方向与我们的模

型所预测的一致。 

本文为中国土地市场的相对价格难题提供了新的见解。2010 年之前，如果

用地方政府的资本成本来贴现税收，工业用地销售的现值与住宅用地销售的现

值较为接近。然而，2010 年后，工业用地出售已成为回报较低的投资。本文研

究表明，中国政府的土地出让决策、税收分享计划和地方政府的财政状况之间
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存在新的相互联系，这对于理解政治经济和公共财政与中国土地市场的配置效

率间的相互作用具有重要意义。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本文原题名为“Industrial Land Discount in China: A Public Finance Perspective”。本文作

者 Fudong Zhang 为清华大学五道口金融学院助理教授，Anthony Lee Zhang 为芝加哥大

学布斯商学院助理教授，Scott Nelson 为芝加哥大学布斯商学院助理教授，Yang Su 为金

融学博士研究生，Zhiguo He 芝加哥大学布斯商学院教授，本文于 2022 年 11 月刊于彼得

森国际经济研究所 PIIE。单击此处可以访问原文链接。  
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美国经济概况  

newyorkfed/文  薛懿/编译 

导读：纽约联邦储备银行研究部门编制的《美国经济概况》旨在提供当前经济和金融发展

相关的全面概述，包括劳动力和金融市场，消费者和企业的行为以及全球经济。此外，概

况还涵盖了一些特殊主题，例如商品价格走势、劳动力市场情况。本文的分析基于截至

2022 年 12 月 13 日的数据。编译如下： 

一. 总览 

1. 产出 

(1) GDP 在经历了上半年的下滑后，在第三季度出现反弹。 

(2) 净出口和消费是经济增长的最大贡献者。 

(3) 住宅投资支出和库存投资下降。 

2. 指标。 

(1) 消费者支出在 10 月份有所回升，其中汽车购买量大幅增加。 

(2) 支出增加的同时，个人储蓄率又降到了非常低的水平。 

(3) 制造业在第三季度保持不变，并在 10 月份有所回升。 

(4) 房屋开工率继续下降。 

3. 劳动力市场。 

(1) 近几个月来，美国的就业人数一直在稳步增长。 

(2) 失业率保持在今年年初的水平附近。 

(3) 工资增长仍处于高位。 

4. 通货膨胀。 

(1) 继 8 月和 9 月的高位，10 月的核心 PCE 通胀有所放缓。 

(2) 11月的 CPI数据显示，核心 PCE通胀将再次下滑，耐用品价格指数

在当月大幅下降。 

（一）2022 年第三季度产出低于疫情前的趋势路径。 

1. 自 2019 年第四季度以来，GDP 的年增长率为 1.5%。 

(1) 在 9 月的经济预测摘要（SEP）中，对长期 GDP 增长率的预测中值

为 1.8%。 

(2) 10 月份蓝筹股调查预计，2024-2028 年期间的年平均增长率为 1.9%。 

(3) 如果自 2019 年第四季度以来，GDP 增速接近长期预测值，那么当

前三季度的 GDP 水平将比预期水平低了 1%。 

2. 失业率低于长期正常水平。 
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(1) 11 月份 3.7%的失业率低于蓝筹股调查对 2024-2028 期间平均失业率

4.2%的预测，也低于 SEP 对长期失业率 4.0%的预测中值。 

(2) 11 月的劳动力参与率比疫情前的水平低了 1 个多百分点。 

图 1  实际 GDP 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

（二）11 月份失业率保持不变。 

1. 11 月份失业率保持在 3.7%。 

2. 劳动参与率从 10 月的 62.2%下降到 11 月的 62.1%。 

(1) 自 8 月份 62.4%的峰值以来，劳动参与率已连续下降三个月。 

(2) 这一比率比 2019年的平均水平低 1.0个百分点，但比 2021年的平均

水平高 0.4 个百分点。 

(3) 25 至 54 岁人群的劳动参与率接近其 2019 年的平均水平。 

图 2  失业率 
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数据来源：美国劳工统计局（BLS）。 

（三）10 月份 PCE 通胀同比增速下降。 

1. PCE 通胀的同比增速从 9 月的 6.2%下降至 10 月的 6.0%。 

(1) 食品价格上涨 12%，同时能源价格上涨 18%。 

2. 核心 PCE 通胀从 9 月份的 5.2%降至 10 月份的 5.0%。 

(1) 耐用品通胀从 5.7%降至 4.0%。 

(2) 服务通胀从 5.3%升至 5.4%。 

3. 核心 PCE通胀的环比年化增长率从 9月份的 5.7%下降至 10月份的 2.7%。 

图 3  个人消费支出平减指数 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

二. 经济活动 

（一）2022 年第三季度 GDP 回升。 

1. 在上半年下降 1.1%（年率）之后，GDP 在第三季度增长了 2.9%（年

率）。 

(1) GDP 同比增长 1.9%。 

(2) 出口上升，进口下降，使得净出口部分成为第三季度 GDP增长的主

要原因。 

(3) 对国内私人购买者的最终销售（消费加上私人固定投资）在本季度

略有上升。 

2. 实际国内总收入（GDI）在上半年基本保持不变，之后在第三季度增长

0.3%（年率）。 

(1) 实际 GDI 的四季度变化为 1.7%。 

(2) 由于第三季度GDI增速更小，GDP与GDI的差距在当季大幅缩小。 
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图 4  GDP 增长 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

（二）制造业活动小幅上升。 

1. 10 月份制造业指数的环比年化增长率为 1.8%。 

(1) 该指数同比上涨 2.4%。 

2. 耐用品产量同比增长 4.4%，同时非耐用品产量同比增长 0.9%。 

(1) 离群值包括汽车产量增长 11%，提炼厂产量下降 1%。 

3. 11 月 ISM 制造业指数下降，延续了 2022 年稳步下降的趋势。 

(1) 价格指数和供应商交货指数都低于疫情前的水平。 

图 5  制造业指数 

  

数据来源：美国联邦储备委员会。 

三. 家庭 

（一）个人收入大幅增长。 
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1. 10 月份名义个人收入上涨 9%（年率），同时实际可支配收入环比增长

了 5%。 

(1) 名义薪酬增长 6%。 

(2) 名义收入同比增长 5%，而实际可支配收入下降 3%。 

2. 10月份实际个人消费支出较上月增长 6%（年率），并且同比增长 2%。 

(1) 个人储蓄率从 9 月的 2.4%下降至 10 月的 2.3%。 

(2) 储蓄率接近历史最低水平。 

图 6  个人可支配收入和消费 

  

数据来源：经济分析局（BEA），美国联邦储备委员会。 

（二）消费者的商品支出大幅增加。 

1. 实际商品支出在 10 月份增长了 14%（年率），主要是由于汽车购买了

激增。 

(1) 商品支出与去年同期持平，其中耐用品支出增长 2%，食品支出下

降 5%，并且能源支出下降 1%。 

2. 服务业的实际支出增长 2%（年率），并且同比增长 3%。 
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图 7  消费者支出 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

四. 商业部门 

（一）2022 年第三季度设备支出强劲增长。 

1. 在第二季度下降之后，实际商业设备支出在第三季度增长 11%（年率）。 

(1) 本季度设备支出使得 GDP 年化增长率上升了 0.5 个百分点。 

(2) 信息和运输类别的支出迅速增长，但工业和其他类别的支出有所下

降。 

(3) 设备支出同比增长 5.0%。 

2. 资本货物订单在 10 月上升。 

(1) 虽然名义订单一直呈上升趋势，但增速已逐渐放缓。 

(2) 订单增长主要是因为资本设备价格上涨。 

图 8  设备投资支出 
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数据来源：经济分析局（BEA）。 

（二）第三季度非住宅建筑支出下降。 

1. 实际非住宅建筑投资支出在第三季度以 7%的年率下降。 

(1) 建筑投资使得 GDP 年化增长率下降了 0.2 个百分点。 

(2) 支出同比下降 9%，自 2019 年第四季度以来下降了近 25%。 

2. 在连续增长七个季度之后，能源领域的支出有所下降。 

(1) 与 2019年第四季度相比，采矿勘探、竖井和油井方面的支出下降了

15%。 

图 9  非住宅建筑投资 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

五. 房地产行业 

（一）第三季度住宅投资支出再次下降。 

1. 住宅投资支出大幅下降，使得第三季度 GDP 的年化增长率下降了 1.4 个

百分点。 

(1) 该季度的支出环比下降 27%（年率），并且同比下降 13%。 

2. 独户和多户住宅的投资分别环比下降 37%（年率）和 5%。 

(1) 独户和多户住宅的投资分别同比下降 14%和 7%。 

(2) 住房改善和佣金支出下降也是住宅投资下降的重要原因。 

(3) 房屋开工量在 10 月份继续下降。 

  



 

 16 

CEEM 全球智库半月谈 智库介绍 

图 10  住宅投资 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

（二）现房销售下降至非常低的水平。 

1. 第三季度的独户住宅现房销量较第二季度低了 38%（年率）。 

(1) 第三季度的销量同比下降 20%。 

(2) 10 月的销量同比下降 28%。 

2. 第三季度的独户住宅新房销量较第二季度低了 7%。 

(1) 第三季度的同比下降 16%。 

(2) 10 月的销量同比下降 6%。 

3. 独户住宅的房价在第三季度下降 2%。 

(1) 房价同比上涨 11%。 

图 11  现有房屋的销售量 

  

数据来源：人口普查局，全国房地产经纪人协会。 
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六. 政府部门 

（一）第三季度联邦支出增加。 

1. 联邦政府支出为第三季度 GDP 的年增长率贡献了 0.2 个百分点，而前两

个季度的贡献均为负。 

(1) 非国防支出和国防支出分别为经济增长贡献 0.06 和 0.16 个百分点。 

2. 实际支出同比下降 1%，其中国防支出下降 2%，非国防支出保持不变。 

图 12  美国联邦政府支出 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

（二）第三季度州和地方政府支出增加。 

1. 实际州和地方政府支出为第三季度的 GDP 年化增长率贡献了 0.3 个百分

点。 

(1) 支出与去年同期持平。 

2. 州和地方政府的消费支出相比上季度增长了 2%。 

(1) 消费支出同比增长 1%。 

3. 投资支出环比增长 9%（年率），其中建筑支出增长 8%，设备采购增长

12%，知识产权产品支出增长 8%。 

(1) 投资总支出同比下降 3%，其中建筑支出下降了 6%。 
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图 13  州和当地政府支出 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

七. 通货膨胀 

（一）核心 CPI 通胀放缓。 

1. 核心通胀的同比增速从 10 月份的 6.3%降至 11 月份的 6.0%。 

(1) 核心商品通胀从 6.6%降至 3.7%。 

(2) 核心服务通胀小幅升至 6.8%，其中租金通胀从 7.5%上升到 7.9%。 

2. 核心 CPI的环比增速为 2.5%（年率），低于 10 月份 3.1%的增速。 

图 14  核心 CPI 通胀率 

  

数据来源：劳工统计局（BLS）。 

（二）能源通胀仍处于高位。 

1. 11 月份，CPI的能源分类指数同比上涨 13%。 

(1) 汽油价格同比上涨 10%，天然气价格上涨 16%，并且电价上涨 14%。 
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2. 能源指数比 2019 年平均水平高出 38%。 

(1) 相比 2019年的水平，汽油价格上涨 43%，电价上涨 23%，并且天然

气价格上涨 50%。 

(2) 2014 年至 2019 年间，天然气和电力的价格基本没有大幅变化。 

3. 最近原油价格的下跌将给 12 月份的数据带来下行压力。 

图 15  CPI 通胀：能源 

  

数据来源：劳工统计局（BLS）。 

八. 劳动力市场 

（一） 11 月份就业率稳步上升。 

1. 非农就业人数在 11 月增长 26.3 万人。 

(1) 健康和教育服务业以及休闲和酒店业的增幅最大。 

(2) 与今年上半年相比，近几个月的就业增长有所放缓。 

2. 家庭调查的就业人口比率略微下降至 59.9%。 

(1) 在过去六个月，这一比率一直保持在 60%左右的狭窄区间内。 

(2) 该比率比 2019 年的平均水平低大约 2 个百分点。 

(3) 25-54 岁人群的就业人口比接近 2019 年的平均水平。 
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图 16  就业情况 

  

数据来源：劳工统计局（BLS）。 

（二）工资增长加快。 

1. 11 月份，平均时薪的环比增速从 5.7%升至 6.8%。 

(1) 工资的同比增速从 4.9%升至 5.1%。 

2. 从 6 月到 9 月，就业成本指数以 5.1%的年率增长。 

(1) 该指数同比上涨 5.1%。 

(2) 相比之下，该指数在 2019 年以 2.7%的速度增长。 

图 17  平均时薪和就业成本指数 

  

数据来源：劳工统计局（BLS）。 

九. 地区发展 

（一）11 月份地区商业活动疲软。 



 

 21 

CEEM 全球智库半月谈 智库介绍 

1. 根据 11 月份的地区商业调查，制造业活动小幅走高，而服务业活动则

出现下滑。 

(1) 帝国州制造业调查的整体指数（制造业企业）攀升 14 个点至 4.5，

同时商业领袖调查的整体指数（服务业企业）稳定在-11.8。 

(2) 尽管活动有所下降，但调查显示，这两个部门的就业都有小幅增加。 

(3) 制造业销售价格的上涨速度略有增加，而服务业的增速则略有放缓。 

图 18  纽约联邦储备银行帝国州制造业调查 

  

数据来源：纽约联邦储备银行。 

（二）部分地区就业增长依然强劲。 

1. 10月份，纽约州南部和波多黎各的就业增长超过全国，但纽约州北部的

表现仍不如全国。 

(1) 在过去的 12 个月里，纽约州南部的就业增长了 3.7%，新泽西州北

部增长了 2.6%，康涅狄格州的费尔菲尔德增长了 2.8%，纽约州北部增长了

1.3%，而全国范围内的就业增长了 3.6%。 

(2) 纽约州南部的就业率比疫情前水平低 3.5%，纽约州北部低 4.6%，

新泽西州北部低 1.4%，费尔菲尔德低 0.6%，而全国则高出 0.5%。 

(3) 波多黎各 10 月份的就业同比增长 3.8%，比疫情前水平高出 5.8%。 
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图 19  地区就业趋势 

  

数据来源：美国劳工统计局和穆迪经济网，纽联储的工作人员对这些数据进行了早期校准。 

十. 国际进展 

（一）净出口推动了第三季度的经济增长。 

1. 第三季度出口增加，进口下降。 

(1) 净出口为 GDP 年化增长率贡献了 2.9 个百分点，其中出口增加和进

口减少分别贡献了 1.7 和 1.2 个百分点。 

2. 出口恢复到疫情前的水平。 

(1) 能源和非耐用工业用品带动了出口的增长。 

(2) 相比第三季度，商品的出口量在 10 月份有所下降。 

3. 进口在 2021 年第四季度和 2022 年第一季度大幅增长后开始回落。 

(1) 消费品的进口从高位回落。 

(2) 相比第三季度，商品的进口量在 10 月份有所上升。 
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图 20  商品和服务的进出口 

  

数据来源：经济分析局（BEA）。 

（二）油价走低。 

1. 油价（以 WTI 原油为基准）从 10 月份的每桶 88 美元降至 11 月份的每

桶 84 美元。 

(1) 油价从 11 月初的每桶 90 美元跌至 12 月中旬的每桶 75 美元。 

(2) 2021年的平均油价为每桶 68美元，此外 2022年前 11个月的平均油

价为每桶 96 美元。 

2. 美国能源部 11 月份的预测显示，石油的全球库存将在 2022 年第四季度

增加。 

(1) 预计 2023年的消费和生产的增长都将是最小的，同时库存水平将略

微上升 

(2) 此前一个月的预测是，明年需求增加，供给减少，库存将下降。 
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图 21  原油价格 

  

数据来源：能源信息管理局。 

十一. 金融市场 

（一）联邦基金利率的隐含路径下降。 

1. 2022 年 11 月 4 日至 12 月 12 日期间，隔夜指数掉期（OIS）利率所隐含

的联邦基金利率预期路径对于大于 6 个月的期限有所下降。 

2. 到 2024 年底，市场隐含的联邦基金利率预计降至 3.3%，低于联邦公开

市场委员会（FOMC）自 2022 年 12 月以来的经济预测摘要（SEP）3.9%的中值。 

3. 在 5 年期限内，市场隐含的联邦基金利率降至 2.8%，高于 SEP 的长期

联邦基金利率中值 2.5%。 

图 22  预期联邦基金利率 

  

数据来源：纽约联邦储备银行计算；彭博财经有限公司。 

注：估计使用 OIS 报价。 
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（二）10 年期美国国债收益率下降。 

1. 在 12 月 12 日，10 年期美国国债收益率为 3.61%，比 11 月 4 日低了 56

个基点。 

(1) 2020 年 1 月的收益率均值为 1.76%。 

(2) 2020年、2021年和 2022年前十一个月的收益率均值分别为 0.89%、

1.44%和 2.91%。 

(3) 根据 Adrian-Crump-Moench期限结构模型的估计，11月 4日至 12月

12 日期间，10 年期美国国债收益率下降主要是因为预期利率路径较低并且期限

溢价下降。 

图 23  10 年期美国国债和期限溢价 

  

数据来源：纽约联邦储备银行和联邦储备委员会。 

注：5 天平均移动值。 

（三）美国股价下降。 

1. 2022 年 11 月 4 日至 12 月 12 日期间，以标准普尔 500 指数衡量的美国

股价下降了 6%。 

(1) 截至 12 月 12 日，标准普尔 500 指数今年累计下跌了 17%，此前该

指数在 2021 年上涨了 28%。 

2. 以芝加哥期权交易所波动率指数（CBOE Volatility Index）衡量的期权

隐含股市波动率从 11 月 4 日的 24.6 增至 12 月 12 日的 25.0。 

(1) 从 2000 年至今，VIX 指数的中值为 18.1。 
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图 24  美国股市指数和波动率 

  

数据来源：S&P 和《华尔街日报》。 

注：5 天移动平均值。 

（四）美元贬值。 

1. 11 月 4 日至 12 月 12 日期间，美联储的美元贸易加权指数下跌 4%。 

2. 该指数较 2022 年初的水平上涨了 6%。 

3. 11 月 4 日至 12 月 12 日期间，美元兑欧元下跌 6%，兑日元下跌 8%。 

图 25  美元汇率 

  

数据来源：联邦储备委员会。 

注：5 天平均移动值。 
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本文原题名为“U.S. Economy in a Snapshot”。纽约联储银行是组成美联储的 12 家地区

联储银行之一，其设立目的亦是为了维护经济、金融体系的安全、公正和活力。《美国

经济概况》汇编了纽约联邦储备银行的研究和统计小组工作人员的观察结果。本文于

2022 年 12 月刊于 newyorkfed 官网。单击此处可以访问原文链接。  

https://www.newyorkfed.org/research/snapshot
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2023 年美国工人工资涨幅超过通胀  

Joseph E. Gagnon 和 Asher Rose/文  杨茜/编译 

导读：今年，美国工人的工资因为跟不上通货膨胀而贬值，但他们应该在 2023 年恢复部分

损失。预测表明，明年通胀将下降。对于通胀的规模存在相当大的分歧，这主要反映了人

们对火热的经济和劳动力市场降温速度的不确定性。但无论劳动力市场发生什么变化，

2023 年的通胀率都可能远低于工资增长率。编译如下： 

今年，美国工人的工资因为跟不上通货膨胀而贬值，但他们应该在 2023 年

恢复部分损失。预测人士表明明年通胀将下降。对于通胀的规模存在相当大的

分歧，这主要反映了人们对火热的经济和劳动力市场降温速度的不确定性。但

无论劳动力市场发生什么变化，2023 年的通胀率都可能远低于工资增长率。 

最新的专业预测者调查显示，通货膨胀率将从 2022年第四季度的 5.9%迅速

放缓至 2023年的 2.9%，随后在 2024年小幅下降至 2.3%。2024年的预测相当接

近美联储 2%的通胀目标。（在这篇文章中，通货膨胀是根据个人消费支出

（PCE）价格指数来定义的，这是美联储的目标）。 

杰森·弗曼（Jason Furman）和威尔逊·鲍威尔（Wilson Powell）质疑，鉴

于劳动力市场火爆，劳动力成本持续快速增长，这一预测是否过于乐观。本文

阐述了 2023 年劳动力市场降温的理由。无论明年工资增长的速度如何，物价上

涨的幅度都可能低于工资。[1] 

劳动力成本增长可能会迅速降温 

失业率为 3.7%，仅略低于美联储对长期均衡率 4%的估计。然而，COVID-

19大流行很可能显著提高了均衡率，并且会缓慢地恢复到 4%。历史上，高职位

空缺率是劳动力市场过热的几个指标之一。 

目前专业预测人士预计，失业率到明年第三季度将升至 4.3%，到第四季度

将升至 4.4%。到那时，空缺率可能会低得多，这与接近平衡的劳动力市场一致。

如果是这样的话，劳动力成本应该会大幅下降。这是因为先前的研究表明，一

旦失业率达到其均衡水平，就业成本指数（ECI）的增长就会迅速接近 3%。[2] 

在 COVID-19 大流行之前的 20 年里，PCE 通胀率平均比 ECI 增长率低约 0.8 个

百分点，因此 ECI 增长率等于或略低于 3%，这与约 2%的 PCE 通胀率一致。 

即使劳动力成本没有迅速下降，通货膨胀也可能急剧下降 

如果均衡失业率高于明年的实际失业率，ECI 增长率将不会下降到 3%左右。

事实上，专业预测师预计 2023 年 ECI 将比 2022 年增长 4.3%。[3]图 1 显示了过

去 20 年 ECI 的增长率，以及未来两年的预测，该预测略高于专业预测师的预测。

[4]12 个月的 ECI 增长在 2022 年 6 月达到 5.4%的峰值，到 9 月下降至 5.1%。根
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据预测，2022 年 9 月至 2023 年 3 月，ECI 年化增长率为 5%，2023 年 3 月至 12

月以 4.5%的速度增长，2024 年以 4%的速度增长。这一预测与劳动力市场的温

和降温以及失业率仍低于其均衡水平相一致。[5]2024 年以后通胀的进一步下降

将要求 ECI 增长率放缓至 4%以下。 

图 1  通货膨胀率将低于工资增长率 

  

注：工资是所有私人劳动者的就业成本指数（ECI），价格是个人消费支出（PCE）价格指

数。 

资料来源：美国劳工统计局、美国经济分析局、美联储经济数据和作者计算。 

为了解通货膨胀如何在工资适度下降的情况下下降，我们将 PCE 价格分为

三类：耐用品（如汽车和家电）、非耐用品（如杂货和服装）以及服务（如理发

和酒店住宿）。我们对每个类别的 PCE 价格与 ECI 进行回归，，即能源价格与

ECI 的比率、食品价格与 ECE 的比率以及时间趋势。[8] 

PCE 服务价格对食品和能源价格没有任何反应，也无明显趋势。 

PCE非耐用商品价格对食品和能源价格的存在正向反应，相对于 ECI，PCE

的价格有适度的下降趋势。 

PCE 耐用品价格对食品价格的存在正向反应，对能源价格存在负向反应，

并且与 ECI 相比有明显的下降趋势。回归导致的能源价格下降对我们的结果没

有影响。 

图 2 显示了每个 PCE 分量与 ECI 的比率（实线）及其回归模型的预测值

（虚线）。数据显示，服务价格与劳动力成本（ECI）密切相关，两者的比率基

本上是恒定的。耐用品和非耐用品价格对原材料价格有着重要的反应。耐用品

价格相对于 ECI 的下降趋势反映了耐用品行业的高生产率增长；服务业的固定

比率表明该行业的生产率基本上没有增长，而非耐用消费品的温和下降表明生

产率只有适度增长。 
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图 2  服务价格与工资密切相关，而商品价格对其他因素更为敏感 

  

注：所有价格类别均指个人消费支出（PCE）组成部分。 

资料来源：美国劳工统计局、美国经济分析局、美联储经济数据和作者的计算。 

图 2 中的预测基于图 1 中所示的 ECI 假设路径以及食品和能源价格的平坦

路径，与玉米、大豆、石油和天然气期货市场的平坦或向下倾斜路径一致。[7]

对于每个 PCE 分量，预测旨在逐步消除 2024 年 12 月之前预测数据和模型拟合

值之间的差距。 

在 COVID-19 大流行期间，耐用品价格的上涨远远高于模型预测，因为消

费者对耐用品的需求远远超过了生产能力。[8]这种模式的最重要贡献者是汽车

行业。众所周知，由于半导体和其他原材料的需求旺盛和供应瓶颈，新汽车和

二手车的价格在大流行期间飙升，远远高于劳动力和原材料成本。随着利率上

升，汽车需求可能会放缓，而半导体生产正在反弹，这将使汽车价格恢复正常。

最近几个月，二手车价格已经下降。 

图 1 中的 2024 年 PCE 总体通胀预测是图 2 所示 PCE 组成部分的加权平均

值。[9]在 2022 年 3 月达到 6.5%的峰值后，预计到 2022 年 12 月，12 个月的 PCE

通胀率将降至 5.3%，到 2023 年 12 月降至 2.9%，到 2024 年 12 月将降至 2.4%。

这些结果与专业预测者的预测类似。 

鉴于过去一年的通胀预测出现前所未有的错误，任何对 2023 年通胀的预测

都具有不确定性。食品和能源价格可能会下降，或者工资增长速度可能会比这

里的预期慢，从而更快地拉低通货膨胀。但另一个方向的风险似乎更大，因为

美联储的加息迄今几乎没有触及炙手可热的劳动力市场，高通胀可能开始影响
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工资需求，价格成本边际可能不会回到之前的趋势。尽管如此，随着大宗商品

价格降温、供应瓶颈缓解，2023 年整体通胀率的下降速度可能快于工资增长速

度。 

注： 

1.弗曼和鲍威尔关注核心 PCE 通胀，其中不包括食品和能源价格。由于这

些价格预计将在未来几个月内下降，总体通胀可能会比核心通胀下降得更快。 

2.链接文件的表 3 第 4 栏表明，当失业率保持在均衡水平时，ECI 的长期增

长率为 2.9%。对这一利率的调整速度很快，69%的长期利率调整会立即发生。

在 2019 年之前的 10 年中，ECI 的增长速度低于 3%，与高于其均衡水平的失业

率一致。 

3.数据来自 2022 年 11 月的预测。如果未来几个月 ECI 增长逐渐放缓，2023

年的 ECI 年均增长率为 4.3%，与第四季度的 4%或略低的速度一致。 

4.所有私营行业工人的 ECI 为 12 个月的增长率。月度数据（以水平为单位）

是根据季度末的观测值进行插值得出。 

5.这一预测的一个关键风险是，持续的高通胀可能会直接推高工资需求。

到目前为止，几乎没有证据表明成本推动工资通胀，预计通胀率的快速下降有

助于防止未来出现此类通胀。 

6.回归始于 2001 年 3 月对 ECI 的首次观测，结束于 2020 年 2 月 COVID-19

大流行之前。能源价格是 PCE 能源类别。食品价格是成品消费食品的生产者价

格指数。（PCE 食品类别包括餐馆和杂货店部门的大量劳动力成本。）我们尝试

将未加工材料（不包括食品和燃料）的生产者价格指数包括在内，但其系数很

小，通常标记错误；它的加入对我们的结果几乎没有影响。 

7.期货价格来自 12 月 1 日的芝加哥商品交易所每日信息公报。 

8.当部门供应曲线是非线性的，且随着产出的增加斜率更大时，即使总需

求不变，部门之间的需求变化也会导致通货膨胀。证据表明，总供给（菲利普

斯）曲线正是这种非线性的曲线，这与通货膨胀的观点一致。 

9.假设权重在整个预测期内保持不变。权重是服务业 65.4%，非耐用品 22.2%，

耐用品 12.4%。 

 

 

本文原题名为“US Workers’ Wage Gains in 2023 are Likely to Exceed Inflation”。本文

作者 Joseph E. Gagnon 是彼得森国际经济研究所（PIIE）的高级研究员，Asher Rose 是彼

得森国际经济研究所（PIIE）的研究分析师。本文于 2022 年 12 月刊于 PIIE 官网。单击

此处可以访问原文链接。  

https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/us-workers-wage-gains-2023-are-likely-exceed-inflation
https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/us-workers-wage-gains-2023-are-likely-exceed-inflation
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什么是印度-太平洋经济框架，它将发挥作用吗？  

Chad P. Bown, Barbara Weisel/文   熊春婷/编译 

导读：本文为 IPEF 贸易谈判博客节选，主要是 Chad Bown 和 Barbara Weisel 就印度-太平洋

经济框架谈判的相关内容展开讨论。出于文本长度考虑，也为了方便人们更好地理解，本

文对贸易谈判内容进行了适当的编辑。编译如下： 

Chad Bown（以下简称 CB）：今年 5 月，拜登总统正式启动了 IPEF——印

度-太平洋繁荣经济框架（Indo-Pacific Economic Framework，以下简称 IPEF）。

9 月 8 日，14 个 IPEF 国家的贸易和商务部部长飞抵洛杉矶。经过两天会谈，他

们宣布了 IPEF 的谈判目标。这些目标描述了美国、日本、澳大利亚、印度和所

有其他国家在弹性、清洁、公平和互联经济方面的需求。 

我们还邀请到了 Barbara Weisel（以下简称 BW）。Barbara Weisel 在美国政

府工作了 30 多年，最近担任美国在东南亚和太平洋地区的贸易代表。上次美国

在该地区就一项重大贸易协议进行谈判时，BW 是美国首席谈判代表。她曾经

也是跨太平洋伙伴关系协定（Trans-Pacific Partnership Agreement, 以下简称 TPP）

的首席谈判代表。 

一、什么是 IPEF？ 

BW：首先这不是一项贸易协定，或者说他不是一项传统的贸易协定。这

是一项经济协议，它有四大支柱，分别是：互联经济（或贸易）、供应链经济、

清洁经济和公平经济。 

他们为贸易支柱设定的一些目标可能与 TPP 协定重复。可以看看 9 月份

他们所达成的文件，我认为其中许多章节与 TPP 中的章节相似。 

本协定有劳工、环境、数字贸易、贸易便利化、卫生和植物检疫、技术

性贸易壁垒和政府治理——这些与 TPP 协定有很多相同之处。因此，政府有

可能决定把 TPP 协定中的一些承诺作为出发点，并决定是否要更新或改变这

些承诺，以反映他们的优先事项。 

CB：贸易支柱可能是什么？他们说本次谈判内容不会集中于削减关税，

那么他们可能会谈论什么？ 

BW：到目前为止，我们对他们想要谈判内容所知甚少。但有人会认为，

如果他们要制定规则，他们以上一代谈判达成的协议为基础——包括 TPP 协定、

美-墨-加协定（the US-Mexico-Canada Aggrement, 以下简称 USMCA）和其他协

议——制定高标准规则。但在某些领域，他们希望超越上一代协议的内容。 

环境就是一个很好的例子。在上一代协议的谈判过程中，国会禁止我们

谈判任何与气候变化有关的事情。本协定中环境问题是谈判的核心议题，其
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他国家希望与美国合作，想看看在气候变化方面他们可以做些什么，以及他

们可以在协定中纳入哪些有价值的东西。 

二、IPEF第一个支柱：贸易、劳工经济 

CB：美国新任贸易代表 Katherinetai 明确表示，拜登政府将奉行以工人为

中心的贸易政策。 

她以前的工作是众议院筹款委员会的首席贸易顾问。这意味着她在国会通

过 USMCA 协定中发挥了重要作用，包括在最后一刻帮助谈判一项新的劳工执

行条款——“快速反应机制（the Rapid Response Mechanism）”。 

“快速反应机制”已在墨西哥的汽车厂多次使用。它的运作方式是可以

迅速实施贸易制裁来应对美国——阻止工厂的汽车零部件或卡车进入美国—

—这有助于增强墨西哥工人的力量，他们有新的投票权来成立工会，然后进

行集体谈判。 

那么以工人为中心的贸易政策对 IPEF 的贸易支柱意味着什么？ 

BW：在劳工领域，我认为可能的结果是他们将建立一种类似“快速反应

机制的机制”，但没有制定关于它的规则。因此，各国政府将进行磋商，与私

营部门进行接触，但不是在正式的争端解决程序或正式的快速反应机制下进

行。这使该机制看起来不太正式。 

我们还不知道他们打算如何把以工人为中心的条款列入这项协议的优先

事项。但是从他们的发言中可以看出劳工在所有的支柱中都很重要。显然他

们正在考虑这个问题。 

可以想象的到，他们希望在一些领域更新上一代协议——数字贸易就是

其中一个——他们在考虑在本次谈判中是否有适当的承诺将一些群体如零售

工人纳入其中。 

三、IPEF第二个支柱：供应链弹性 

CB：IPEF 的第二个支柱是供应链。由于所有的供应链中断，所以存在一

个供应链支柱——这种说法是否公平？这是一个新的流行语，从现在开始的

每一个协议都需要包括供应链弹性吗? 

BW： 美国政府之所以选择这些话题，是因为这些话题是他们所在的地

区和国家所关注的话题。每个政府都有一些优先考虑事项。供应链弹性是其

中一个。因此，我认为，两国政府想要找到一种合作方式以加强彼此之间的

供应链弹性。 

CB：供应链问题之一是，人们担心中国某些产品的供应链在地理上过于

集中，而关键矿产、个人防护设备等产品的地理位置更具多样性。 
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BW：我认为他们确实在考虑的地域多元化。他们都敏锐地意识到单一节

点供应链的风险。 

首先，第一个问题是在一些他们认为至关重要的领域“绘制”供应链，

他们必须定义这些领域是什么。然后确定是否有办法支持两国之间的合作，

以确保这些地区的供应？ 

CB：通过“映射”，即“数据收集”——我知道作为一个经济学家，我们

所拥有的供应链数据很糟糕——我们需要了解谁在向谁运送什么，以及在这

个过程中你所处的位置。 

然后，除此之外，我们是否在谈论数据共享？市场监控，“我们看到某人

刚刚遭受了洪水、火灾或干旱，这似乎影响了这一关键投入的供应，”我们知

道，因为我们已经绘制了供应链，这将是一个问题？我们可以开始彼此分享

这些信息？ 

企业希望保护隐私信息是可以理解的。政府决策者面临的一个问题是，

如何说服企业和私营部门向我们（决策者）分享他们的一些信息，以便我们

确保供应链将继续运作，而不会威胁到他们的竞争力、将其移交给竞争对手，

以及类似性质的事情。 

也许我们的目标之一是努力开发更好的系统，并与其他国家政府合作，

以确保私营部门的信息安全，以便在真正需要时更有可能共享这些信息。 

BW：我认为要解决这个问题还有很多工作要做。唯一真正成功做到这一

点的领域是农业。你在这里谈论的是商品，而公司不太关心共享与商品相关

的数据。因此，在这方面他们能做什么的极限需要去测试。 

CB：前面提到过的关键矿产是供应链支柱的另一个例子，因为它们对所

有生产新型电动汽车的私营部门和正在投产的电池厂的投资至关重要。 

目前的一个担忧是，其中一些关键矿产几乎完全在中国加工。 

BW：因此，如果你是一个想生产关键矿物但目前不是关键矿物的主要生

产国，如菲律宾或印度尼西亚，你会想加入这些供应链中去。你希望对这些投

入物生产进行投资，也希望在整个过程中有一个与汽车制造商相链接的可靠的

供应链。 

CB：我们确实有个关于降低通胀的新法案，它对电动汽车有大量的税收抵

免，前提是你需要满足非常复杂的供应链要求——其中之一就是不能从中国采

购关键矿石或电池所需的零部件。因此，这类（IPEF）国家可能会关注像美国

这类国家的国内立法，并且希望能够满足这些标准。 

BW：我确实认为这是一些国家正在考虑的问题。但在这个概念有两个问

题。 
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其一，这是一种中心辐射型的方式，美国是中心，其他国家是辐射型。为

了实现这一目标，我认为许多国家都希望实现这种模式，即允许它们在整个地

区进行贸易，而不必以美国为中心。 

其二，根据降低通货膨胀率法案和我们购买美国货物的规则，他们向美国

销售产品的能力有限。如果他们能够参与到这类供应链中，并希望从中受益，

他们想知道，如果他们付出全部努力，最终在美国市场取得成功的可能性是否

很大。 

CB：最终，你会回到政府采购规则和原产地规则的谈判上来。 

四、IPEF的第三个支柱：清洁经济 

CB：IPEF 的第三个支柱是清洁经济，包括气候合作。我们如何描述清洁经

济支柱中的内容？ 

BW：我们有很多关于研发合作、分享最佳实践、促进低排放和零排放产

品，以及农业可持续实践的讨论。我认为，你们从中可以得到的信息是：我们

都在寻求互相支持，共同应对气候转变。我们如何通过这项协议更好的做到这

一点？ 

但问题是，他们是否只是简单地分享最佳实践，还是试图制定各国必须达

到的标准来促成目标的完成?  

谈判中更困难的问题是，在美国，我们仍在研究在许多与气候有关的领域

应该制定什么样的法规，就像在许多其他国家一样。 

CB：在清洁经济支柱方面，美国也可以向其他国家已完成谈判的协议中学

习。 

BW：从已公布的文件中我们可以看到，有一些建议来自新加坡和澳大利

亚正计划谈判的绿色经济协议。其他国家也在考虑在与绿色经济相关的贸易领

域中他们能做些什么。他们讨论的事情之一可能是绿色产品的原产地规则，这

样你就可以看到供应链中的碳含量并进行测量，然后可能会有某种绿色供应链

的便利贸易，或者你可能只是在促进绿色供应链的发展。 

五、IPEF的第四个支柱：公平经济 

CB：IPEF 的第四个支柱（也是最后一个支柱）是公平经济。这里的谈判目

标语言包括透明度，合作解决腐败和逃税等问题。 

在美国，税收和反腐败政策通常由美国财政部处理。 

六、IPEF的谈判方式不同 

CB：退一步来看，IPEF 谈判有一个不同于其他谈判的特点。 
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在 IPEF 谈判中，美方由两个不同的机构联合领导——美国贸易代表办公室

（USTR）和商务部。这与TPP等贸易协定中的做法截然不同，其他协定谈判中

都是由美国贸易代表办公室主导。 

从美国政府角度来看，采取不同的谈判方式会对哪些方面产生影响？ 

BW：这必将增加美国政府成功达成协定的难度。 

在TPP协定中，美国贸易代表办公室（USTR）被设立为政府的贸易协调办

公室。你在美国贸易代表办公室的首席谈判代表领导下负责所有问题。大楼里

的每个人都像一个团队一样有效地进行合作。 

其他机构也是谈判小组的一部分，在某些领域中和美国贸易代表办公室共

同主导谈判。在金融服务方面，财政部共同参与领导，在劳工方面，劳工部共

同参与领导——因此他们确实发挥了非常重要的作用。但始终有一个机构主导

并协调谈判。 

现在 IPEF 有两个机构共同主导谈判。它们可能正分别就各自的支柱领域推

进谈判，而不考虑其他机构在这些领域的看法。但在某些时候，所有这些确实

需要结合在一起，而且在两个机构之间进行协调会更加复杂。 

这并不是说他们不能解决这个问题，但它肯定更复杂。 

CB：将正确的规则纳入 IPEF 可能还需要与利益相关方以新的方式去沟通

——如私营部门的公司和工人、非政府组织和民间组织。 

BW：我认为，以前的贸易协定和本协定所采取的做法是有区别的。在以

前的贸易协定中，你会与利益相关者协商，然后制定并落实规则，公司会按照

商定的规则去运用。 

但在本协定中，你所做的为了拥有供应链弹性或供应链多样性，我们将私

营部门看作一个基本参与者，希望他们能提出办法、分享信息，或调动资本来

建设我们所需的基础设施。 

与传统的贸易协定相比，本协定中私营部门发挥了更重要的作用。因此，

政府需要考虑的是将使用哪些程序、机制和工具来鼓励私营部门的参与，并使

这种参与有效。 

七、贸易伙伴如何看待 IPEF？ 

BW：各国希望与美国谈判，因为他们希望确保美国继续在该地区发挥积

极作用。 

他们也认识到，这是一种不同类型的贸易协定，可能比传统的贸易谈判更

具灵活性，对许多国家来说，这是一件非常积极的事情。 

CB：为什么你认为贸易伙伴对 IPEF 相当看好（至少是在现阶段）？ 
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BW：我认为，首先这些国家将 IPEF 看成一个机会，他们可以在新领域

（这些领域尚未纳入那些传统的贸易协定中）参与这些倡议及承诺的发展。显

然美国仍在考虑它的做法以及希望提出什么样的建议。但这次会议是一个合作

的过程，他们正在寻求所有国家的投入，我认为参加 IPEF 的国家可能会发现这

十分具有吸引力。 

其次，拜登政府似乎并不打算提出传统的争端解决机制。他们表示，至少

在贸易支柱方面，IPEF 协议内容将包括具有约束力的承诺，但他们打算如何履

行这些承诺尚不清楚。 

一些人说，他们希望采用一种基于激励的方法。我不确定政府是否已经做

出决定，但这可能是他们与其他国家讨论的问题，以更加合作的方式解决争端

可能是许多 IPEF 国家所青睐的。 

CB：在 IPEF 中，最大的问题显然是中国。 

BW：这些国家试图在以下领域加强本国的竞争力，即气候变化、供应链

弹性和数字经济。 

是的，这对中国和与中国的关系有影响——既有商业影响，也有战略影响。

但是，在谈判 TPP 协定时我看待这一问题的方式同样适用于本次谈判，即专注

于我们正在努力实现的目标，而不是关注对其他国家的影响。 

八、IPEF可能出错的地方 

CB：我们都是乐观主义者。你是贸易谈判代表，这类工作性质要求你必须

是个乐观主义者。但现在我们还是唱个反调吧。这次谈判可能会在哪些方面出

错？ 

BW：第一个值得关注的问题是你如何定义成功。以前，当我们有贸易促

进权（TPA）时，成功的定义在谈判开始前就已经达成一致。当前情况并非如

此。 

这里可能出现的挑战是，由于这不是 TPA 类型的协议，美国需要实现的目

标没有设置下限。如果美国国会参与谈判，那么美国在谈判结果方面的灵活性

受到限制。但本谈判中，如果有来自其他某些国家的阻力，美国可能会不得不

削弱承诺以达成协议，或者可能会失去一些国家。 

我认为还有一些人担心，这是一项行政协议，如果政府更迭，新政府是否

会退出这个协议，或者是采取一个全新的方向。 

CB：还有一种担心是，各国选择将 IPEF 作为四个独立而谨慎的协议进行

谈判。 

BW：传统贸易协定是以单一任务的形式进行谈判的，因此，在所有事项

都达成一致之前，各事项都不会有定论，每件事都是相互联系，各部分的内容
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之间会有权衡，因此各国能够找到解决它们优先考虑的事项的办法，并在两件

事之间进行权衡。 

但 IPEF 谈判不是作为一个单一任务进行，因此不存在上述权衡关系。你需

要在每个支柱内达成一致，而不受其他支柱的影响。这减少了你的谈判灵活性

和谈判空间。 

因此，如果你想在劳工领域取得高标准的成果，而另一个国家希望获得利

益，而这些利益在清洁能源支柱中，那么这个国家可以决定，他们将在清洁能

源支柱中获利——例如，我们调动资本，通过该支柱推动基础设施发展——该

国将从中受益，但同时也退出了贸易支柱。 

CB：截至今日，您在 IPEF 上的底线是什么？ 

BW：我认为他们还有很多工作要做，以完善提案的细节。但我作为一名

贸易谈判代表，人们总是怀疑你是否有能力制定出有意义的提案，我觉得我需

要给他们时间去做这件事。 

该协议有许多重要内容，其中一些是开创性的新领域，以前的贸易协定中

没有包括这些内容。所以让我们尽可能地支持他们，希望他们成功。 

九、将 IPEF各部分内容连在一起 

CB：总的来说我也持乐观态度。这种充满包容性、合作性的新方法也有很

多可取之处，在这种新方法中，各国不只是从美国那里得到一个要么接受要么

放弃的提议。  

但贸易伙伴应该清楚，这种做法本身也有风险。他们有了新的责任。 

在过去，根据贸易促进权，美国想从其他国家得到什么几乎从一开始就很

清楚。在这里，如果目标定义不清或被误解，IPEF 可能会失败。 

令人担忧的是，IPEF 最终可能会像世贸组织的多哈回合谈判一样，15 年毫

无进展，最终被取消。 

美国也关注市场准入问题。美国出口商将继续面临来自该地区国家，如越

南、马来西亚和印度的相对较高的关税。 

IPEF 谈判可能会制定惊人的新规则和新标准，以支持供应链弹性，实现更

清洁、更公平的经济。但是，为了让美国公司采用这些新规则，他们需要市场

准入。如果不降低其他国家的关税，美国公司可能无法充分参与该地区的供应

链。 

最后一个担忧涉四大贸易支柱的分离谈判。传统方法的一个好处是，它允

许跨支柱进行权衡。（我在这个支柱上损失了一点，但它被另一个支柱上的巨大

收益抵消了。）但今天，如果这些支柱之间没有联系，可能没有一个关键国家参

与第一个支柱。 
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抛开这些担忧不谈，美国现在正在努力建设一些东西，而不是简单的废除

一些东西，这是一件伟大的事。这似乎也是上届美国政府的做法。 

我也认为拜登政府正朝着正确的方向前进。当然，还有很多工作要做。 
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低利率时代的政府债务和资本积累  

N. Gregory Mankiw/文  郭子怡/编译 

导读：本文讨论了过去几十年来世界范围内实际利率下降的原因和影响。研究表明，

利率的下降在很大程度上可以从储蓄、经济增长和利润加成的趋势中得到解释。在这种环

境下，从预算的角度来看，存在的问题也许并非更大的政府债务，而是类似庞氏骗局的永

久债务展期计划可能会失败，而这样的失败将使本已糟糕的世界状况变得更糟。此外，即

使永久债务展期成功，增加的债务仍可能挤出资本，降低劳动生产率、实际工资和消费。

编译内容如下： 

每个人或许都听过那句杜撰的中国诅咒：“愿你诞生在‘有趣’的时代。”

不管是好是坏，我们都生活在有趣的时代。当前宏观经济环境下一个尤为离奇

的特征是长期实际利率处于低水平。在过去的一个世纪里，债券的平均历史实

际回报率约为 250至 300个基点，这大约是 20世纪 90年代中期的实际收益率。

当我在 2022 年 3 月写这篇文章时，美国所有期限的通胀调整债券——即使长达

30 年——其收益率都低于零。 

这般实际利率下降的情况并不是美国独有的，而是一个世界性的现象。

2021 年 11 月，英国发行了 50 年期的通胀调整债券，收益率为负 2.4%。这意味

着，半个世纪后，债券持有者的购买力将只有他们过去购买债券时的 30%。 

与许多经济学家一样，我一直在思考实际利率下降的原因及其对财政政策

的影响。我不会托大指出所有的答案，但这篇短文提供了一份关于我的想法的

进展报告。 

一．新古典增长理论的启示 

我想从新古典增长理论入手。显然，货币政策在短期内对利率具有支配性

影响。但宏观经济学教科书告诉我们，从长期来看，货币政策是中性的。实际

利率的下降已经持续了几十年，而当前通胀指数债券的期限结构表明，低实际

利率可能至少还会持续几十年。这在我看来是一个长期进程。因此，为了理解

实际利率的趋势，我的思路转向了长期增长模型，这些模型强调投资需求和储

蓄倾向，而不是货币政策。 

特别地，我所说的“新古典增长理论”指的是 Solow 增长模型和 Diamond

世代交叠模型。这些模型做出了确定性和竞争性市场假设，我很快就会指出这

些假设是有问题的。但这些模型是一个很好的起点，它们提供了一些有用的见

解。我会默认读者对它们很熟悉。如果你并不熟悉，那请立刻给自己买一本大

卫·罗默（David Romer）的精彩教科书。 

使用传统符号并假设 Cobb-Douglas 生产函数，Solow 模型中的稳态实际利

率由以下方程给出： 
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其中，α 是资本在生产函数中的指数，n 是人口增长率，g 是劳动增强型技

术进步率，δ 是折旧率，s 是总储蓄率。这个等式是由模型的稳态条件和实际利

率与资本的净边际产出相等得出的。 

这个等式的一个好处是，它使我们能够了解经济环境的各种变化如何影响

均衡实际利率。例如，一些经济学家认为，储蓄率上升是因为不平等加剧导致

收入向储蓄倾向较高的家庭转移。1也有人认为，由于一些高储蓄经济体的快速

增长，例如因为中国，世界正处于“储蓄过剩”的处境中。2不管是什么原因，

在其他条件相同的情况下，较高的储蓄率确实会压低实际利率。 

这个影响有多大？对上述方程进行微分可以得到： 

 

合理的设定是α=1/3，n=0.01，g=0.02，δ=0.05，s=0.24，这告诉我们： 

 

储蓄率每增加一个百分点，稳态实际利率就会降低 46 个基点。 

世界银行报告了 1975年至 2020年世界总储蓄率（占国民总收入的百分比）

的数据，它呈现出明显的上升趋势，如下图所示：3 

 

 
1例如，Straub(2019). 

2例如，Bernanke (2005). 

3数据来源： https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.GN.ZS 
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在这一时期的后半段世界平均储蓄率为 25.1%，而前半段为 22.2%。储蓄率

上升 2.9 个百分点可以解释实际利率下降约 133 个基点。 

然而，另一部分变化更为重要。在 Solow 模型中以 n+g 表示的增长率近年

来有所下降，而这一部分是由于人口增长较低，另一部分是由于生产率增长较

低。同样，该模型给出了关于这种变化对稳态利率影响程度的精确答案： 

 

代入我的设定参数，可以得出： 

 

增速每下降一个百分点，实际利率就下降 139 个基点。 

这一效应在很大程度上解释了利率下降的原因。世界银行报告了 1961 年至

2020 年世界 GDP 增长的数据，如图所示：4 

 

在最近三十年里，世界 GDP 平均每年增长 2.8%，而前三年为每年 4.1%—

—相比而言下降了 1.3 个百分点。这种幅度的变化可以解释实际利率下降约 181

个基点。 

这些计算让我得出结论，过去几十年实际利率的下降并不那么神秘。5仅基

于教科书上的 Solow 模型，已观察到的较高的储蓄率和较低的增长率可以共同

解释实际利率下降超过 3 个百分点的原因，这与所发生的现实情况大致相同。 

 
4数据来源： https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG. 

5Rachel and Smith (2017)得出了类似的结论。 
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可以肯定的是，Solow 模型的这种应用可能会给一些读者留下大胆甚至鲁

莽的印象。世界并不是一个拥有完全一体化的资本市场的单一经济体。即使是

这样，收敛到 Solow 稳态的速度也可能很慢，以至于应用稳态条件并不完全合

适。我提出这些粗略的计算并不是为了得出明确的结论，而是为了建立概念论

证。储蓄增加和增长下降是对全球实际利率施加强大下行压力的强大力量。新

古典增长理论认为，只要储蓄保持高位，增长保持低位，实际利率就不太可能

回到历史标准。 

低利率对财政政策意味着什么？要回答这个问题，我们必须从 Solow 增长

模型转向它的“近亲”——Diamond世代交叠模型。Diamond模型遵循 Solow模

型，假设确定性、竞争性市场、资本和劳动力规模报酬不变的生产技术以及外

生技术进步。但 Diamond 模型用有限寿命的代理人取代了外生储蓄率的假设，

这些代理人在明确的预算约束下进行优化。这一变化允许纳入政府债务，因此

我们可以研究债务如何影响资本积累和福利。 

Diamond模型的一大要点是，实际利率和增长率的比较至关重要（Solow模

型也是如此）。如果利率低于增长率，就像今天的情况一样，那么经济就处于

动态的低效率均衡状态。也就是说，储蓄如此之多，以至于资本存量超过了使

稳态消费最大化的水平。（Phelps, 1961, 将此称为资本的黄金法则水平。） 

在这种情况下，政府可以通过发行债券并将其与累积的利息一起永远滚动

来运行一个可持续的庞氏骗局。6可以肯定的是，政府债务将吸收储蓄并挤出资

本，但这是一件好事，因为当前经济中的储蓄过多。政府债务可以在债务发行

时、在稳定状态下、在整个转型路径上提高福利。 

在这一点上，人们可能会认为，新古典增长理论对我们当下处于高位且不

断增长的政府债务状况提供了一种乐观的看法。事实上，这似乎是一些对长期

停滞发出警告的人的立场。7他们至少是隐晦地通过新古典增长理论的镜头来看

世界。从这个角度来看，低利率是储蓄过多和资本过多的标志。8这一问题可以

考虑采用看似“挥霍无度”的财政政策来解决。 

但没有那么快。到目前为止我的讨论中，我一直在掩盖应用传统新古典增

长理论的一个值得注意的问题。虽然它似乎可以解释实际利率的下降，但它不

能简单地解释实际利率水平。让我们回到我开始的等式，并代入我的参数： 

 
6有关该主题的更多信息，请参见 O'Connell and Zeldes (1988)。 

7例如，Summers (2016)。 

8这种低实际利率的情况也使得零利率下限成为货币政策更频繁使用的约束手段，但我不会

在这里着重讨论这个话题。 
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经过校准的 Solow 模型给出的实际利率约为 6%。正如我们现在观察到的经

通胀调整的长期债券一样，没有一组合理的参数能给出低于零的利率。 

模型中一定缺少了什么。事实上，有两样东西是缺失的：风险和市场力量。

在这里，我把它们分开考虑，尽管现实世界同时包括风险和市场力量，因此需

要对它们可能的相互作用进行更多的研究。 

二．纳入风险 

让我们首先考虑风险。在 Diamond 模型中，政府债券的实际利率等于资本

的净边际产出。但这在现实中是不正确的。政府债券是安全的，而增长和资本

所有权是有风险的，而正是风险溢价将安全资产的回报与资本回报分开。 

风险溢价的增加可以压低安全利率，而风险溢价的上升可能有助于解释实

际利率的下降。衡量这种影响是困难的，因为风险溢价的变化很难衡量。但我

怀疑风险溢价上升是否是这个故事的重要组成部分。股市估值（如市盈率）上

升，而实际利率下降，这表明风险资产的预期回报率也在下降。我的最佳猜测

是，风险溢价的上升无法解释实际利率的下降，尽管风险溢价的存在是实际利

率总是低于资本回报率的原因之一。 

一小部分文献重新审视了不确定环境中的动态效率、资本积累和政府债务

问题。多年前，我曾与 Andy Abel, Larry Summers,和 Richard Zeckhauser 合作，

以此为题写过一篇论文，也与 Larry Ball 和 Doug Elmendorf 一起写过另一篇。

2019 年 Olivier Blanchard 的 AEA 总统演讲重新激起了人们对这一主题的兴趣。

这些文献并没有解决所有的问题，但我将总结一下我认为是正确的部分。 

首先，将一个经济体的安全利率与其平均增长率进行比较，并不能揭示其

动态效率。不确定性会产生风险溢价，从而压低安全利率。但如果风险水平和

风险规避倾向足够高，在各方面都有效的经济体可以有低的安全利率。 

其次，在存在不确定性的经济体中，判断资本积累的效率更加困难，但并

非不可能。Abel、Summers、Zeckhauser 和我提出了一个包含不确定性的世代交
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叠模型的标准：如果资本赚取的现金流总是超过用于资本投资的现金流，则经

济是有效的。9这一标准似乎在实际经济中得到了满足。10 

第三，在一个动态高效的经济体中，如果政府观察到一个远低于平均增长

率的安全利率，并试图通过发行大量债务并永远滚动来运行一个庞氏骗局，这

就是赌博。这项政策很可能会奏效，但也可能不会。它失败的环境尤其可怕。

当该计划失败时，最大的输家是活着的几代人，他们必须忍受债务违约或更高

的税收。这种失败尤其令人痛苦，因为它发生在一个增长极低、因此消费的边

际效用极高的世界。政府用债务运作庞氏骗局，就像房东为了省钱而取消火灾

保险，或者投资者卖出价外看跌期权：这种方法大多数时候都有效，但当它不

起作用时，一切都会失控。11 

第四，即使经济在没有积累过多资本的意义上是动态有效的，代际风险分

担仍可能带来一些潜在的福利改善。12从时间零点的角度来看，尚未出生的一

代人不知道自己是否会在幸运或不幸的时间到来，他们可能希望与其他几代人

分担这种风险。这种代际风险分担可以通过精心设计的财政政策来实现。我承

认，尽管最近的一些工作探讨了这一主题，但这种风险分担如何与债务政策相

互作用，对我来说仍然不完全清楚。13在这个问题得到解决之前，可能还有更

多的论文要写。 

三．纳入市场力量 

除了风险之外，政府债务利率低于资本边际净产出的另一个原因是市场力

量。如果企业收取的价格高于边际成本，那么在资本成本（如市场利率所反映

的）和资本的边际产出之间就存在差异。这个逻辑很简单，在存在市场力量的

情况下，产出价格是边际成本的加成： 

 
9Abel 等人的效率标准建立了一种形式的帕累托最优：没有人可以在别人不变得更糟的情况

下变得更好。但请注意，他们将“人”定义为出生于特定时间和特定自然状态的人。这种

方法将一些福利改善排除在代际风险分担之外。这可能需要一个人出生在一个特定的时间，

且能评估她在时间零点的情况，认识到她出生时可能发生的各种自然状态。从某种意义上

说，一个出生前处于不确定状态的人必须愿意在不同版本的自己之间权衡福利。 

10由于 AMSZ 条件似乎在现实世界中得到了满足，因此我在该主题上的后续工作通常仅限

于该条件成立的理论框架。这并不适用于该文献中的所有工作。例如，AMSZ 条件在

Blanchard（2019）强调的例子中不成立。 

11参考 Mian, Straub, and Sufi (2022)在债务可持续性方面的最新文献。他们的 5 号提案表明，

债务的增加必须足够小，才能保证庞氏骗局的成功。 

12参见 Ball and Mankiw (2007)关于此问题的一种方法。 

13例如，Brumm, Feng, Kotlikoff, and Kubler (2021)。 
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边际成本的一种表示是资本成本除以资本的边际产出 

 

这两个等式意味着实际利率是： 

 

因此，即使在确定的情况下，市场力量也会导致实际利率低于资本的净边

际产出。在最近的一篇论文中，Larry Ball 和我对这一效应进行了校准，并得出

结论，这一差异约为 4 个百分点。14 

Solow 模型中的稳态实际利率的早期方程可以推广到具有市场力量的经济： 

 

利润加成减弱了储蓄和增长对实际利率的影响（对于给定的 α。15但这一结论也

提供了利率可能下降的另一个原因。许多学者认为，在过去几十年里，市场竞

争变得不那么激烈，从而利润增加了。16在其他条件相同的情况下，较高的加

成会降低均衡利率。17 

同样，我们可以了解这种影响可能有多大。前面的等式意味着： 

 

使用我的校准参数和 20%的加成（即 μ=1.2），可以得出： 

 

 
14Ball and Mankiw (2021)开发并校准了 Solow 模型的一个新版本，该模型包括具有市场支配

力的企业，并且由于固定成本，规模收益递增。该论文表明，在存在市场力量的情况下，

资本的边际产出可以超过或低于每单位资本的可计量资本收入。在这里提出的现实校准中，

资本的边际产出超过了每单位资本的资本收入。这一发现倾向于强化经济是动态有效的这

一结论。 

15一个恼人但重要的细节：校准α，即柯布-道格拉斯生产函数中的资本指数，现在变得更

加困难。在标准 Solow 模型的竞争经济中，α等于资本的收入份额。在一个拥有市场力量

的经济体中，情况未必如此。Ball and Mankiw (2021)中的校准表明α大于测量的资本份额。

因此，更高的储蓄和更低的增长对实际利率的影响只比我之前对竞争性经济体的计算略小。 

16例如，Barkai (2020), De Loecker, Eeckhout, and Unger (2020), 以及 Philippon(2020)。利润幅

度的变化是有争议的。参见 Basu (2019)。 

17Eggertsson, Robbins, and Wold (2018)探讨了这一问题。 
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加成每增加 1 个百分点，实际利率就会降低 8 个基点。一些文献表明，加

成率提高了 20 个百分点或更多。这一变化可以解释实际利率下降约 160 个基点

的原因。 

市场力量引发的差异可能对财政政策产生深远影响。在我们 2021 年的论文

中，Ball 和我指出，通过降低利率，这一差异使政府更容易永远滚转债务。但

与竞争性经济不同的是，在具有市场力量的经济中，成功的庞氏骗局会降低福

利。当政府债务挤出资本时，较小资本存量的产出损失不是由实际利率决定，

而是由高得多的资本边际产出决定。即使从预算可持续性的角度来看，高政府

债务是良性的，但它仍然会降低稳态劳动生产率、实际工资和总消费。 

四．关键要点 

那我们应该怎么做？我在此提出四个初步结论。 

⚫ 在过去几十年里，全球实际利率的下降并不神秘。这似乎是世界储蓄增

加、世界增长下降以及市场力量可能增强的结果。 

⚫ 由于利率如此之低，从预算角度来看，更大的政府债务很可能不是问题。

政府或许可以将债务和累积的利息永远展期，实质上是让增长来解决债务问题。 

⚫ 这种永久债务展期的庞氏骗局失败的可能性微乎其微。但这一可能的结

果尤其可怕，它会使本已糟糕的世界状况变得更加糟糕。 

⚫ 即使永久债务展期成功，增加的债务仍可能挤出资本。如果经济的资本

存量低于黄金法则水平，从长期来看，资本积累的减少不仅会降低劳动生产率

和实际工资，还会减少可用于消费的资源。 
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气候风险应成为银行资本监管的一部分  

Rens van Tilburg, Seraina Grünewald, Dirk Schoenmaker, Arnoud Boot/文  廖世伟/编译 

导读：气候风险正在银行的资产负债表上累积。监管审查显示，银行没有做好充分准备。

然而，监管机构在将气候风险纳入最低资本要求方面进展缓慢。本专栏认为，将气候风险

纳入银行监管的一部分将加快向低碳经济的过渡。考虑到解决目前大部分未被计入的环境

风险的紧迫性，加快纳入监管速度至关重要。编译如下： 

2023 年将决定是否将以及如何将气候和环境风险纳入欧洲银行的审慎规则。

资本要求法规和指令的更新提供了一个难得的机会。这些气候和环境风险包括

气候变化带来的“物理风险”（如破坏或摧毁资产的野火、飓风和干旱），以

及新的创新和法规引发的“过渡风险”，即这些创新和法规限制了气候变化，

并可能将现有资产变成闲置资产。到目前为止，气候和环境风险已被公认为重

大金融风险（NGFS 2019, ECB 2020, De Arriba-Sellier 2021）。作为例证，我们

只需要看看过去几年来袭击欧洲的野火和洪水造成的破坏。 

银行没有做好准备 

欧洲 186 家最大的银行仍远未达到欧洲央行在风险管理方面的监管预期

（ECB 2022）。用欧洲央行监事会副主席弗兰克·埃尔德森（Frank Elderson, 

2022）的话来说，“杯子正在慢慢倒满，但还不到半满”。欧洲央行在 96%的

银行中发现了“盲点”，结论是“几乎所有的董事会都不知道，这些风险会随

着时间的推移而发展，银行可以接受的准确风险水平以及将采取什么行动来控

制过度风险”。 

2022 年欧洲央行发现，只有少数领跑者自愿为气候风险分配经济资本，作

为其内部资本充足性评估流程（ICAAP）的一部分。对于少数银行来说，它们

的滞后表现影响了它们的监管审查和评估程序（SREP）得分，导致了更高的第

二支柱资本要求。最重要的是，欧洲央行将 2024 年定为银行遵守其监管预期的

日期。 

最低资本要求是必要的 

尽管资本监管的第二个支柱的发展固然重要，但还需要更多。强制性最低

资本监管要求是推动银行内部信贷决策的永久性支柱。正是由于这个原因，气

候和环境风险也反映在了那里（Schoenmaker & Stegeman 2023）。 

这绝不是什么新思想。十多年前，碳泡沫报告将转型风险摆在了桌面上

（Carbon Tracker Initiative 2011）。2015 年，马克·卡尼（Mark Carney）警告

“气候明斯基时刻”（Carney 2015）。从那时起，气候和环境风险已经成为金

融监管机构的主流，导致了大量的压力测试和情景研究，但没有导致银行面临



 

 49 

CEEM 全球智库半月谈 智库介绍 

的资本要求发生实质性变化（Schoenmaker & van Tilburg 2016，Campiglio et al 

2018, Smolenska & van ‘t Klooster 2022）。正如 2022 年欧洲央行所证明的那样，

迄今为止，它对欧洲银行的实际贷款政策几乎没有影响。 

2018 年，Boot & Schoenmaker 提出将气候风险纳入资本监管框架的第一个

支柱（Boot & Schoenmaker 2018）。两人还强调，不能使用基于历史数据的模

型来实现这一目标，因为气候变化和能源转型都是前所未有的发展。相反，应

该使用情景研究来量化其影响。这种风险评估的创新打破了常规，而且将是不

精确的；然而，这样的突破是必要的，因为大致正确总比完全错误好。预防原

则还要求监督者在安全方面犯错，并以不完整的信息和酌情的方式采取行动。

这一原则在欧盟实践中得到了广泛认可。欧盟条约第 191 条对其进行了定义，

欧盟委员会（2000 年）对其使用进行了澄清和加强。 

有鉴于此，欧洲银行管理局（European Banking Authority）关于环境风险在

审慎框架（EBA 2022）中的作用的讨论文件存在着不足。特别是，它没有就如

何将前瞻性方法整合到支柱一的要求中，向监管机构提供任何指导。EBA 甚至

得出结论，对环境有害风险的暴露“关于风险差异的实证证据仍然很少”。然

而，它是通过回顾过去的研究得出这一结论的，而气候变化和生物多样性丧失

是独特的新现象，其影响只能在未来才能发现。 

更高的资本费用加速了这种转变 

对气候和环境风险较高的资产，提高资本金要求有两个作用。首先，它们

使有较大转型风险的贷款机构有能力在能源转型加速时承受损失，如果我们要

实现将气候变化限制在远低于 2°C 的既定全球目标和承诺，就必须做到这一点。

其次，随着不可持续的贷款变得更加昂贵，它将抑制进一步的投资，例如导致

气候变化的投资。这样，气候变化本身的系统性风险就会降低。 

考虑到解决目前大部分未被计入的环境风险的紧迫性，行动速度至关重要。

欧洲各机构应鼓励欧洲央行通过第二支柱加大努力，不仅向目前为数不多的银

行提供额外资本，还向所有对环境风险承担不足的银行提供额外资本。 

最重要的是，资本监管法规的更新应确保将这些风险整合到风险框架的主

要部分，即支柱一（Schoenmaker & Stegeman 2023）。这可以通过调整最大风

险的资本要求来快速实现，这是一种简单的工具，比依赖于详细建模练习的方

法更适合气候和环境风险的性质。与此同时，我们应该开始逐步和详细地调整

第一支柱所使用的方法，即标准办法和内部评级办法，以便在较长的时间范围

内更加具有前瞻性。一个补充措施是通过严格的限制（所谓的大暴露限制）来

解决气候和环境风险的集中问题。 
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资本监管法规的更新为增强银行业的稳健性提供了机会，银行业高度重视

气候和环境风险，而且正如欧洲央行的评估所显示的那样，他们对即将到来的

风险准备不足。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本文原题名为“ Climate Risks are Real and Need to Become Part of Bank Capital 

Regulation”。本文作者 Rens van Tilburg 可持续金融实验室主任，来自乌得勒支大学。

Seraina Grünewald 是欧洲和比较金融法教授兼主席，来自奈梅亨拉德堡德大学。Dirk 

Schoenmaker 是鹿特丹管理学院银行与金融教授，来自鹿特丹伊拉斯姆斯大学。Arnoud 

Boot 是经济政策研究中心研究员； 企业融资与金融市场教授，来自阿姆斯特丹大学。本

文于 2022 年 12 月刊于 VOX 官网。单击此处可以访问原文链接。  

https://cepr.org/voxeu/columns/climate-risks-are-real-and-need-become-part-bank-capital-regulation


 

 51 

CEEM 全球智库半月谈 智库介绍 

债务脆弱性的多维度分析  

Doerte Doemeland, Marcello Estevão, Charl Jooste, James Sampi 和 Vasileios Tsiropoulos/文  刘铮/编

译 

导读：债务风险高的国家容易受到经济和金融冲击，从而导致主权债务违约。本文根据债

务脆弱性的四个要素，开发了一种确定存在债务违约风险国家的方法。这四个要素分别为：

（i）基本面要素，（ii）主观要素，（iii）判断要素，以及（iv）理论要素，分别捕捉了评估

高负债相关风险的不同方面。基本面要素考察债务脆弱性的流动性、偿付能力和机构风险

等要素。主观要素反映了投资者对债务违约的主观看法，判断要素则基于《债务可持续性

框架（DSF）》定义的债务阈值。理论要素是规范性的，即“应该是怎样的”。本文的方法

为这四个要素分别构建了一个指数，并将其作为公共债务违约模型的预测指标。该方法通

过机器学习技术标记有违约风险的国家，并指出造成脆弱性的根本原因。该方法补充了评

估债务可持续性的现有监测工具。编译如下： 

1、引言 

气球是有弹性的，充气时可以膨胀。好的气球可以容纳更多的空气。但有

一点是肯定的，如果注入的空气超过气球的容量，气球就会爆炸。爆炸声很大，

也很突然。 

一个国家的债务就像一个气球。它有一个阈值——如果一国债务积累超过

这个阈值就可能违约。经济学家面临的问题是，每个国家都是一个不同的气球，

需要由国家官员和多边机构来确定一个国家以可持续方式积累债务的能力。许

多国家的债务规模已经相当大了。尽管他们不一定会违约，但了解他们在面对

未知事件时的偿债能力非常重要。 

债务敏感性和脆弱性取决于经济基本面、政治变化和透明的债务会计实践。

假设债务沟通是透明的，且政治环境是已知的，那么决策者可以充分利用现有

的财政和经济数据来评估债务的可持续性。 

类似于气球的例子，债务脆弱性分析因环境而变得更加复杂——它是随状

态和时间改变的。首先，需要了解债务结构（即气球本身），包括预期还款、

所有权、债务规模、对国内经济环境的敏感性和期限结构。其次，需要考虑气

球的操作者（例如机构、政策制定者和政治家）。政治声明和机构的信誉可能

会改变财政政策格局，从而影响债务可持续性。最后，必须考虑气球所处的外

部环境（例如投资者观点和汇率）。不可预见的外部冲击确实会发生，而且根

据债务结构的不同，可能会对债务可持续性产生重大影响。谨慎的债务脆弱性

分析考虑了所有三个方面。 

回顾过去几年的债务结构，符合国际复兴开发银行贷款标准的国家（简称

IBRD国家）和符合国际开发协会贷款标准的国家（简称 IDA国家）的公共债务
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明显上升。由于中等收入国家大量发行国际债券（图 1b），IBRD 国家的债务

增长尤为严重（图 1a）。近年来，可变利率的外债显著上升。少数国家的非居

民债务参与程度显著增加。债务构成上更加依赖外国使各国更容易受到全球利

率急剧上升或资本外流等各种冲击，从而导致货币贬值（Panizza 等（2009））。

债务的增加也限制了财政空间，使国家当局更难实施逆周期财政政策，并要求

用未来资源偿还。 

债务构成的变化还包括平均到期期限的缩短和平均利率的提高（图 2a）。

这使得各国更容易受到流动性冲击和债务展期风险的影响，尽管债务的增加和

构成的变化并不意味着违约不可避免。得益于审慎的政策、建立外部和财政缓

冲以及实施稳健的债务管理战略，一些新兴市场经济体抵御冲击的能力有所提

升。 

 

这个故事描述了一组国家的债务状况。外部环境也在迅速变化，特别是发

达经济体（尤其是美国）收紧货币政策的风险增加。一些国家已经违约，尽管

现在爆发系统性危机的风险似乎不大。随着一些国家领导人（参见 Dovis 等
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（2016）关于民粹主义-紧缩周期的债务理论）推行民粹主义，可能会吓坏市场

参与者，气球的操作者也在发生变化。 

虽然各国违约并不令人惊讶，但令人惊讶的是，过去的经验教训并未被内

化，也未能采取更好的债务管理和危机规划。随着时间的推移，相对持续的违

约数量表明，尽管就如何管理债务和以可持续的方式运行财政政策进行了越来

越多的政策对话，但仍没有从中吸取教训（见图 3）。 

  

因此，解决新兴经济体和低收入国家公共债务脆弱性的工作方案比以往任

何时候都更加重要。目标是尽量减少与冲击相关的经济和财政成本，提高债务

数据透明度，提高财政和债务政策的效率和可持续性。实现这一目标需要四个

支柱：1）改进债务分析和预警系统；2）提高债务透明度；3）增强债务管理能

力；以及 4）审查债务政策。制定一个预警框架来监测市场准入国家的公共债

务脆弱性和财政风险，将大大有助于推动这一议程。这包括：i）制定评估债务

脆弱性的方法框架；ii）开发支持分析的工具；以及 iii）建立一个协商流程和内

部机制，以讨论世行小组为债务脆弱性较高的国家提出的行动计划。 

本文介绍了市场准入经济体债务脆弱性监测框架的方法概要，力求对世界

银行和国际货币基金组织的债务可持续性框架（Bank-Fund Debt Sustainability 

Framework）等债务脆弱性评估方法进行补充。 

本文提出了四个用于预测债务违约的债务脆弱性指标。这四个指标反映了

有所重叠但并不相同的脆弱性角度。这些指标本身可用于评估风险来源，从而

帮助设计出最大限度减少潜在违约的策略。实证结果表明，相对于简单地对债
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务阈值和脆弱性进行标准多元回归，这些指标改善了违约的模型预测。因此，

该方法可用于描述脆弱性来源并评估一个国家是否变得更加脆弱。 

本文的其余部分结构如下：第 2节是基本原理阐述和相关方法总结。第 3节

介绍了框架概述以及不同指数的详细说明。第 4节介绍了违约预测的结果。第 5

节讨论了这项工作的不足之处以及如何弥补一些差距。第 6 节总结了本文。 

2、基本原理和相关方法 

对于世界银行这样的债权人来说，及时监测债务脆弱性非常重要，主要原

因如下： 

1. 向各国提供更好的政策建议。对现有脆弱性的认识和评估对于向各国提

供合理的政策建议，以及防止在发生大规模冲击时出现代价高昂的错误非常重

要。政府应对冲击行动的延迟往往会导致代价高昂的政策调整（Laeven 和

Valencia（2008）），需要采取严厉的纠正措施，往往会产生不利的政治后果，

并对经济增长和减少贫困产生不利影响。脆弱性加剧也可能增加价格波动以及

整体经济金融不稳定性（Calvo 等（2006））。缺乏准备往往会导致政策反应延

迟或不足（Solomon（2009））。 

2. 帮助建立危机预防机制。危机事件会迅速抹杀增长和减贫方面取得的成

果。债务脆弱性评估有助于为世界银行提供应对信息，以防止各国发生可能的

危机。 

3. 帮助各国建立韧性。世界银行的业务和分析工作侧重于建设抵御金融、

气候和财政冲击的韧性，以促进减贫和消灭不平等。世界银行独立评估小组

（IEG）强调了世界银行积极主动应对预期危机的重要性（Group（2017））。 

关于违约或预警系统的预测，人们已经进行了大量的工作。举例来看，

Manasse 等（2003 年）利用多个流动性和偿付能力指标，使用 logit 和树模型，

创建了违约预警系统。他们的结果表明，较高的外债与 GDP 比率使一个国家更

有可能陷入危机（他们衡量偿付能力的指标之一），但这一指标并不能很好地

预测危机的持续。2011 年，世界银行出版了一本书，列举了各种违约来源

（Primo Braga 和 Vincelette（2011））。高外债和高信用利差表明违约概率显著

上升。有趣的是，使用贝叶斯模型平均方法来揭示不同解释变量的重要性时，

只有外债水平变量表现显著。机器学习技术在确定哪些变量对预测危机有用方

面的使用也在增加。Savona 和 Vezzoli（2015）表明，基于回归树的方法优于

logit 等其他方法。在他们的例子中，流动性和过去的违约行为预示着即将到来

的危机。最后，也有人尝试使用理论模型来预测危机。Gumus 等人（2017）展

示了如何使用理论模型来推导违约的内生时变概率。他们表明，在预测阿根廷

主权危机时，这些基于模型的概率优于其他一些实证方法（例如 logit 模型）。 
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本文提出的方法描述了几个分析进展。我们的框架将通过以下方式补充现

有的监测工具： 

1. 一个得到认可的方法框架和一套评估国家特定公共债务脆弱性的分析结

果。世界银行从不同角度监测国家风险。这项工作的目的是深入关注主权债务

脆弱性，以补充现有分析。包括拟议的公共债务风险度量、与债务可持续性和

不断恶化的投资者认知相关的违约概率，以及具体国家的安全债务阈值，下文

将详细描述。 

2. 一个易于使用的系统——向国家工作队提供关键成果，并将作为评估公

共债务风险的快速一站式服务。 

3、框架概述 

债务脆弱国家很有可能因冲击而有条件或无条件违约（例如，一个标准债

务动态模式是：当实际利率超过实际 GDP 增长，从而在产生更高的债务水平时，

可能造成大量的基本赤字）。如果一个国家有能力平稳度过政治动荡时期，承

受持续的汇率大幅贬值，根据外部债权人市场情况进行变化，以可持续的方式

管理财政政策，并且能够容忍本国和贸易伙伴经济增长放缓，那么它就是不容

易违约的。 

本文假设，以下四个方面可以捕捉和预测违约可能性。 

第一个考虑的是基本面。我们用流动性、偿付能力和机构风险指标合成一

个脆弱性变量——基本面指数（Fundamental Index）。影响一个国家偿债能力

经济指标可能有数百项。将这些指标按权重加总（各国使用不同的权重），强

化了权衡债务脆弱性的最重要指标的优势，同时所有其他变量也保留在定量分

析中。基本面指数代表了造成债务脆弱性的核心。任何指标的增加都意味着暴

露的增加，即一个国家面对冲击时更加脆弱。 

第二个方面是投资者对风险的主观看法。通过信用违约掉期或一国债券的

平均利率与无风险利率（例如，德国或美国政府发行的债券）之间的利率差来

推导隐含的违约概率指数（Probability of Default Index）。在某些时期，市场

认知会偏离基本面，有时会是突然而显著的。隐含的违约概率度量指数可以捕

捉到市场观点的变化——这些信息未能被与基本面相关的低频变量捕捉。如下

文所示，该指数通过反转“扇形图”来获取债务可持续性分析（DSA）中的一

个关键要素，以衡量一个国家在试图减少债务的过程中，距离最大程度地实施

可自由支配的财政政策有多远。 

第三个方面是风险的专家评估。使用标准的 DSA 债务指标，我们评估各国

超过DSA定义的风险阈值的变量数量，并将其纳入计数指数（Count Index）。

DSA 是评估债务风险的稳定输入。国际货币基金组织和世界银行的经济学家将
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判断和历史作为评估一个国家是否陷入债务困境的指导原则。计数指数反映了

这种判断。 

第四个也是最后一个方面抓住了“应该是什么”。使用嵌入内生违约的理

论框架，我们计算每个国家的时变债务违约阈值，以构建我们的理论指数

（Theory Index ）。该理论模型用于确定表征风险的债务比率。这些理论阈值

是内生的，因此不同于 DSA 债务指南。它们是时变的，并包含了当市场认知相

对于基本面显著恶化时债务危机自我实现的可能性。 

这四个指数是为每个国家构建的，用作债务违约的解释变量。图 4 阐明了

目标。红色圆圈表示单位圆（1=违约），而蓝色区域表示债务的四个角度所跨

越的空间。 

  

由于一个关键目标是预测违约，该分析试图尽可能多地纳入信息（减少遗

漏变量），而避免过度拟合。为此，指数被用作估计观察到的或历史上的违约

事件的解释变量。我们实证检验了每个指数的预测能力。鉴于这部分工作与预

测（是否违约）有关，因此我们使用了计量经济学和机器学习的一些最新进展。

用于预测的方法包括经典的 logit 回归和两种机器学习方法：随机森林和最小绝

对收缩和选择算子（least absolute shrinkage and selection operator，LASSO）

（Tibshirani（1996））。 

以下小节描述了分析债务违约风险的各个角度。 

3.1 基本面指数 

我们收集各国尽可能多的数据，然后将其合成单一的脆弱性指标。我们还

构建了韧性指数（Resilience），以衡量政府抵消违约风险的尝试。我们将韧性

定义为一个国家缓解不利冲击的能力。韧性指标意味着具备健康的缓冲，例如

在需要时为额外融资提供大量储备、强劲的外国直接投资而非投资组合流入
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（前者突然停止的可能性低）、浮动汇率（尽管当一个国家积累了过多以外币

计价的公共债务时，这也是一种风险），存在大量且可获得的主权财富基金、

长期债务以及未来中低水平赎回、低短期利率、可靠的货币政策、金融部门稳

定、稳定的汇率、政治和经济稳定，以及可持续的经常账户平衡。 

我们基于现有文献选取用于构建基本面指数和韧性指数的变量——这些文

献表明公共债务脆弱性通常由三种基本面风险引起： 

1. 偿付能力风险：当负债的净现值超过资产的净现值，或未来基本财政余

额（primary balance）的净现值小于未偿债务的净现值时，一个国家就会无力偿

还债务（Bouabdalah 等（2017），Roubini（2001））。因此，如果债务变得过

于庞大，以至于未来的基本财政余额无法为债务提供融资，政府可能会违约。 

2. 流动性风险：如果政府手头没现金或缺乏新的融资方式来应对即将到来

的赎回，就会产生流动性风险（Bouabdalah 等（2017），Roubini（2001））。

这通常是风险的短期指标。 

3. 承诺风险：与政府的财政立场和财政政策的审慎管理有关。 

文献表明，一国债务违约的最早预警指标之一是债务的到期结构——短期

债务无法轻易展期（Cole 和 Kehoe（1996），Rodrik 和 Velasco（1999））。

Sanchez 等（2018）表明，在违约事件发生之前，由于经济增长放缓，造成债务

期限缩短，利差增加。Bocola和 Dovis（2016）表明，利率是违约风险的一个重

要来源——他们利用意大利经济数据校准了一个模型，研究发现，2008-2012 年

期间 12%的利差来源于展期风险。类似的，Arellano 和 Ramanarayanan（2012）

表明，较高的利差会导致债务期限缩短，从而产生展期风险。 

第二个预警指标是外币（ FX）计价债务的规模（ Tomz 和 Wright

（2013）），称为货币风险。如果一个国家只以本币发行债务，那么它可以通

过通货膨胀来隐性违约，但这一方法不适用于外币计价的债务。 

政治制度对偿还债务至关重要。例如，Biglaiser 和 Staats（2012）表明，拥

有强大法院（court）的国家的违约可能性较小。另一个可能导致违约的因素是

通过发行新债来使现有债务贬值——因为新的发行增加了违约可能性。这种债

务稀释能解释 78%的违约风险，排除稀释会使最佳期限缩短约两年（Hatchondo

等（2015））。 

当金融和公共部门同时违约时，就会发生“双重危机”事件。Balteanu 和

Erce（2017）表明，资产负债表相互关联（例如，或有债权和担保的具体化）、

信贷动态（利率升高导致不良贷款增加，带来公共和私营部门风险）和经济增

长（例如，资产价格、投资和经济增长之间的相互联系）是银行和公共部门危

机的驱动因素。这是由于在金融危机期间，资本比率下降需要公共部门干预。
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Balteanu 和 Erce（2017）还认为，顺周期的财政政策以及缺乏竞争可能会使银

行更容易受到冲击。Obstfeld（2011）认为，外债（包括公共债务和私人债务），

特别是短期债务，会恶化公共部门的信用状况。 

与流动性或偿付能力风险相关的公共债务基本指标包括：（i）公共债务存

量；（ii）融资需求（公共和外部），（ii）汇率，（iii）利率，（iv）债务的

货币构成，（v）债务还本付息，（vi）经常账户余额。衡量流动性风险的标准

变量是：（i）偿还计划和（ii）短期债务余额。承诺风险包括：（i）缓冲意外

冲击的准备金，以及（ii）现有基本财政余额与稳定债务所需的基本财政余额之

差。与外部和金融市场的联系包括外部融资需求、短期外债、不良贷款以及存

贷款利差。数据来源于世界银行的世界发展指标（WDI），宏观贫困展望

（MPO）和国际债务统计，其他数据来源包括彭博社（Bloomberg）、加拿大

银行和国际货币基金组织（IMF）的世界经济展望（WEO）。理想情况下，人

们会想要广撒网并获取所有数据，但在本研究中，并非所有数据都适用于每个

市场准入国家。因此，在我们的样本中，变量的选取会因国家而异。 

总结来看，本研究中使用的数据及其来源包括： 

• 公共债务指标：用于评估流动性风险的债务期限概况（WDI，

Bloomberg）和还款计划（Bloomberg）；用于评估汇率风险的偿债成本（MPO、

WDI、WEO）和货币构成（WDI、Bloomberg）；用于评估政策调整范围和能

力的财政空间（MPO、WDI、WEO）、公共融资总需求和所需的基本财政余额

（MPO、WDI、WEO）；以及实际违约（加拿大银行，Bloomberg 信用评级）。 

• 韧性指标：外汇储备（WDI）、汇率制度（Ilzetzki 等，2017）、货币

政策制度、信贷机构（WDI 的国家政策和机构评估（CPIA））、主权财富基金

（国家经济学家）。 

• 宏观经济指标：实际和名义 GDP、出口、公共债务、消费价格平减指

数、实际和名义汇率、平均利率、公共债务信贷利差、公共支出和收入、国际

收支的经常账户和资本账户、信用评级和违约事件（MPO、WDI、WEO、加拿

大银行、Bloomberg）以及不良贷款（WDI）。 

我们将上述变量合成一个指数。使用从 2002 年开始的数据，通过标准的降

维技术（例如动态因子模型或主成分分析）估计权重。该技术的优点是权重是

中性的，完全依赖于数据。该方法控制国家特征，各国的各项指数的可能不同

（有关该方法的更多详细信息，参见附录 A）。 

该指数衡量国家债务脆弱性是在增加还是在减少：（i）脆弱性指数上升表

明风险正在积累，（ii）脆弱性指数相对于趋势上升表明风险相对于历史的累积，
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（iii）国家指数相对于区域趋势上升可以确定区域内的异常国家。韧性指数上

升意味着各国正在建立缓冲，以应对可能出现的意外冲击。 

我们用主成分分析（PCA）方法从年度数据模块中提取脆弱性指数。PCA

的优势在于其在大型数据集中的计算优势和渐近特性（见 Bai（2003））。 

我们通过估计生成了基本面脆弱性指数。图 5 使用这一指数说明了各国公

共和私人债务脆弱性的累积。需要注意的是，指数中使用的每个变量的上升都

表明脆弱性增加，因此指数具有相同的解释，权重为正（即指数的增加意味着

其中某一变量的增加——例如，更大的外币债券发行将导致指数增加）。 

图 5 中的黑点代表各国的债务脆弱性指数，红线代表各国的指数趋势（平

均值大致为零）。该图总结了 2002 年以来的脆弱性，而每个国家的指数制定都

使用了完整的样本量（因国家而异）。 

正值表示一个国家现在比历史平均更脆弱。例如，阿根廷的指数自 2012 年

以来一直稳步上升，高于其历史趋势。通过这一测量值，可以推断出阿根廷面

临的脆弱性不断上升，通过附录的分解图可知，大部分风险来自即将到来的分

期偿还。样本中的其他国家（例如巴西和白俄罗斯）的脆弱性也在上升，但尚

未违约（就巴西而言，可能是因为外债在其庞大公共部门债务中所占比例很

小）。 

结果表明，这些国家应受到严格审查，并制定缓解债务灾难的行动计划。 
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我们还可以总结横截面（即给定年份）的结果。脆弱性和韧性指数共同决

定了“红色部分”的度量（见图 6）。水平线表示公共债务和外债的脆弱性指

数（以零为中心），而垂直线表示韧性指数。 

  

脆弱性上升、韧性下降的国家处于红色部分。脆弱性降低、韧性增强的国

家处于绿色部分，可能不太容易受到违约风险的影响。两个粉色部分表示存在

风险，但风险小于红色部分。红色部分提示了阿根廷、黎巴嫩和巴基斯坦等国

家公共债务风险较高。对于土耳其来说，主要的债务风险与私营部门以及试图

捍卫货币而造成的储备下降有关。 

脆弱性来源 

该方法及其估计权重允许将指数分解为其组成部分（相对权重见附录 A）。

这些权重表示各变量在指数构建中的重要性。权重之和等于 1。上述所有指标

都是这样构建的，即任何一个指标的增加都会导致脆弱性上升。这样做是为了

避免抵消效应。例如，对阿根廷来说，基本面指数变动的 1%是由于短期债务增

加，16%源于即将到来的赎回。其余部分在其余变量之间分配。 

3.2 违约指数 

政府能力代理变量 

财政偿付能力约束表明，如果债务大于未来基本财政余额之和的贴现，那

么一个国家就会违约。这导致了债务稳定的基本财政余额，或保持债务与前一

时期相等所需的赤字。人们可以使用这一指标，并将其与一个国家的历史努力
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（以过去的基本财政余额衡量）进行比较。如果所需的基础赤字大于历史赤字，

那么一个国家违约的可能性就会增加。在大多数 DSA 中，这些信息是通过“扇

形图”获取的，该图总结了债务的可能路径，作为可持续性的表征。如果债务

在上升（或者如果它的有色扇面膨胀），那么债务就有可能不会保持在一定的

水平——在这种情况下，违约风险会增加（而且政策变化可能不足以覆盖即将

到来的利息偿还）。扇形图是通过从联合分布（通常是宏观经济模型中的实际

利率和 GDP 增长）中抽取随机值并构建后续债务路径来构建的。 

人们可以通过计算基本财政余额的概率分布函数来得到逆函数，并将其与

稳定债务所需的基本财政余额进行比较。这并不是一个完美的代理指标，而是

一个与能力相关的国家违约概率的估计（即，过去的行动表明了其保持债务稳

定的决心）。为债务提供融资所需的基本赤字越大，则意味违约概率越大。 

给定 GDP 增长预测、利率和基本财政余额，稳定债务所需的基本财政余额

取决于稳定或下降的债务水平。用公式表示为： 

  

其中 r 是平均隐含的政府债务实际利率，g 是平均实际 GDP 增长，d 是总债

务与 GDP 之比，  是稳定债务所需的基本财政余额。 

假设历史基本财政余额  表明政府实施可持续规模政策的努力，与能力

相关的违约概率定义为： 

  

如果 ，那么政府就不能满足债务稳定的条件。我们假设该概率

可以表示为累积正态分布（Φ）。使用正态分布简化了分析（图 7对样本中的所

有国家去除了大于 20%的赤字和大于 20%的盈余——历史基本财政余额近似正

态）。未来可能会通过使用更加肥尾的分布来改进这一部分的工作。违约概率

可表示为： 



 

 62 

CEEM 全球智库半月谈 智库介绍 

  

也就是说，我们使用每个时期的利率与增长率之差来计算所需的基本财政

余额的滚动平均值 。 

图 8阐明了这个想法。假设一个国家需要占 GDP 6%的基本财政余额来稳定

下一年的债务。根据基本财政余额的历史结果，该国不具备满足这一要求的能

力，很可能违约。 

  

投资者认知代理变量 

违约概率与偿还未来债务的能力有关。本节介绍了如何计算投资者违约概

率的定价。CDS 为我们提供了违约概率的大致近似值（参见 Hull 等（2004）的
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一些案例）。违约概率按照 O'Kane（2011）提出的方法计算。该方法将每张债

券的 CDS 溢价视为与该债券现金流相关的风险中性预期损失的贴现值。为了上

述目的，我们使用水平的到期收益率曲线来近似期限结构（例如，五年期政府

债券的利率），我们使用该曲线进行贴现（r）。我们还假设固定的中性违约损

失率（LGD）——假设 LGD 为 ，风险中性的违约风险率 . 

以下条件成立： 

  

x 表示 CDS 溢价，T 表示到期日，r 表示贴现率（到期收益率）。如果发生

违约，则假设在每个周期结束时发生。因此，  = ，然而，由于政治不稳

定或债务相关问题，短期波动可能会出现。O'Kane（2011）建议通过引入高斯

项来解释额外的波动，其中违约率定义如下： 

  

其中 是 CDS 条件波动率（例如，根据条件异方差模型 ARCH 或

GARCH 估计）。最后，与认知恶化相关的违约概率（SDP）计算如下： 

  

图 9 以阿根廷、黎巴嫩、土耳其和委内瑞拉共和国为例，采用上述方法计

算了截至 2019 年的违约概率。2009-2014 年期间，阿根廷表现出较高的风险，

当时EMBI利差达到 900个基点的峰值，主要原因是公共债务重组谈判。同样，

2012 年至 2013 年期间，由于惠誉将土耳其的信用评级提升为投资级，土耳其的

违约概率急剧下降。最后，委内瑞拉共和国自 2014 年马杜罗选举后显示出持续

的风险趋势。尽管如此，2018/2019 年期间，所有这些国家都出现了风险反弹。 
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图 10 总结了两种类型的违约计算。理性预期表明，投资者认知应与基本面

一致，不应有套利机会。这意味着两种概率测度（一种与基本面和能力一致，

另一种与认知一致）应该是联动的。在大多数情况下，两个违约概率的方向相

同。然而，在某些情况下，认知违约概率超过了基本面和能力违约概率。我们

认为，这会增加违约风险（或恐慌的可能性），可能会导致自我实现的债务危

机。这些估计值稍后用于债务阈值的估计。 
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3.3 计数指数 

分析的一个重要要素是展示原始数据，并通过表征脆弱性来组织变量。这

一点之所以重要，有几个原因：（i）数据的透明度，（ii）指出指数可能无法

发现的风险，（iii）作为其他脆弱性模型的基准。其中一些指标已经在标准

DSA 中使用。我们依靠各个指标的阈值（由 Bank-Fund 工作人员共同确定）来

反映风险（附录 D 展示了指标表）。 

总共有 12 个指标确定了阈值：经常账户余额（CAB），其阈值为 GDP 的

5%；外债占 GDP 的比例（阈值等于 60%）；外部私人无担保债务占 GDP 的比

例（阈值等于 20%）；外部总融资需求占 GDP 的比例（阈值等于 15%）；短期

外债占外债总额的比例（阈值等于 5%）；公共债务总额占 GDP 的比例（阈值

等于 60%）；外部公共债务占 GDP的比例（阈值等于 30%）；预算赤字占 GDP

的比例（阈值等于 4%）；基本财政赤字占 GDP 的比例（阈值等于 3%）；短期

债务占 GDP 的比例（阈值等于 4%）；非居民持有的公共债务占总债务的比例

（阈值等于 45%）；新兴市场债券指数（EMBI）利差（阈值等于 600 个基点）。

债务可持续性框架（DSF）使用指示性阈值（按国家分类）来分析外债困境的

风险。阈值是一个（统计确定的）界限，超过该界限，则认为债务危机风险上

升。请注意，这些阈值是通过最大化与特定债务危机事件的联合相关性而导出

的，条件是一组特定的控制变量。在该方法中，我们使用了实际违约的数据，

这些数据可能与用于推导出阈值的债务困境指标不完全相关。 

图 11展示了不同时期超过阈值的指标比例和未加权平均债务/GDP。在大多

数情况下，高债务与超过阈值的指标比例较高具有相关性。 

请注意，DSA 可能会进行修订。这是有意义的，因为新型信息和分析工具

可以使分析更加简洁。例如，新的 MAC-DSA 框架包括几个新功能，并将在

2021 年底推出。 
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3.4 理论指数 

在本节中，我们构建一个与违约理论模型相关的指数，并从这一角度出发

研究脆弱性。这一理论模型得出了一国在何种经济条件下应该违约，以及何时

应该避免违约。该模型的导出量产生了时变的债务与 GDP 之比阈值，并被编入

DVA 指数。理论指数依赖于 Cole 和 Kehoe（1996 年、2000 年）以及 Conesa 和

Kehoo（2017 年）开发的模型，我们将其扩展到研究多个经济体的债务阈值。

基础模型是一个动态随机一般均衡模型，它描述了政府债务的价值和债务的到

期结构，与政府信心丧失导致的金融危机中的可持续债务动态一致。该模型还

描述了政府对此类危机威胁的最佳政策反应。本节的结果得出了随时间变化的

债务理论阈值，我们可以将实际债务结果与阈值进行比较。我们估计了债务与

GDP 之比的三个阈值——一个是安全债务水平（违约可能性极低），一个是风

险债务水平（一个国家容易受到外部冲击并可能违约），另一个是违约水平

（一个国家将违约）。若某年一国的债务与 GDP 之比超过第三个阈值，则将理

论指数赋值为 3。处于安全区的国家理论指数为 0。因此，指数值的增加意味着

债务可持续性前景的恶化以及违约的可能性增加。 

我们从定义用于校准风险债务阈值的理论模型开始。 

根据 Conesa 和 Kehoe（2017），我们通过去除代表性家庭的消费-投资选择，

简化了 Cole 和 Kehoo（1996，2000）模型，同时通过引入债务到期日，扩展了

Cole 和 Kehoe 模型（1996，2000）。每个时期的经济状况为： ，

其中 B 是政府债务水平，若过去发生过违约，则 ，若未发生过违约，则

，   是冲击变量。该国的 GDP 为： 

  

正如 Conesa 和 Kehoe（2017）以及 Cole 和 Kehoo（1996，2000）所述，Z

因素导致的生产率下降是该国受到的违约惩罚。一旦 z=0，它将永远等于 0。这

里的违约惩罚发生在危机发生的同一时期。我们保持收入冲击结构简单，这样

即使在放贷者恐慌的时期，也可以刺激平稳消费。政府的税收是 θy（z），我们

假设税率 θ 是固定的。鉴于不考虑 Conesa 和 Kehoe（2017）中的消费-投资选择，

代表性家庭的消费为： 

  

政府出售新债券 B′，并选择是否偿还到期债务存量的一部分 δB。与 Conesa

和Kehoe（2017）一样，我们参照Chatterjee和Eyigugor（2012）以及Hatchondo
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和 Martinez（2009），使用“无记忆”债务到期形式，因此无需跟踪债务到期

日的整个分布。因此，政府的预算限制是： 

  

其中 q（B′，s）是国际银行家为 B′支付的价格，g 是政府支出，z 是表示政

府违约或偿还决定的二元变量。注意，当 δ=1 时，问题会退化到一期债务的情

况，当 δ 趋于 0 时，问题会退化为长期债务的情况。 

在每个周期中，ζ 是服从[0,1]均匀分布的随机变量。如果 ζ>1−π，国际银行

家预计危机会发生，如果这种危机会自我实现，他们不会向政府贷款。我们方

法的实证部分允许我们将自我实现危机的概率设置为 π，0≤ π ≤ 1。每个时期内

的时间安排与 Cole 和 Kehoe 描述的情况类似： 

1. 冲击 ζ 发生，集合状态为 s=（B， ，ζ），政府选择出售多少债券 B′。 

2. 国际银行家选择购买多少债务。均衡时，b′=B′。 

3. 政府做出违约决定 z，从而决定 y、c 和 g。 

给定这个时间安排，我们可以求解下面的问题，得到 c，g，B′，z： 

  

国际银行家是风险中性的，贴现因子为 β，因此债券价格 q（B′，s）由下一

时期的违约概率决定。求解国际银行家效用最大化问题： 

  

其中 是下阈值，如果 B′≤ ，即使国际银行家不提供贷款，政府也不会违

约。 是上阈值，如果 ＜B′≤ ，如果国际银行家提供贷款，政府不会违约。

如果 B′> ，即使国际银行家提供贷款，政府也会违约。 

为了求解均衡问题，我们选择了与 Conesa 和 Kehoe（2017）中相同的效用

函数形式， 
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有关均衡定义和更多详情，请参阅 Conesa 和 Kehoe（2017）以及 Cole 和

Kehoo（1996、2000）。 

该框架确定了区分三个债务分区的阈值——依赖于每个国家的校准： 

• 在安全区域，即使金融市场出现恐慌，存量债务无法展期，政府也不认

为违约是最佳选择。安全区域国家的债务比率相对较小。因此，最好的策略是

保持偿付能力，牺牲消费来偿还债务，而不是因为破产而遭受产出损失。 

• 在危机区域，经济很容易陷入自我实现的危机，政府的最佳策略是：仅

在存量债务无法展期的情况下才选择违约。这一区域的国家容易受到不确定性

的冲击。当冲击真实发生时，这些国家可能会陷入危机——它们甚至不知道自

己处于危险之中。 

• 在违约区域，利息支付巨大，以至于即使投资者愿意为存量债务再融资，

政府也会选择违约。违约区的国家可能被认为是脆弱的，因为在危机发生时，

他们可能面临极高的违约风险。 

为了得到产出结果，模型需要一组校准参数。该模型需要估计：恐慌的概

率（以上述主观违约率表示）；公共债务的到期构成；收入和支出的结构水平；

违约时的产出损失；以及平均到期收益率。 

Cole 和 Kehoe（1996）举例说明了该模型在墨西哥的有效性。在 1994-1995

年危机之前，墨西哥并未面临迫在眉睫的违约。然而，公共债务以及短期债务

占比很高。由于短期债券问题，墨西哥的债务水平处于危机区域。1994 年，执

政党总统候选人路易斯·多纳尔多·科洛西亚（Luis Donaldo Colosia）遇刺，引发

政治动荡。随后，墨西哥违约。墨西哥本可以通过延长到期期限和发行本币债

券来更好地应对潜在的冲击。此外，如果对违约风险有更多的认识，政府可能

会更有力地推行财政重组（Cole 和 Kehoe，1996）。如果这样的话，当墨西哥

接近违约区域，理论指数就会将其捕捉，并赋值为 3。 

下图 12 展示了一个假想国家在给定一组校准参数时的产出。在该图中，y

轴表示未来债务与 GDP 的比率，而 x 轴表示当前债务与 GDP 比率。红线是 45

度线。任何超过红线的值都表明政府的最佳政策（黑线）是提高债务与 GDP 的

比率。相反，任何低于红线的值都意味着最佳政策是降低未来债务与 GDP 的比

率。在这种情况下，区分安全区域和危机区域的下阈值约为 GDP 的 70%。区分

危机区域和违约区域区上阈值约为 GDP 的 90%。超过这一水平，债务降至零，

因为即使投资者愿意为存量债务再融资，该国的最佳决策还是违约。因此，投

资者不会向这个国家贷款，未来的债务水平将降至零。 

最后，一旦我们计算了恐慌的时变概率，我们就可以将阈值表示为随时间

变化的函数。在图 13 中，我们使用一个简单的 1 期到期日来说明南非和阿根廷
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的情况。上阈值（风险阈值）在样本期内发生变化。阿根廷在 2018 年突破了这

一阈值，而南非由于累积了更多债务，正在达到上阈值。有趣的是，阿根廷的

上阈值正在下降，这与恐慌发生的可能性增大是一致的。对于南非来说，阈值

保持稳定。 

  

  

4、结果和测试 

DVA 除了作为揭示潜在脆弱性的手段之外，我们还可以测试它在预测违约

方面的表现。这是预警系统的重要组成部分。DVA 是否能对一国正在变得更容

易受到冲击（更脆弱）发出警告，是否表明一个国家的违约概率正在上升？实

证结果只有在对提供实际主权违约发出合理信号时才有用。 
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我们将 DVA 与几种替代模型进行比较。这些替代模型既包括简单的导致违

约的解释变量，也包括更复杂的多元系统（参见 Kraay 和 Nehru（2006）的示

例）。对于简单模型，我们使用债务与 GDP 比率作为违约的一个简单指标——

假设较高的债务会使一个国家更脆弱，因此可能有较高的违约概率。我们还使

用简单的利差（各国利率相对于美国平均债务利率之差）作为违约指标。这里

假设，高利差表示流动性风险较高，因此可能造成较高的违约概率。最后一个

替代模型包含 Kraay 和 Nehru（2006）分析债务危机时期的几个变量。变量包括

短期外债、与出口相关的外部公共债务的偿还、债务的外币构成、治理（作为

不可用的CPIA变量的代理变量），还包括外部融资需求，即短期债务加债务分

期偿还减经常账户余额。 

我们使用几种方法来预测违约。我们首先使用一个简单的 Logit 模型。一些

其他方法可以改进 Logit 回归。数据科学文献已经在这些方面取得了一些进展：

在回归中加入额外变量是否有助于预测，抑或是它们制造了噪音或与其他解释

变量相关。我们应用了其中两种方法。因此，我们的第二种回归方法使用随机

森林。随机森林基于分类和回归树（CART）方法进行预测。基本思想是根据

预测值将结果划分为更小的组。随机森林减少了树之间的相关性；其目的是通

过自举（bootstrapping）将随机性引入到树生长过程（或输入变量的选择）中，

以减少每棵树的方差（见 Breiman（2001））。第三种实证方法使用 Lasso 回归

——方程（15），去除不提升预测能力的系数。对于双变量方程，除非截距比

解释变量更易于预测，否则Lasso意义不大。对于DVA和Kraay和Nehru（2006）

的更长的变量集（我们在结果部分中称之为经典变量，Classical），Lasso 回归

可能有助于排除预测性能较差的变量。从某种意义上讲，我们可以使用Lasso回

归来消除预测不佳的回归，而不是使用 PCA 来生成基本面指数。这肯定会排除

几个变量。这样做的唯一考虑是产生更好的预测，但是以失去 DVA 的描述部分

（即评估脆弱性可能出现的位置）为代价。因此，我们使用 PCA 保留了基本面

指数的因果含义。 

那么如何测试我们的模型？我们参考数据科学文献，将数据分为训练和测

试数据样本。数据集被随机分割，训练数据占整个数据池的 80%，剩余 20%为

测试数据。我们使用交叉验证方法训练每个模型。这意味着我们从训练数据中

随机选择 5 个数据集，并估计每个数据集的回归。这样做的目的是找出使损失

函数最小的回归系数（例如，RMSE’s、ROC 或 I类或 II 类错误）。一旦我们的

回归得到“训练”，我们就可以分析它们对测试数据集的预测能力。 

我们的因变量——历史违约，来自加拿大银行（Beers 和 Mavalwalla

（2017））。违约被定义为逾期支付利息、彻底支付违约，或者债权人因展期
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或利率降低而遭受损失。使用历史违约值有助于我们避免不得不确定一个脆弱

性指标，然后试图预测它。我们感兴趣的是预测违约何时发生，即样本中 0 何

时转向到 1。我们测试了两种违约时间的情况，其中一种违约发生在 T时段，数

据以时间段 T-1 表示，而另一个违约和数据是同时期的。当我们改变时间时，

结果没有太大变化。诚然，导致违约的变量可能不同于使一个国家处于违约状

态的变量。我们没有分离这些影响，而是将违约状态下的数据赋值为 1，否则

为 0——而非只有在违约发生时才赋值为 1。这一定程度上与违约数据有关——

违约状态在国家样本中往往持续很久。 

此外，我们所有的数据都是堆叠（stack）的。因此，对于 k=65 个市场准入

国家，我们有从 2008 年到 2020 年的年度观察结果。我们通过去均值来控制国

内特定的影响。 

4.1计量经济学模型  

标准 logistic 回归（二元变量：违约为 1，无违约为 0）可表示为： 

  

其中 x 是输入向量（即 DVA 的四个指数，或三个备选模型）。 

通过最大化对数似然函数来估计参数： 

  

Lasso 回归存在额外约束。Lasso 回归可通过将系数缩小到零来进行模型选

择。例如，主观概率估计可能随时间跟踪基本面指数。Lasso 将对此进行惩罚，

并将其中一个系数缩小为零。Lasso 的总目标是通过包含一个惩罚函数来最小化

平方误差之和： 

  

其中 j 是 K 列表中的第 j 个变量，t 是时间指标，y 是违约，x 是债务的四个

组成部分，它是一个矩阵。调节参数 λ控制收缩量。当 λ=0时，不会发生收缩，

最小化函数简化为标准最小二乘估计。随着 λ 的上升，更多的系数被设置为零。

注意，参数估计中存在偏差-方差权衡：λ越高，偏差越大，λ越低，方差越大。

这四个模型预测了违约概率。 

就所使用变量的统计学显著性而言，只有理论指数在 Logit 估计中是显著的。

Lasso 将计数指数和基本面指数的参数缩小为零，并表明违约概率计算和理论指

数可以解释违约。然而，随机森林表明，基本面和违约概率指数在解释违约方
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面相对更重要。使用多种方法和合并估计可能会输出更准确的违约可能性。图

14 总结了“基尼杂质”，这是一种衡量何时拆分树的指标。这里考虑的是相对

值（而不是绝对值）——在本例中，基本面指数的重要性大约是计数指数的三

倍。 

  

4.2 预测 

一旦回归得到训练，我们可以转向预测。标准输出是产生混淆矩阵

（confusion matrices）。列标题为“无危机”和“危机”，对应实际违约和无违

约。行标题为“无信号”和“信号”，对应回归的预测结果。假设每个回归只

会产生违约的估计值（范围在 0 和 1 之间），我们需要确定分类的界限（即，

违约则生成 1，否则为 0）。 

为了从连续预测中确定临界值，我们参考 Gabriele 等（2017）（其扩展了

Kaminsky（1999））。该测试计算噪声与信号之比，以获得指标表征违约的临

界值。举例来说，目标是找到一个违约概率估计的临界值，该临界值能够最小

化噪声与信号之比（目标函数）。 

Gabriele 等（2017）的方法试图通过改变指标（通过 logit、Lasso 或随机森

林回归估计的违约概率）的临界点，来最小化噪声与信号之比。表 1 给出了一

个简单的说明。噪声-信号之比的计算公式为：NTSR＝[B/（B+D）]/[1− （C/

（A+C））]，其中大写字母对应于表中的模块。因此，本测试尝试最小化 II 类

错误。Gabriele等（2017）使用替代方法（本文中使用）是取两类错误的加权平

均值，   +  ，定义为决策者的损失函数（PMLF），其中 θ 测
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量决策者对两类错误的偏好，并通过最大化 min（θ；（1− θ））− PMLF 决定。

参数 θ 是使平均损失最小化的值。 

  

表 2 总结了 Logit、Lasso 和随机森林回归的临界值。对于不同的临界值，

我们计算了未发现危机以及错误警报的概率（附录 F）。然后使用这些临界值

来计算测试集的精度。例如，DVA 随机森林回归的精度等于 72%，即它正确分

类了 72%的实际违约。对不同变量进行回归，结果差别并不大。 

  

II类错误的严重程度不如 I类错误。即，如果模型预测了一场危机，但实际

上并没有违约发生，那么与违约发生但没有发出预警信号的情况相比，前者经

济后果可能更小。此外，II 类错误（即，在没有发生危机的情况下提示危机）

的成本会反映政府为避免危机而进行的整合，因此存在内生预期反应，即如果

没有政策干预，由于良好的财政政策而避免的危机可能发生。这意味着，当政

策行动跟随信号时，II 类错误实际上是不可预知的。 
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我们还使用受试者操作特性（ROC）来测试回归的性能。ROC 是一条性能

曲线，目的是计算曲线下方面积（AUC）从而测量可分离程度。较高的 AUC意

味着回归在分离违约和无违约方面表现得更好。ROC 可以用图形表示，其 x 轴

为假阳性率，y轴为真阳性率（即回归的估计值对违约进行了正确归类，或区域

A/[A+C]）。AUC=0.5 表示没有可分离性，小于 0.5 表示可分离度更差。例如，

AUC=0.8 意味着回归有 80%的机会区分违约和无违约。 

ROC 测试试图确定一个临界值，以最小化 I 类错误。真阳性率（TPR）是

指当违约实际发生时（TP）指标预警了违约，并将其表示为真阳性和假阴性

（FN）之和的比率（TPR＝TP/[TP+FN]）或面积（A/[A+C]）。然后将其与假

阳性率（FPR）进行比较，FPR 的计算方式为假阳性（FP）信号的数量与假阳

性与真阴性（TN）之和的比率（FPR=B/[B+D]）。 

我们计算各种回归的曲线下方面积。图 15 的左侧面板显示了 Logit 回归的

AUC，中间面板总结了随机森林回归的 AUC，最右侧面板总结了 Lasso 回归的

AU。 

在所有回归模型中，DVA 都优于替代模型。Logit 模型中 DVA 的 AUC 为

65.5%，随机森林模型为 74.0%，Lasso 为 68.9%。 

虽然这四个指数不能绝对准确地预测违约，但比抛硬币、经验法则和其他

预测指标预测效果更好，可以作为保护潜在脆弱国家的过滤机制。 

5、讨论 

本文采用的方法统筹考虑以往债务违约文献中的几个要素，不仅可以预测

可能的违约，还能描述脆弱性的来源。 

这就是脆弱性指数发挥重要作用的地方。虽然关注几个单一指标有助于了

解潜在的脆弱性，但按国别加权的指数汇总了大量信息。降维技术能够从大量

数据中捕捉信息。 

该分析的一个关键要素是对违约概率含义的描述。违约概率的定义有很多

种。然而，这里我们只使用两种度量。第一个与政府保持债务稳定的能力有关。

第二个与投资者对违约的看法有关。对这两种度量的监测揭示了一些令人感兴

趣的细节，即与政府自身能力无关的认知减弱。一旦两种违约估计出现分歧，

就会引发恐慌。 

我们的方法试图在描述违约时纳入专家判断。DSA 为几个指标变量的关键

风险阈值提供指导。我们使用这些阈值和历史数据来形成判断。我们注意到，

如果能找到更多的信息和更好的分析工具来弥补一些差距，相关判断可能会被

修正。 
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对于违约预测的一个新的补充是使用更多结构和理论模型。我们使用标准

的一般均衡框架来计算债务的阈值。这与通过债务规模和违约之间的经验关系

来定义阈值是不同的。在本例中，债务阈值由到期结构、恐慌概率和政府规模

决定。这些度量提供了各国在减少债务以降低风险方面是否能够做好的见解。

两个阈值划分了三个风险区域。当债务与 GDP 比率处于一定区间时违约风险非

常低。而对其他区间的债务与 GDP 比率，政府很可能或即将违约。最后，在无

违约阈值和违约阈值之间存在一个区域，在这一区域的国家容易受到外部冲击

的影响。这些阈值有助于确定风险来源和制定减少风险的政策。 

我们的违约预测用到了所有这些指标。我们利用了最新的计量经济学文献，

并测试了多个模型。通常，模型在预测样本内和样本外违约方面都做得很好。

有趣的是，计数指数在预测违约方面的解释力最弱。 

这种方法也有需要注意的问题。与任何模型一样，输出取决于输入的质量。

在上述案例中，由于缺乏数据，三个重要的风险来源没有被完全捕获：存在隐

性或显性担保，未覆盖隐性债务，以及与波及各国的系统性冲击相关的风险。

一旦这些数据可利用，可以进一步修正结果。 

应该强调的是，债务脆弱性方法的输出结果旨在补充和支持国家风险评估，

而不是取代它们。它们指出了脆弱性的增加或减少，并分析了哪些方面的脆弱

性正在累积。因此，本文中的输出结果与使用 DSA 和其他评估的专家意见一致。

因此，DVA 可以被视为一个识别潜在风险国家的筛选系统。 

6、结论 

本文介绍了一种分析公共债务脆弱性的方法。四个不同的要素构成了这个

框架：（1）基本面指数：通过将违约风险映射到基本面变化来识别脆弱性国家；

（2） 违约概率指数：衡量对风险的认知程度；（3）计数指数：将专家意见映

射到债务脆弱性；（4）理论指数：估计债务阈值，该阈值随每个市场准入国家

恐慌概率而变化。 

基本面指数由一系列与债务脆弱性相关的变量组成，并通过对低频数据的

考察来总结风险。基本面指数按国家显示脆弱性的上升或下降。 

违约概率指数需计算两种违约概率。一种违约概率是利用所需的基本财政

余额和实际的基本财政余额，计算债务可持续性违约概率（与政府债务融资能

力相关）。另一种是利用利差来衡量违约预期。在大多数样本中，两种违约概

率的趋势是一致的，但在违约之前发生了偏离。两种概率估计之间的差异代表

了恐慌的概率——如果市场感知到的风险高于基本面所暗示的风险，就可能导

致展期风险的增加。 
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计数指数通过 IMF-WBG DSAs 的阈值构建。该指数衡量一个国家超过阈值

的变量比例。有大量变量超过阈值的国家更有可能违约。 

理论指数包括确定表征风险、安全和违约区域的债务阈值。不同于 DSA 典

型的静态阈值，此处债务与 GDP 之比的阈值是随时间变化的。它们衡量的是与

应该发生的情况相关的违约角度。理论模型控制债务期限、利差和恐慌概率，

以模拟内生违约。 

这四个指数被用作主权违约的预测指标。我们使用了三种统计方法。经典

logit 回归、LASSO logit 回归和随机森林。后两种方法应用机器学习技术来最大

化框架的预测能力。 

结果表明，这四个指数在识别违约方面优于经验法则和标准估计，其中

LASSO 回归的精度最高。 

这一框架不同于传统的预警系统。除了识别出脆弱国家外，框架的输出结

果还有助于确定脆弱性的来源，从而为制定降低风险的政策提供支持。举例来

说，理论模型表明，不同国家的债务与 GDP 之比的阈值各不相同，不应对属于

同一收入群体的国家采用单一的阈值。此外，基本面指数将脆弱性的可变性分

解为一组变量。 

未来，可以通过获取更多数据来改进我们的框架。有些数据不是所有国家

都可以公开获得的，例如政府的隐性和显性担保，这些都是国家的严重风险来

源。正如 MTI-WBG（2021）所述，提升债务数据透明度对于提高我们（债务

人、债权人、研究人员和国际组织）评估债务危机风险的能力十分重要。 

 

 

 

 

 

 

 

本文原题名为“Debt Vulnerability Analysis：A Multi-Angle Approach”。本文是“宏观

经济、贸易和投资全球实践”研究项目的产出。这是世界银行一个更大的项目的一部分，

该项目旨在为世界各地的发展政策讨论提供开放的途径。本文 2022 年 7 月刊于世界银行

官网。单击此处可以访问原文链接。  

https://elibrary.worldbank.org/doi/abs/10.1596/1813-9450-9929
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