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第二章 

 
保密 

《全球金融稳定报告》 

非银行金融中介机构：金融环境趋紧下的脆弱性 

非银行金融中介机构在全球金融体系中发挥着重要作用，其让人们能够更好地获得信贷，并且

支持了经济增长。此外，近年来，在低利率环境下，非银行金融中介机构的脆弱性可能已经增

加。本章的案例研究表明，非银行金融中介机构承压往往是在高杠杆、流动性错配以及系统高

度关联的情况下发生的，其可能对新兴市场产生溢出效应。在当前通胀高企、金融环境趋紧的

环境下，央行在市场承压期间可能面临复杂而困难的权衡取舍：一方面它们需要化解金融稳定

风险，另一方面又需要实现价格稳定的目标。政策制定者需要适当的工具来应对非银行金融中

介机构承压对金融稳定造成的影响。在市场承压期间，央行直接向非银行金融中介机构提供流

动性被证实可能是必要的，但首要是实施适当的防护机制。 

作为第一道防线，对非银行金融中介机构的有力监管至关重要。当局的优先任务应是弥合关键

数据的缺口，鼓励非银行金融中介机构开展风险管理，制定适当的监管法规，以及加大监管力

度。如能做到以上几点，央行采取行动的必要性就能降低，或至少是仅需针对金融稳定风险采

取行动，从而能够减轻道德风险。 

央行干预应着眼于解决流动性问题而不是偿付问题，并应避免与货币政策立场产生冲突，这在

紧缩周期中尤其如此。央行的流动性支持主要分为三大类：  

1. 针对整个市场的相机决策式的措施——此类措施应是暂时性的，并针对非银行金融中介

机构中的某些部门，这些部门若出现进一步的市场混乱和脱媒现象，可能对金融稳定造成

不利影响。另外，从设计上看，这些措施应以在恢复市场运行的同时防范道德风险为目标。

针对整个市场采取措施时，时机的选择非常重要——应根据所谓“有约束的相机决策”来

建立一个框架。潜在的干预行动是由数据驱动的指标触发的（也即“约束”），而政策制

定者则拥有是否实施干预的最终自由裁量权。 

2. 常备借贷便利——央行可提供此类安排以减少对金融体系的溢出效应。但为了避免道德

风险，其应设定非常高的使用门槛。只有在建立了针对不同类型非银行金融中介机构的适

当监管制度后，才可允许机构使用常备借贷便利（其中，一些机构可能不会具备使用的资

格）。  

3. 央行作为最后贷款人提供的支持——如果系统性非银行金融中介机构面临压力，央行可

能需要以此开展干预。对系统性非银行金融中介机构提供贷款的决定应由央行酌情做出。

其应采用惩罚性利率，要求全额抵押，并对机构实施强化监管。此外，还应为该机构恢复

流动性制定明确的时间表。 

清晰的沟通至关重要，以避免外界认为央行在试图实现相互矛盾的目标，例如，为恢复金融稳

定而购买资产，同时为使通胀回归目标水平而继续实施量化紧缩。央行在就流动性支持发表声

明时，应清晰说明其金融稳定目标以及支持项目的各项参数。 
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央行与金融监管机构之间的协调十分重要，这不仅事关风险的识别，也关乎危机的管理以及监

管缺口的评估。 

 

请参见此处的英文报告全文：  
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