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金融去杠杆的国际经验与启不
■ 王桂虎

引读 ： 自 本轮金融危机以 来 ， 很 多金融杠杆率较高 的 国 家掀起 了 金融去杠杆 的浪 潮 。 根据雷
？

达里 奥的

理论 ， 金融去杠杆 可 以 分为
“

丑陋 的通货 紧 缩去杠杆
” “

漂 亮 的去杠杆
”

和
“

丑陋 的通货膨胀去杠杆
”

三 种

类型 。

金融去杠杆的背景与类型

自从２０世纪初欧文 ？ 费雪提出
“

利息理论
”

以来
，
传统的宏

观经济学理论就把利率视为经济中最重要 的变量 。 ２００ ８年金融危

机爆发以后 ， 人们才逐渐意识到 ， 杠杆率是衡量系统性风险的更

重要的指标 ， 也是影响经济周期运行的核心要素之
一

。

当宏观经济繁荣时 ， 金融机构往往会扩张资产负债表 ， 使用

短久期 负债撬动长久期资产 ， 或通过信用衍生 、 资金空转等方式

来实现加杠杆 。 当杠杆率较高时 ， 如果这些 金融机构受到
一

些不

利因素冲击 ， 往往会 出现股票 、 期货等资产价格螺旋式下跌 、 金

融市场强制 拋售和流动性危机发生 ， 并对整个金融市场产生溢出

效应 ， 甚至会导致银行挤兑 、 大量金融机构违约和破产等现象的

发生 ， 从而 引发严重的系统性金融风险 。

基于以上原 因 ， 在本轮金融危机 以来 ， 世界上
一

些金融杠

杆率较高的国家纷纷釆取金融去杠杆的政策
，
力图使金融机构的

资产负 债表更加稳健 ， 并降低 系统性金融风险
。
雷

？

达里奥系统

分析了世界各国去杠杆的实践 ，
并将去杠杆进程分为

“

丑陋的通

货紧缩去杠杆
”“

漂亮的去杠杆
”

和
“

丑 陋的通货膨胀去杠杆
”

三类
，
其中

“

丑陋 的通货紧缩去杠杆
”

是指 在经济不景气 、 通

货紧缩和没有实质性的债务货 币化的背景下
，
去杠杆容易造成金

融恐慌和流动性危机 ，

“

漂亮的去杠杆
”

是指经济以平衡的方式

增长
， 中央银行提供充足 的信贷支持和流动性

，
并实现债务货币

化 ，

“

丑陋的通货膨胀去杠杆
”

则是指当 经济不景气的 同时 ，
恶

性通货膨胀 消灭了 债务 。

由 于金融杠 具有 周期性 ， 在实践 中美国 、
日 本 、 欧洲等

国家在历史上都拥有多次金融去杠杆的经验 ， 本文将对以上国 家

或区域的经验进行梳理 ， 并分析 中国 金融去杠杆的发展现状 ， 最

后提出 国际经验对
＊

中 国的启示 。

金融去杠杆的国 际经验

美国金融去杠杆的经验

在过去的几十年里 ，
美国经历了多次金融去杠杆 ，

其中 主要

包括 １ ９２ ９年开始的大萧条和 ２００８年爆发的金融危机 。 下面我们分

别介绍两次金融去杠杆的过程 。

在 １ ９ ２９
？

１ ９ ３３年 美国大萧条时期 ， 股票和偾券市场 出现 了金

融恐慌 ，

一

些银行出 现了挤兑和倒 闭 ， 汇率市场也出 现了严重的

危机。 在此期间 ， 美国金融去杠杆可以划分为 两个阶段 ， 第
一

个

阶段是 １ ９ ３ ０年至 １
９ ３２年的

“

丑 陋的通货 紧缩去杠杆
”

， 第二个阶

段是 １ ９３ ３年至 １ ９ ３７年的
“

漂亮 的去杠杆
”

。 在 大萧条刚开始时 ，

美国政府的债务并不高 ， 但是 由于居 民实际需求的崩 溃 、 坚守金

本位造成的严重的通货紧缩和 贸易保护主义 ， 导致美国 的ＧＤＰ从

１ ９２ ９年的 １ ０４６亿美元下降至 １ ９ ３９年的 ５ ７２亿美元 。 在 １ ９ ３ ０
？

１ ９ ３２

年间 ， 美 国政府 的名 义债务负担每年大约增长 ３２％ ， 同时私营企

业和居 民的收人也出现了大幅下降 ， 导致消费 降级 、 金融恐慌出

现传染效应 ， 大量的金融机构倒闭破产 。 １９ ３ ３年 ， 美 国放弃金本

位 ， 并且宣布美元对黄金的贬值 ， 这时宏观经济才开始反弹
，
物

价水平从之前的每年下降约 ８％转变为每年上升约２％
，
从而消除

了 通货紧缩 ， 并且没有引发高通货膨胀 。 在 １ ９ ３３ ￣ １ ９３７年间
，
由

于美国的名义ＧＤＰ增长远超过利率水平
， 因此成功地减轻了债务

负担
， 实现了

“

漂亮的去杠杆
”

。

２ ００ ８年
，
由 于金融创新 、 房地产市场过度繁荣和金融机构

杠杆率过高等诸多原 因 ， 导致美国爆发 了金融危机 ， 并快速传染

至其他国 家。 在危机爆发之后 ，
美 国经历 了金融去杠杆的进程 ，

主要可以分为两个阶段 ：
２ ００８年 ７月 至２ ００９年 ２月 的

“

丑陋 的通

货紧缩去杠杆
”

，
以及２ ００９年 ３月 至２０ １ ４年 １ ０月 的

“

漂亮的去杠

杆
”

。 在第
一

个阶段 ， 美国居 民的收入出现了快速下降 ， 债务负

担与 ＧＤ Ｐ的比值从２０ ０８年 ７月 的 ３４０％上升到 ２０ ０９年 ２月 的 ３７０％ ，

１ １ ０
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股票市场也 出现了大幅下跌 。 但是 ， 美国政府吸取了
１ ９２９？ １ ９ ３３

年大萧条的经验教训
， 因此 ，

这次
“

丑陋的通货紧缩去杠杆
”

仅

维持 了大约 ６个月 的时间就结束 了 。 ２００ ９年 ３月 美 国政府实施了

第
一

轮量化宽松政策 ， 通过降息 、 大规模的资产购买 和前瞻性指

引 来支持流动性 ， 从这时起美国 的经济开始复苏 ， ＧＤ Ｐ以每年

３ ． ５％的速度快速增长 ， 并且远高于利率水平 ， 导致金融机构的

杠杆率大约每年下降 １ １％左右 。 ２０ １
４年 １ ０月 ， 美国政府宣布结束

资产购买计划 ，
第三轮量化宽松也随之退出 ， 其金融机构也成功

地实现了
“

漂亮的去杠杆
”

。

曰 本金融去扛杆的经验

２０世纪 ８ ０年代
，
日 本房地产和股票市场出现 了过度繁荣 ，

但

是以 １ ９９０年为转折点 ， 日 本开始 了长达 ２０多年漫长的 金融 危机和

金融去杠杆过程
。
按照雷 ？ 达里奥对于去杠杆类型的定义 ， 我们

可 以把 日本的去杠杆进程分为两个阶段 ， 即 １ ９９ ０
？

２０ １２年 的
“

丑

陋的通货紧缩去杠杆
”

阶段和 自 ２０ １ ３年至今的
“

漂亮的去杠杆
”

阶段 。

在 １ ９ ９０
？

２ ０ １ ２年间 ，
日 本的 很多私营企业经历 了

“

资产 负

债表衰退
”

的冲击 ， 即企业家不再追求利润最大化 ， 反而转而追

求负债最小化 ，
努力 削减债务 。 在这２ ３年间

，
虽然 日本 私营企

业部门的债务略有减少 ，
但由于政府借贷和通货紧缩 ， 债务总额

占ＧＤＰ的比重不降反升 ， 从 １ ９９０的 ４０ ３％攀升到 ２０ １ ２年的 ４９ ８％ 。

导致这种结局 的原 因主要在于 ， 在 １ ９ ９ ０ ？ ２０ １ ２年去杠杆的进程

中 ， 日 本 当局 没有重视债务货币化 ， 持续的通货紧缩使得宏观经

济的实 际增长 大打折扣 。 根据 日 本内 阁府统计 ， 这２３年间 日 本的

实际增长率平均为 １ ． １ ％
， 这 比实 际利率的平均值低； ２％

， 与此同

时 ，
日 本履行了

“

广岛协议
”

， 这导致 日元对美元每年平均升值

２ ． ９％
，
这导致 日本债 务总额 占Ｇ ＤＰ的比重出 现大幅上升 。 图 １是

１ ９ ９０
￣

２０ １ ６年 日 本的Ｇ ＤＰ增速 、 实际利 率和增 长率走势图 ，
从

中 可以看到 ， 在 １９ ９０
？

２０ １ ２年的多数年份中 ， 实际利率要远髙于

ＧＤＰ增速
，
而Ｍ ２增长率也往往限制在５％以内

，
２００ １ 年甚至下 降

至－

１ ７
．
２４％ 。

在经历 了长达 ２３年的
“

丑陋的通货 紧缩去杠杆
”

之后 ， 日

本 的金融去杠杆进程终于迎来 了转机 。 ２０ １ ３年
“

安倍经济学
”

得

以实施 ，
日本央行开始实行

“

异 维度的量化宽松货 币政策
”

， 大

幅购买 国债和 其他资产 ， 并且将长期利率维持在零附近 ， 这使得

宏观经济开始回暖 ，
经济增长率高于实 际利率 ，

金融杠杆率开始

下降 。 由 图 １可知 ， 自 ２０ １ ３年开始 ，
日 本的ＧＤＰ增速的数值开始

超过实际利率。 当然
， 目 前 日 本的杠杆率仍然非常高 ，

一

些金融

机构的资产负债表表现较为疲软 ， 金融去杠杆的进程仍然需要继

续 。

欧洲国家金融去杠杆的经验

由于欧洲拥有 ５ ０多个 国家 ，
很多 国家在历 史上都经历过金

融去杠杆 ， 因此 ， 我们筛选了 西班牙 、
英国和德国三个国 家的经

验 ， 来解析金融去杠杆的 不同类型和过程 。

２ ００ ８
？

２ ０ １ ６年的西班牙 。 在２００ ８年全球金融危机爆发之

后 ， 西班牙经历 了长达九年的
“

丑陋的通货紧缩去杠杆
”

阶段。

从２０ ０ ８年 ７月 起 ， 西班牙的居 民收入就呈现出下降趋势 ， 而且债

务负担不断上升 。 根据数据统计 ，
２０ １ ６年西班牙的债务与 ＧＤＰ

比值高达４２０％
， 远高于２０ ０８年刚开始去杠杆时 的 ３６５％

。 由于 自

２０ ０２年开始 ， 西班牙就始使用欧元作为法定货 币 ， 本 国 无法直

接投放基础货 币 ， 因此尽管欧洲央行将大量资金投入西班牙 ， 并

通过 购买其 债券 并向其银行提供流动性 ， 也很难扭转西班牙通货

紧缩 的局面 。 在 ２ ００８
？

２ ０ １ ６年 期间 ， 西班牙的 实际增长率仅为

１
．

１％ ，
比政府债券收益率低５

．
５％左右 ， 不断上升的 利息 负担 、

新借款以及实际负增长 ， 导致它的杠杆率不断上升
。
在２ ０ １ ７年之

后 ，
西班牙 的宏观经济开始复苏 ， 金融去杠杆开始进入

“

漂亮的

去杠杆
”

阶段 ， 目前去杠杆进程仍没有结束 。

１ ９４７
？

１９６９年的英国 。 在第二次世界大战之前和期 间 ， 英国

都积累 了大量的 债务 ，
并在第二次世界大战结束时宏观经济 陷入

衰退状态 。 根据英国统计局的数据 ， 英 国偾务与ＧＤＰ比值从 １ ９４３

年的 ２ ５０％上升到 １ ９４７年的４００％ 。 但是与２ ００ ８
？

２ ０ １６年的西班牙

不同 ， 从 １ ９ ４８年开始英国进入了
“

漂亮的去杠杆
”

阶段
，
用 ２０多

年的时间成功降低了杠杆率。 其机理在于 ， 自 １ ９４８年起 ， 英 国的

居民收入有所上升 ， 管理层 同时保持较低的利率水平 ， 并且大量

投放基础货 币 ， 这使得经济的 名义增长率髙于名 义利率水平 ， 到

１
９７０年时英 国的 债务已经削减 了将近三分之二 ， 这是金融去杠杆

的
一

次成功经验 。

１ ９ １ ８
？

１
９２ ３年的德国 。

１ ９ １ ８年第一次 世界大战结束之后 ， 德

数据来源 ： 日 本内阁府 。

图 １
１ ９９０

？ ２０
１
６年 日 本 ＧＤＰ增速 、 实际利 率和Ｍ２增长率走势 图
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国签署 了 《凡尔赛条约》 ， 由此背上了沉重 的债务负担 。 在
一

战

期 间 ， 德国为战争支 出 而大量举债融 资 ， 政府债务总额与 ＧＤ Ｐ

的 比重约为 １ ６０％ ， 签署协议后再加上赔偿金 ， 政府债务总额上

升到 了 ９ １ ３％的异 常水平 。 为 了快速 降低债务和 杠杆率 ， 德国政

府开始大量 印刷钞票
，
人为制造出 了严重的通货膨胀 ， 从而进行

了
“

丑陋的通货膨胀去杠杆
”

。 １ ９ １ ９年 ， 德 国央行宣布货币贬值

５０％
， 同时大量投放基础货 币 ，

根据统计 ， 在 １ ９ １ ９年至 １ ９ ２ ３年 间

已经将货 币供应量增加了 
１ ． ２万亿德 国马克。 于是 ，

恶性通货膨

胀产生 了 ， 物价呈现螺旋式上升
，
货 币 变得

一

文不值 ， 政府的债

务也被通货膨胀抵销了 。 １９ １ ８
？

１ ９２３年的德国是较为极端的
“

丑

陋的通货膨胀去杠杆
”

的例子 ，
２０世纪８０年代拉丁美洲也出现了

类似情况 ， 由于篇幅关系 ， 本文不再详细介绍 。

我国金融去杠杆的发展现状

由于 ２００８年底
“

四万亿
”

政策的刺激 、 房地产价格大幅上涨

等诸多因素 的推动 ，
近年 来我 国金融机构的杠扦率呈现出快速上

升的趋势 。 自 ２０ １ ５年 １ ０月 起
，
我国开始了金融去杠杆的进程 ， 并

且取得了
一

定的成绩 。 从金融去杠杆的环境看 ，
我 国

一

直维持稳

健 中性的货 币政策和积极 的财政政策
，
并且多次实行定 向降准 ，

同时ＧＤＰ增速远高于实际利率 ， 因此我国处于
“

漂亮的去杠杆
”

阶段 。

图 ２是２００ ０ ？ ２０ １ ７年 我国 ＧＤ Ｐ增速 、 实 际利率 、 Ｍ ２增 长率

和金融部门杠杆率的走势 图 。 从图 中可以看到 ，
２０ １ ５

？

２ ０ １ ７年 ，

我 国 Ｇ ＤＰ增速的平均值为 ６ ． ８３％
，
实际利率 的平均值为 ２ ．

５ ７％
，

Ｍ ２增 长率的平均值为 １ ０ ． ９ ３％
， 因此这三年间经济环境 良好

，

Ｇ ＤＰ增速的平均值要比实 际利率高４ ． ２６％ 。 此外 ， 在图 中还可以

看 到 ，
２０ １ ６年我国金融部 门杠杆率仍略有上升 ，

２０ １ ７年则出现 了

快速下降 。 出现这种现象 的原因 主要在于 ， ２ ０ １ ６年我国尽管对金

融去杠杆在理论上达成了 共识 ， 但是在实践 中还未寻找到着力点

和抓手 ， 在落实时经常出 现很难执行的局面 ； 此外 ，
２ ０ １ ６年我国

的 ＧＤ Ｐ增速为６ ． ７％
， 该数据为 １ ９ ９ １年以来 的最低 值 ，

对经济增

速的担忧可能导致 了对金 融去杠杆的顾忌 。 ２ ０ １
７年我国金融去杠

杆取得了
一

定成绩 ， 而且根据国家金融与 发展实验的统计数据 ，

２０ １ ８年上半年我国 的金融杠杆率继续下降 ， 已经回落至２ ０ １４年的

数值附近
。

尽管金融机构部门杠杆率 已经出现 了下降 ， 但是我国金融去

杠杆仍存在以下问题 ：

第
一

， 影子银行的规模较大 。 根据国 际货币基金 （
ＩＭ Ｆ

） 统

计
，
近年来我国影子银行 的规模快速上升 ，

２ ０
１ ７年 的规模 已经高

达新兴市场国 家平均水平的三倍以上 。 这 些影子银行游离在金融

监管 的框架之外 ， 金融杠杆率较高 ， 有可能会 引发期 限错配 、 流

动性危机等系统性金融风险 。

第二 ，

一

些金融机构 的资金空转现象仍然非常严重 。 资金

空转是指
一

些 资金穿梭于不 同 的金融市场和机构之间 ， 并未真正

服务于实体经济 。 部分资金进入了 股票 、 债券等金融市场
，
在金

融体 系 中形成 自 我循环 ； 部分资金通过信托等金融产品进入了房

地产市场 Ｉ 部分资金虽然进人了企业 ，
但企业并未将其投资于实

业 。

第三 ， 部分中小型商业银行面临着资产负债流动性错配的风

险 。 资产负 债流动
＜性错配是指这些 中／

』
、型商业银行的资产和负债

的 期限不
一

致 ， 尤其是存款和贷款之间的期限错配 ， 在面临不利

事件的冲 击时 ， 有可能会导致严重的流动性风险 。

金融去杠杆的国 际经验对我国 的启示

依据美国 、 日 本和欧洲金融去杠杆的经验 ， 并基于对我 国金

融去杠杆的发展现状
，
本文得出的启示有以下几点 ：

在金融去杠杆的三种类型中
“

漂亮的去杠杆
”

的效果是最好的

尽管
“

丑陋的通货 紧缩去杠杆
”

和
“

丑陋的通货膨胀去杠

杆
”

也可以实现金融去杠杆的 目 的 ， 但是会存在很多的后遗症 。

例 如 ， 在
“

丑陋 的通货紧缩去杠杆
”

阶段
，
私营部 门的信贷增长

率会下降 ， 流动性也会紧张 ， 当借款人没有足够 的钱来偿还债务

或对债务进行重组时
，
金融泡沫就会破裂 。 如果这种违约浪潮 不

能得到有效控制
，
就会形成 自我强化的 向下螺旋 ，

进而对人们 的

信心造成极大的伤害
，
并且在未来几年 内都难 以 回升。 在

“

丑陋

的通货膨胀去杠杆
”

阶段 ， 整 个社会将会产生恶性通货膨胀 ， 本

国 的货币会随之大幅贬值 ，
物 价会三种螺旋式上升的趋势 ， 民众

的幸福指数也会大幅下降 ，
痛苦指数会骤然上升 。 而在

“

漂亮 的

ＧＤＰ增速一 实际利率
（
９６ ）——Ｍ２ 增长率 —— 金融部门杠杆率

Ａ

＼
——Ｊ Ｖ－

—
^

＾
＼



、 一／、

▽ Ｖ
—^

数据来源 ：

ｗｍ ｄ数据库 。

图 ２２０００
？

２０ １ ７年我国 ＧＤＰ增速 、 实际利率 、 Ｍ２增长率和金融部门杠杆率

１ １ ２



ＧＬＯＢＡ ＬＶ ＩＥＷ 全球视线

去杠杆
”

阶段 ， 中 央银行提供充足的流动性和信贷支持 ， 既可以

放宽抵押 品的范围 ，
又可以对期 限更长或质量更差的债务进行大

量购买 。 在经济的增长率髙于名 义利率 、 信贷市场正常运行的环

境下 ，

“

漂亮的去杠杆
”

不会产生令人不可接受的髙通货膨胀 ，

因为通货膨胀 的形成只是为了抵消通货紧缩 。

因此 ， 综 合来看 ， 在 以上三种类型中 ，

“

漂亮的去杠杆
”

的

效果无疑是最好的 。

我国金融机构
“

漂亮 的去杠杆
”

过程仍未结束

自 ２０ １ ５年 １ ０月 我国推行金融去杠杆之后
，
金融机构的杠杆率

出 现 了大 幅下降 ， 但
“

漂亮 的去杠杆
”

过程仍未结束 。 主要的原

因在于 ， 目前我国金融机构仍然存在影子银行的规模较大 、 资金

空转现象仍然非常严重和部分中小型商业银行面临着资产负 债流

动性错配 的风险等问题。 以上问题如果不能得到妥善解决 ，
就难

以实现金融去杠杆的真正 目标 ， 即打消监管套利 、 让金融业服务

于实体经济 。

那么 ， 金融去杠杆何时才会结束呢？ 我们认为 ， 应当建立金

融去杠杆的长效机制 ， 当金融市场有效 出 清 、 市场中资金的 来源

与需求实现匹配 、 居 民财富的储蓄和投 资方式更加合理时 ， 我 国

的金融去杠杆才会结束 。

保持良好的经济环境对金融去杠杆至关重要

通过 比较金融去杠杆的三种类型 ， 我们发现三者最大的 区別

在于是否能够保持 良好的经济环境。

“

漂亮的去杠杆
”

能够让物

价 、 信贷市场正常运行 ， 而
“

丑陋的通货紧缩去杠杆
”

和
“

丑陋

的通货膨胀去杠杆
”

则会产生严重的通货紧缩或恶性通货膨胀 ，

由此会带来违约 、 失业 、 金融泡沬破裂等
一

系列问题 。

基 于以上原因 ，
保持 良好的经济环境对金融去杠杆至 关重

要 。 因此 ， 我国应当协调好保增长和去杠杆之 间的 关系
，
维持稳

健 中性的货币政策和积极的财政政策 ， 降低人们对金融去杠杆过

程 中的痛苦指数。 ？

（
本文得到 国 家社科基金后期 资助项 目 （

１ ８Ｆ ＪＬ０ １ ０
） 、 中 国

博士 后科 学 基金资 助 项 目 （
２ ０ １ ８Ｍ ｅ ３ １ ６ ６ ３

） 、
河 南省 哲 学社 会科

学规划项 目 （
２ ０

１
８ ＣＪＪ ０ ９ ６

）
和河南 省 高 等 学校哲学 社会科 学 创新

团 队项 目 （
２ ０ １ ８

－

ＣＸＴＤ
－

０６
）
的资助 。 ）

（作者单位 ： 郑州航 空工业管理学院经贸学 院 ）

责任编辑 ： 韩晓宇
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土耳其通胀飙升 ， 显示危机蔓延

１ ０月３曰 ， 土 百貝统计硏究所公布的数据显示 ， 土 耳貝９月核心消 费者物＜〇

指数 （ ＣＰＩ

） 较去年同期同比上涨２４ ．５２％ ， 刷新２００３年底以来的最高纪录 ， 前

值为 １ ７ ． ９％
．

阿根廷两度加息 ． 持续紧缩政策
１ ０月３曰 ， 据彭Ｗ 、 路透报道 ， 阿根廷央行将ｔ天期 Ｌｅ ｌ

ｉｑ利军均值设定在

６７ ．

１
７５％ 。 而就在上周五 ， 阿根廷央行宣布 ， 将基准利率一７天Ｌｅ ｌ

ｉ ｃｊ利军上

调５００^ 基点 ， 至 ６５％的高位 。

东亚资本流动不稳 ， 世行下调增长预测

１ ０月４曰 ， 世行在一份报告中表示 ， 由于贸易紧张局势和资本流动不稳影

响全球经济前祭 ， 世界银行略微下调东亚及太平洋地区明年的经济增长预测 。

沙特威胁动用
“

石油武器
”

． 或将加剧市场动荡
１ ０月 １ ４曰 ， 据彭博社报道 ， 世界上最大的石油出□国沙特阿拉 彳白表示 ， 它

将对任何与 《毕盛顿邮报》 专栏作家閔马爪
？

卡尔佐吉失踪有关的惩罚性措施

进行报复 。

与美国关系缓和 ． 土耳其重返国 际债券市场
１ ０冃 １ ７日 ， 据路透社报道 ， 就在美国牧师被释放的几天后 ， 土耳貝又以出

售２０亿美元新偭券的方式重返国际惯券市场 ．

就汇率操纵国认定标准 ， 美 国表示持开放态度

１ ０月２ １ 曰 ， 美 国财政部长姆努钦表示 ， 对修改美国对汇军凍纵 国的认定标

准持幵放的态度 。

法国银行发布报告 ， 中企美元融资成本会更高
１ ０月２２曰 ， 法国外贸银行 （Ｎａ ｔ

ｉ

ｘ
ｉ ｓ） 最新发表的报告指 ， 美联储货币政策

正常化 ， 加上投资者风险偏好下降促使风险溢价上 升 ， 中国高收益发行人于离

岸债券市场融资更加困难。

日 本两大交易所拟合并 ． 建立综合性交易所
１ ０肖２３日 ， 路透社称东京证券交易所的母公司日本交易所篥团 （

ＪＰＸ ） 与

东京商品交易所 （ ＴＯＣＯＭ ） 双方将幵始洽谈合并事宜 ， 以推动建立
一个一体

化的交易所 ， 吸 弓 丨全球资金 。

１ １ ３


