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2015 年经合组织 (OECD) 商业与金融展望
中文概要

在低利率环境坚守承诺
首期《经合组织 (OECD) 商业与金融展望》报告审视了公司、银行、影子银行中介与机构投资者尝试应付

非常低利率环境和全球经济结构变化的方式。在缺失政策行动的情况下，增长、就业和退休收入“承诺”被认为
存在风险。

企业投资停滞之谜
为应对金融危机而实行宽松的货币政策之后，金融市场出现强劲反弹，而承诺资本支出的公司似乎未看到

创造相同价值的机会。尽管利率创历史新低，许多地区的经济增长仍然停滞，部分原因是缺乏投资。一般行
业、基础设施和清洁能源行业的公司就是这样。利用彭博社全球股票指数评出的世界前 10,000 名大公司的自
下而上式数据探索发达国家和新兴国家的这个谜团，使能够利用 2002‑2014 年期间资本支出和匹配的金融数
据。

金融市场的趋势、发展和政策问题
应对金融危机的政策及所采取的监管措施往往导致其他行业或领域的金融过剩。应对 2008 年金融危机

所采取的措施已导致影子银行和企业债券行业面临着风险。影子银行中介调节现金充裕和现金短缺的投资者
之间的信用，以在低利率和不断上升的的长寿风险环境中再次利用证券，并直接或综合获取高收益和低风险
的替代产品。问题的根源是，已向投资者作出了一些在缺失结构变化和更佳监管环境下不大可能履行的默示
承诺。

就这方面而言，养老基金和人寿保险公司的偿付能力的前景非常值得关注。只有这些承诺与不断变化的参
数有关或可调整以适应低利率、低通胀和低增长率新环境，这些机构才有可能能从这困境中挺过来。然而，
如果这些机构过度“追求收益”以履行其在利率变高时可能作出的任何保证固定收益的承诺，则其金融前景会引
起广泛关注。监管机构和政策制定者应保持警惕。

中小型企业 (SME) 对经济从目前的经济和金融危机中复苏过来至关重要。金融危机已导致银行贷款减
少，尤其影响了中小型企业，因为在经济低迷时期，小型企业的信贷来源往往比大型企业的枯竭得更快。自
金融危机以来，一直出现银行贷款缺口，尤其是与美国以外的各国相关的银行贷款。因此，建议双管齐下，
促进中小型企业融资（在出现供应问题的情况下）：首先，恢复银行业健康状况，提高银行贷款额度；第二，
支持为债券和股票市场中的中小型企业开发一系列非银行融资渠道。第二种方法尤其适合小动态、创新型中
小型企业。由于中小型企业行业的多样化，融资仍然很复杂，需要多种融资手段和方法。政策制定者可提供
帮助，通过提高可用融资渠道的数据的透明度，对这些渠道进行标准化及提高中小型企业对这些渠道的意识
提供监管支持和援助。

本报告利用国际并购及外商直接投资数据综述了涉及跨国企业的全球性和区域性跨境资金流的最近趋势。
本报告研究了影响发展前景的三大因素。它们是：更大范围内的经济趋势；政府越来越多地参与全球经济治
理；以及来自新兴市场经济体的跨国企业 (MNE) 投资的可持续性。
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加强企业投资的市场化融资
过去十年间，公司利用资本市场的一些重要方式已发生变化。造成这些变化的部分原因是受到对传统资金

来源产生影响及将企业的一些债务从传统银行贷款转化为企业债券的宏观经济事件的驱动。这些变化可能受
到可能导致中小型企业减少利用上市股票市场的监管变化的影响。过去十年，二级股票市场的功能和交易实
践也发生了深刻的变化，引起了与确保投资者公平竞争与有效的市场定价相关的重要的政策问题。最后，在
低利率环境下，机构投资者被迫履行其客户契约，企业也不得不响应要求更高股息的投资者活动和股票回购
计划。

促进投资和经济增长竞争力的政策改革
2014 年 G20 峰会宣布，促进竞争力是首要任务；并承认公司之间的市场竞争力是公司降低成本，开发更

佳的新产品的一种激励。经济迹象表明，一些最有效的促进增长的结构性改革是提高产品的市场竞争的改革。
另一方面，对竞争力造成最具破坏性的限制行为通常由受保护的国企 (SOE) 或不必要对竞争施加限制的监管
政策引起。由于国家所有权在全球经济中的地位越来越重要，因此，确保国企在同等条件下与民营企业面临
类似的竞争环境也越来越重要。确认最具破坏性的法规并重新制定新法规非常困难，在许多情况下，是政治
上的一种挑战。利益量化及其他国家的经验报告有助于解释改革并获取政治上的支持。本报告介绍了一些案
例。
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