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量化宽松政策对新兴市场的影响  
• 西方国家新一轮量化宽松政策对新兴市场资产的影响 

欧洲央行、美联储、英国央行和日本央行所采取的协调行动对新兴市场的外资流动和资

产价格起到了重要的刺激作用。在德拉吉（Dragui）表示“相信我，这将是足够的”之

后，降低兑换风险的综合效应，以及美联储、英国央行和日本央行所采取的量化宽松政

策，提供额外的流动性，减小风险溢价，提升股市并对新兴市场产生升值压力，尤其是

对那些最容易受到欧元兑换风险影响的市场，如新兴欧洲市场。 

• 模型分析 QE 对新兴行的潜在影响及其政策应对 
小型全球 DGE 模型（GPM）结果描述了新兴市场中量化宽松政策潜在影响的一些特征事

实。总的影响将是积极的，但也依赖于政策制定者的反应。通过让实际汇率升值允许灵

活的反应，会允许利用 GDP 的积极影响，但代价是货币估价过高。相反，采取更积极的

做法会减轻货币过度升值，但能产生过热现象和信贷过度增长。由于我们预计会坚持某

种“能动性”，积极作用会得到加强，但经权衡。因此，新兴市场的政策制定者会再次面

对管理成功的困境(Dilemmas of managing success)（“资本强劲流入”）。 

• 新兴市场量化宽松政策的警告信号？新兴市场的货币与通胀的联系更加紧

密，因此新兴市场的政策制定者应该保持谨慎态度 
央行资产负债表的扩大不是一个孤立的现象。发达市场国内资产的增加转移到新兴市场

央行资产负债表中的外国净资产,通过国际储备的增加。虽然较差的经济活动和货币流通

速度的下降在一定程度上限制了发达国家中的货币-通胀联系，在某些新兴市场情况可能

变得更具挑战性，因为在新兴市场货币与通胀之间的长期关联性更加稳固。由于在西方

产出缺口和货币流通速度的差距并非那么受损，新兴市场的政策制定者仍应保持警觉，

以避免之后出现利率的大幅修正。 

• 泡沫现象如何？仍远离危险，尽管近期信贷增长加速，但须“留意” 
强劲的资本流入和降低的风险溢价也引起了人们对于泡沫形成风险的担忧。由于发达

市场央行资产负债表的扩张，过度的信贷增长存在现实的可能性。但大多数新兴市场

国家在这方面均有一个重要的优势。由于大多数新兴市场国家（亚洲和拉丁美洲）在

危机之后长期内去杠杆化，无论水平或增长率均不呈现 2008 年之前发达国家和新兴

欧洲市场所呈现的非持续模式的特点。尽管如此，过度信贷增长应当加以严密监控，

以避免未来出现泡沫。  
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西方国家新一轮量化宽松政策对新兴市场资产的影

响 
面对日益出现的不确定性，西方国家央行决定再次采取行动，通过降低欧元区兑换风险以及在

美国、英国和日本提供进一步的刺激措施来扭转疲软和高度不确定的前景。触发因素是欧洲央

行行长马里奥•德拉吉（Mario Dragui）于 7 月 26 日发表的著名演讲，那时《直接货币交易计

划》（OMT）以一种非常有说服力的方式被宣布 - “相信我，这将是足够的”。此话一说，即开

始了行动，最后《直接货币交易计划》于 9月份正式公布。 

今天夏天，各方协作的重要性在伯南克在杰克逊镇发表讲话之后得到了加强。而这仅仅是前

奏，后来又批准了《扭曲操作办法》，预计在更长的时间内利率会保持在低位。此外，英国央

行和日本央行加入这一全球协调行动，以恢复其国内形势和国际金融市场信心。 

德拉吉（Dragui）发表讲话三个月后，新兴市场在资产价格方面的协调规模已经相当大，效

果近似甚至大于第二次量化宽松政策（QE2）的影响。主要结果如下： 

- 平均来看，新兴市场的风险溢价紧缩了约 70 个基点，不过变化是不均匀的。欧洲新兴市

场的风险溢价下降幅度最大，降低的欧元兑换风险对这种潜在事件影响最大的地区提供了

额外的刺激作用。相对于先前的第二次量化宽松政策（QE2）而言，影响更加强烈，对于

美国的量化宽松政策而言，欧洲央行采取行动之后欧元兑换风险得到了缓和。 

- 由于至少现在经济信心在某种程度上得到恢复，新兴市场股权市场骤然上升。在过去三个

月中新兴市场股市跟着发达市场的发展，增长了近 9%，甚至高出标准普尔 500 指数

（SP500 index）近 6%。 

- 债券及股票流动逆转的强烈程度大于先前一轮的量化宽松政策。这不仅在欧洲新兴市场出

现，也在高交易新兴市场（如俄罗斯、土耳其、墨西哥和中国）出现。图表 5 和 6 说明

了相对于前一个量化宽松政策在两次量化宽松政策后资本流动（债券和股票）逆转四分之

一。可以注意到，暗色（表示更强烈的逆转）表明近期欧洲央行第三次量化宽松政策

（QE3）的资本流动逆转比先前量化宽松政策更加强烈。 

- 强劲的资本流入反映在汇率升值压力上。然而，并非所有国家都允许其货币反映外国资本

流入的增加，某些新兴市场国家不太倾向于允许资本流入充分反映在其货币对美元的升值

上。图表 3 显示了不对称的变化。欧洲新兴国家货币对美元的波动性非常明显，比平均波

动性更加强烈，他们允许汇率有近 8%的升值。在拉丁美洲，墨西哥和智利允许其货币有

一定升值，而巴西则尽力避免过度升值，哥伦比亚不允许任何升值。除了马来西亚和泰国

以外，亚洲其余国家积极缓解汇率升值压力。     
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图 1 
新兴市场风险溢价 (bp) 在 ECB+QE3 其间 
(Embi 全球累计下降在 QE3=t 后)  

图 2 
新兴市场风险溢价 (bp) 在 QE2 和 QE3 之间 
(Embi 全球累计下降在  QE2=t 后) 

 

 
来源: BBVA Research 和 Haver  来源: BBVA Research 和 Haver 

图 3 
新兴市场汇率升值在 QE3 时 

(累计升值即指数下降，在 QE3=t 之后)  

图 4 
股票市场在 QE3 后  
(累计百分比变化 QE3=t) 

 

 

图 5 
债权和股票流动的逆转在 QE2 后 
(流动月度标准差的变化。QE2 之前和之后对比。深色：最大值，

浅色：最小值) 

 
图 6 
债权和股票流动的逆转在 QE3 后 
(流动月度标准差的变化。QE3 之前和之后对比。深色：最大值，

浅色：最小值) 

 

 

 
来源: BBVA Research  来源: BBVA Research 
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经济模型对西方国家量化宽松政策如何影响新兴市

场的解释 
为了便于理解量化宽松政策的效果及新兴市场的政策困境，我们使用了一个动态一般均衡新凯

恩斯开放经济体模型(见附录)，类似于国际货币基金组织所使用的模型。在分析量化宽松政策

的冲击性方面，我认为西方央行所实施的行动相对于基线来说对自己的产出会产生一些积极的

影响（在国外产出缺口方面有一个约 1%的渐进性增长）。相对于非量化宽松政策情形来说，

这种情况将与新兴市场国家的风险溢价暂时降低（一年约 40 个基点）相关联，正如我们在先

前和当前量化宽松政策情形下所观察到的那样。在评论模型结果之前，有两个重要事项值得一

提： 

- 首先应理解在量化西方国家和新兴市场国家中量化宽松政策的影响方面存在困难。用伯南

克（Bernanke）自己的话说，“虽然有大量证据表明，美联储的资产购买计划降低了长期

收益率并缓解了金融市场状况，但对于经济运作的整体影响做出准确的评估是困难的，因

为我们无法观察到在没有美联储行动的情况下经济会表现如何…”。由于我们的基本情形

（无量化宽松政策）并非真正的“灾难”，我们将这种做法看作是下限。解读西方央行最近

采取协调一致行动的重要性，需要知道西方央行在夏季没有采取行动的反事实情况。诚

然，我们相信这种可能性的后果比我们的基线更加严重。 

- 第二个需要注意的是，新兴市场政策制定者的反应会影响应对冲击的程度和方式。因此，

通过修改利息和汇率，新兴市场货币政策制定者可以影响产出和通膨。主要原因是，虽然

国外产出冲击通常会对新兴市场经济产生积极影响，风险溢价降低和全球风险偏好增加会

鼓励外国资本流入，最终推动新兴市场汇率升值。因此，如果决定对国内产出缺口的增加

和通货膨胀做出应对，产出和就业方面的初期积极影响可以通过汇率升值和货币政策的应

对得到补偿。从本质上看，新兴市场货币政策制定者将会面临管理强劲资本流入的传统难

题，从而证明“管理成功”也可能是具有挑战性的。  

政策制定者管理冲击有几种可能性，但为简单起见，我们将集中考虑下列几种情况： 

- 情景 A（“灵活性” ）：货币政策变量以灵活的方式做出反应，允许汇率升值，对强劲资本

流入做出响应。 

- 情景 B（“能动性”）：降低（或维持）国内利率，以通过干预或资本管制减弱强劲资本流

入和/或避免汇率升值。 

可以从下列图表中观察到这两种情景的主要结果。它们包括根据对外国产出正面冲击以及风险

溢价降低采取可选择性的不同货币政策途径所产生的不同结果：  

- 在情景 A中，GDP增长和通货膨胀方面的两个反应均是积极的。然而，通货膨胀将会超过

产出几个百分点。请注意，由于实际汇率升值起初的负面影响，第一年产出和通货膨胀的

反应实际上并不大，而是低于情景中的情况，仅包括外部贸易通道(“不包括资本流动和风

险溢价效应”)。这种以后的可能性被一些新兴市场决策者称为“以邻为壑政策”。然而，这

并非事情的结局，风险溢价滞后效应允许官方利率降低，其积极延迟效应大于短期实际汇

率升值的负面影响。因此，完整的机制在新兴市场产出方面会产生积极影响。但这一策略

并非“免费午餐”，因为高估汇率和/或外部可持续性已经成为问题的新兴市场国家会加剧

这些问题。 

- 在情景 B（“能动性”）中，如果政策制定者认为已经出现问题，即会降低国内利率以减弱

资本流入和避免汇率升值。这种情景会在 2013 年和 2014 年对产出和通货膨胀触发更大的

影响，差异也是相当大的。这种策略有一个明显的漏洞，即试图通过宽松货币政策避免汇

率过度升值，从而会导致活动过度增长（而且国内信贷可能增长）以及更高的通货膨胀。

如果官方利率没有较大紧缩，这种“过热”问题以后可能很难纠正。因此，过热的极端现象

（过度增长、信贷和通货膨胀）并非适于选择。  
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那么，我们可以得出哪些主要结论？我们可以探索不同新兴市场有什么反应吗？ 

总体而言，我们认为西方央行扩大量化宽松政策对于新兴市场是一个积极情景。主要原因是，

反事实情况（非量化宽松政策行为）对新兴市场造成的困境比当前情景下更加严重。从某种意

义说，我们在谈论管理成功。不错，它会产生压力，但没有替代情形那么严重。 

- 新兴市场可以有不同的应对措施以缓冲西方央行量化宽松政策扩张影响，不过需要权衡利

弊。已经有实际升值汇率和外部脆弱性问题的新兴市场国家可以选择引进一些激进做法，

以避免汇率过度升值（如果货币被高估，可采取汇率干预或资本管制）。然而，他们应该

对过热风险保持警觉，而且可以通过推出一些不同的宏观审慎政策作为其决策的补充。先

前的一个例子是有联系汇率的新兴市场国家，例如香港或海湾国家。由于不施行名义汇率

缓冲机制，量化宽松政策的作用可能非常大。  

- 相反，有过热和信贷过度增长的国家应避免过度激进行为，以限制货币升值或根据紧缩准

备金要求对替代措施进行补充。否则，会有产生泡沫的潜在风险。 

 

 

图 7 
QE 冲击对 GDP 的影响 
(相对基准或非 QE 情景，基点)  

图 8 
QE 冲击对通货膨胀的影响 
(相对基准或非 QE 情景，基点) 

 

 

 

图 9 
QE 冲击对实际汇率的影响 
(相对基准或非 QE 情景，百分比) 

 
图 10 
QE 冲击对利率的影响 
(相对基准或非 QE 情景，基点) 

 

 

 

来源: BBVA Research  来源: BBVA Research 
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新兴市场量化宽松政策的警告信号？新兴市场的货

币与通胀的联系更加紧密，因此新兴市场的政策制

定者应该保持谨慎态度 
正如我们在上文所说明的那样，中央银行资产负债表扩张的风险之一就是通货膨胀。我们根据

短期新凯恩斯模型（Keynesian model）对这种情况进行了分析。在本节中，我们从更长远的

观点来审视一下通胀问题。如果我们认为通胀是一种长期的货币现象，那么量化宽松政策扩张

可能会带来一些风险。 

此次新一轮货币刺激政策并没有新意，因为自从全球金融危机于 2007-2008 年开始以来中央

银行的资产负债表显著增加已经成为世界经济的显着特点。但是西方国家央行资产增加已经不

是一个孤立的事件，因为这已经部分地传送到新兴市场。事实上，在 2006年至 2011年期间新

兴市场国家央行的资产负债表几乎翻了一番，而 G7 经济体增长了两倍。然而，由于新兴市场

经济体的增长速度远远超过 G7 经济体，其央行资产负债表的相对规模（即超过 GDP）仅仅增

长了 3 个百分点，相比之下，发达国家增长了 10 个百分点。此外，自从 2009 年以来新兴市

场的央行似乎已经驾驭了其资产负债表的扩张，而发达国家却没有。 

总之，西方国家和新兴市场国家的央行资产负债表扩张背后的驱动因素显着不同：国内资产是

发达国家央行增长的因素，而储备金积累是新兴市场发展的关键因素。因此，避免货币升值有

利于西方国家央行资产负债表扩张从发达国家向新兴国家传播(见图表 11和 12)。 

央行资产扩张到最终助长通胀，这种机制须通过一些中间步骤： 

- 首先，央行资产增加可以转到货币基础，不取决于央行资产扩张最终是否减少。请注意，

大多数国家都允许转化，但是其他国家（如巴西、秘鲁和墨西哥）设法限制联系，例如，

冲销干预(见图 13)。 

- 其次，央行可以通过使用某些手段（如银行准备金要求）限制从货币基础到流通货币的流

转。请注意，例如，巴西和土耳其在使用这些手段方面一直非常积极（见图 14）。  

 

 

 

图 11 
发达国家央行资产年度变化 

 
 

图 12 
新兴国家央行资产年度变化 

 

 

来源: BBVA Research 和 Haver  来源: BBVA Research 和 Haver 
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- 最后，按照费希尔的量化货币特性（货币*速度=价格*实际收入），货币通胀联系也会受到

经济条件和货币流通速度的影响。从这个意义上说，产出和货币流通速度差距（相对于长

期趋势的产出和速度）也是影响货币与通胀之间最终联系的关键。关于这个问题，我们可

以注意到发达市场和新兴市场之间的下列差异（见图 15和 16 ）：  

o 发达经济体中负产出缺口和下降速度差距有助于防止资金助长通胀。 

o 相反，从货币流通速度产生更大压力的新兴市场缩小或正缺口会给新兴市场带来更

大的风险。这就解释了新兴市场中货币与通胀之间较高的相互关系，以及为什么新

兴市场国家央行应该保持警惕，防止资金最终助长通胀。  

 

 

 

图 13 
央行资产到货币基础 2007-2012 
(2007-2012 百分比变化)  

图 14 
货币基础到流通货币 2007-12 
(2007-2012 百分比变化) 

 

来源: BBVA Research 和 Haver  来源: BBVA Research 和 Haver 

图 15 
货币流速缺口 
(货币流速与线性趋势的偏离)  

图 16 
货币流通与通胀 2007-12 
 (年平均变化) 

 
来源: BBVA Research 和 Haver  来源: BBVA Research 和 Haver 
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我们可以从央行传导机制和长期资金-通胀联系推断出什么用于实际情况？下面是一些分析结

论：  

- 首先，新兴市场已经使用了某些替代工具，以防止储备金（净外国资产）增加最终助长通

货膨胀。我们相信，他们将会保持某种能动性，对发达国家央行资产扩张带来的货币扩张

进行一些限制。在本次新一轮量化宽松政策实施期间，我们会继续执行外汇干预措施，以

限制对货币基础和/或准备金需求的影响，从而限制货币基础向流通货币的转化。总之，

能动性正在而且随着时间的推移将会增长，除非再次出现欧元区危机。 

- 其次，新兴市场央行将需要对中期通胀前景保持高度警惕。尽管现有一些打破货币-通胀

联系的工具，但当前一轮（最近两个）量化宽松政策是相对强劲的。如果没有得到良好管

理，在某些国家为控制过度通胀在货币紧缩以后出现过度反应的风险是不容忽视的。如果

通胀压力没有得到良好控制，短期宽松货币政策后会出现紧缩货币状况。    

 

泡沫现象如何？仍远离危险，尽管近期信贷增长加

速，但须“留意” 
有关西方国家货币扩张对新兴市场影响的第二个担心是，全球过剩流动性开始助长泡沫出现。

尽管存在潜在风险，我认为，新兴市场的状况通常不同于 2007-2008 年危机之前发达经济体

经历的状况，除了中欧和东欧一些新兴国家以外。 

从总体上看，在 90年代末遭受新兴市场危机（本世纪初 90年代末 1997-98 亚洲金融危机和

拉美危机）的新兴市场国家（如亚洲和拉美）直到目前仍然保持孤立状态。此外，这些国家长

期都在去杠杆化，所以很难发现与平衡水平有较大偏离，而我们可以观察到发达国家在 2007-
2008年之前有显着偏离。我们在图 17中展示了私人信贷和实际房价增长的紧张状况。深蓝色

说明了紧张状况，即年度信贷/GDP 变化或实际住房价格增长过度，浅蓝色表示停滞或去杠杆

化状况。 

图 17. 

信贷与真实房价压力图 1996-2012 
(信贷：信贷/GDP 年变化。房价：真实房价年变化)                                                

                      信贷增长图                                                                                      房屋价格图 
US # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Japan # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

C anada # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

UK # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Denmark # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Netherlands # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

G ermany # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

France # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Italy # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

B elgium # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

G reece # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

S pain # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Ireland # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Portugal # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Iceland # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Turkey # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Poland # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

C zech Rep # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Hungary # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

R omania # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # NA

R us sia # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

B ulgaria # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

C roatia # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # NA

Mexico # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

B razil # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

C hile # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

C olombia # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Argentina # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Peru # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Uruguay # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

C hina # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Korea # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Thailand # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

India # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Indonesia # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Malaysia # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

Philippines # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # # #

### B ooming: C redit/G DP growth is higher than 8% 
### E xces s C redit G rowth: C redit/G DP growth between 5%-8%
### High G rowth: C redit/G DP growth between 3%-5%
### Mild G rowth: C redit/G DP growth between 1 %-3%
### S tagnant: C redit/G DP is declining betwen 0%-1 %
### De-leveraging: C redit/G DP growth declining
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Denmark #
Netherlands #
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France #
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9 B ooming:  R eal Hous e prices  growth  higher than 8%  
7 E xces s  Growth:  R eal Hous e P rices  Growth between  5%  and 8%
4 High Growth:  R eal Hous e P rices  growth between 3% -5%
3 Mild G rowth:  R eal Hous e prices  growth between 1 % -3%

0. 5 S tagnant:  R eal Hous e P rices  growth  between 0%  and 1 %
- 2 De-Leveraging:  Hous e prices  are declining 
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来源: BBVA Research 
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根据这种情况，区域形势如下 

- 90 年代末亚洲金融危机之后，是对信贷和住房价格进行较长时期的校正期，直到 2005
年。某些国家受到了特别地冲击，如马来西亚、菲律宾、泰国和印度尼西亚。我们看到一

些地区目前出现强劲复苏的迹象，尽管在一定程度上它们是由于从极低水平反弹的结果，

我们认为不足以谈论过热情况。2010 年中国出现了令人担忧的状况，但政府采取措施，

缓解上升压力，而印度住房价格增长继续过高，应当加以解决。 

- 90 年代危机之后，拉丁美洲跟随了亚洲模式，但去杠杆化是短暂的。墨西哥出现异常，

因为龙舌兰危机引发了信贷和住房价格两个方面持久的负面影响。像亚洲一样，我们现在

看到出现了某些经济过热的迹象，尤其是在信贷市场方面，但我们并不认为目前的偏差令

人担忧，市场更接近平衡水平。 

- 欧洲新兴市场在金融危机前出现异常，与其西方邻国分享了一些过度行为。2008 年爆发

的破坏性影响在一定程度上解释了为什么该地区目前的脆弱性高于其他新兴市场。波罗的

海国家尤为如此，罗马尼亚、保加利亚和匈牙利也是如此。这些国家在中期将继续面临去

杠杆化过程。土耳其 2001年遭受银行业危机后，2010-2011年过度信贷增长非常明显，但

宏观审慎措施和流动性紧缩减缓了信贷增长，房价没有实质增长。 

该例子主要内容：信贷和住房市场复苏强劲增长的初期迹象应该进行监控，但将它归类为泡

沫，仍为时过早。我们认为亚洲和拉美市场现在已经接近平衡水平，而一些新兴欧洲国家将会

继续清理过去的过度行为。 

 

附录：通过动态随机开放经济模型考察的量化宽松

政策效果 
GPM 模型是为了预测和政策分析目的而由国际货币基金组织开发的新凯恩斯小型动态随机模

型。这些模型从根本上讲属差距模型，与平衡值的变量偏差在系统运作中起着关键作用。这里

介绍的版本对应于一个开放经济模型，在此模型中我们模拟了一个相当的量化宽松政策冲击。

冲击是通过外国产出缺口冲击并结合风险溢价下降进行模拟的（通过降低实际均衡利率在模型

中做出的介绍）。该模型是根据贝叶斯法（Bayesian technique）做出的估计。该模型的方程

式如下： 

-产出缺口方程式：该方程式将周期性活动作为延迟和预计国内产出缺口（yi）、延迟外国活动

产出缺口（yj）以及实际汇率贬值（zi）的一个正函数，与延迟实际利率的反向关系（rri）。

 

-通货膨胀方程式：假定实际通胀（π）与延迟和通胀预期之间存在正向关系。它还显示了与汇

率实际贬值（z）变化的正向关系。

 

-政策利率方程式：它是一个标准的新凯恩斯泰勒式规则，政策利率（I）正回响应产出缺口

（yi），相对于目标的通胀预期差异也允许利率平滑。它还包括与均衡利率（R）的正向关

系。 
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汇率方程式表明敞开式利率平价实际持有。因此，预期的实际汇率贬值（LZe）应该等于实际

利 率 差 分 （ RRi-RRus ） 加 上 一 个 风 险 溢 价 （ ξRR-RRus ） 。

                        

 

最 后 ， 失 业 方 程 式 表 明 奥 肯 定 律 或 关 系 活 动 （ yi ） 和 失 业 （ ui ） 。
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法律允许的范围内，他们可能在其账户或第三方账户中对该等有价证券进行交易，向前述有价证券或票据发行方、相关公司或其股东、主管或员

工提供咨询或其它服务，或在公布本报告之前或之后享有前述有价证券、票据或相关投资之上的权益或执行相关交易。  

西班牙对外银行或其任何附属机构的销售人员、交易员和其它专业人士可以向其客户提供口头或书面市场评论或交易策略，其中所反映的意见可

能与本文件所述意见相反。另外，西班牙对外银行或其任何附属机构的自营交易和投资业务可以作出与本文件所述建议不一致的投资决策。未经

西班牙对外银行事先书面同意，不得（1）通过其它任何方式或以其它任何形式复制、复印或复写；（2）重新分配；或（3）引用本文件中任何

部分。如果法律禁止，则不得向任何国家（或个人或机构）中任何个人或机构复印、传播、散布或提供本报告中任何部分。未能遵守前述限制性

规定，即违反了相关适用法律。  

在英国，仅可向《财务服务及市场条例 2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散

布本文件。特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如 2001法令第 19(5)条所述投资相关专

业知识的个人或机构；（3）高资本净值机构以及 2001法令第 49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机构。  

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中

包括通过投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。  

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵守影响该等成员的披露

原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止和避免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁

垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 

 


