
  
 

 

2011 年 4 月期《全球金融稳定报告》 
概要 

 
六个月来，在宏观经济业绩改善和宏观经济政策持续宽松的支持下，全球金融稳定形势有

所好转（见 2011 年 4 月期《世界经济展望》），但脆弱性仍然存在。“双速”复苏（先

进经济体较慢，新兴市场经济体强劲）给各国带来了不同的政策挑战。在受危机影响最严

重的先进经济体，政府和住户不同程度地面临债务过高的问题，金融机构未能随总体经济

的复苏而恢复健康。新兴市场经济体正面临各种新挑战，这些挑战与国内需求强劲、信贷

增长迅速、宏观经济政策相对宽松以及大量资本流入等因素有关。鉴于人们担心中东和北

非的石油供应减少，油价正在迅速攀升，因此地缘政治风险也可能威胁到经济和金融前景。 
 
先进经济体决策者面临的主要任务是将政策重心从依赖宏观经济和流动性支持转向更多地

依赖结构性政策，即减少“依赖”和增加对金融体系的“清理”。这要求降低杠杆率和恢

复市场纪律，同时避免在过渡期间发生金融和经济混乱。因此，为促进当前旨在撤消政府

（隐性）担保、确保债券持有人对未来损失承担责任的政策努力，首先必须迅速恢复银行

资产负债表的健康，保障中期财政的可持续性，并解决私人部门债务负担过重的问题。 
 
对新兴市场经济体决策者而言，任务是限制经济过热和脆弱性积累，以避免以后的“清

理”。新兴市场经济体的增长继续强于先进经济体，证券资本流入量增加。这种状况给一

些金融市场带来压力，使杠杆率升高，形成潜在的资产价格泡沫，并导致通货膨胀压力增

大。决策者还须集中更多注意力来控制宏观金融风险的积累，以避免未来发生可能阻碍增

长和破坏金融稳定的问题。为此，一些新兴市场国家需要收紧宏观经济政策，并视需要采

用宏观审慎工具以确保金融稳定。努力拓宽和深化本国资本市场，以此提高金融部门吸收

更多资本流入的能力，也会有所助益。 
 
未来几个月，最紧迫的挑战是为银行和主权融资，尤其是在一些较薄弱的欧元区国家。如

本《报告》第一章所述，为支持这些国家整顿财政和增强银行资产负债表的政策，应作出

可信的保证，表明多边担保有充分的灵活性和财力，足以促进有序地降低杠杆率，而不会

进一步导致财政和银行资金紧张状况。其他国家的融资问题不那么严重，但仍值得担心。

根据基线假设，在大多数先进经济体，资金成本上升和政府债务存量增加，将使政府支付

的利息增加（另见 2011 年 4 月期《财政监测报告》）。如果减少赤字的工作能按计划进

展，利息支出大体上将保持在可应付的状态，但美国和日本还需在中期财政整顿战略方面

取得更长足的进展，才能避开金融稳定出现恶化的风险并保持信心。在日本，眼下财政的

重点是支持震后重建工作，并适时回到实现中期整顿目标上。 
 
总体而言，虽然危机期间已将风险从私人部门转移到公共部门，但在许多先进经济体，对

银行系统的信心并未恢复，而且，信心不足与欧元区的主权风险这两者之间继续发生负面

相互作用。本报告的分析表明，为了恢复市场信心，降低对央行资金的过度依赖，有必要

进一步大力增强欧元区银行的资产负债表。在这方面，为了避免降低杠杆率过程造成不利
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影响，需要提高资本充足率，而且必须重组一系列银行（大多为规模较小的银行），必要

时应采取破产解决方式。在美国，住房市场的不景气，遗留的抵押贷款问题，以及尚未处

理完毕的抵押止赎事务继续给银行系统造成压力，限制了信贷的提供，也限制了抵押贷款

市场充分恢复运转。随着各国过渡到新的和更严格的监管制度，还有必要增加银行的缓冲

资本和加强资产负债表。银行系统仍然面临困难的国家应提高透明度（包括进行更严格和

更符合实际情况的压力测试），并对脆弱机构进行注资和重组，必要时加以关闭。如果没

有这种长期的金融部门改革，短期资金困难就可能会再次升级为全系统的流动性事件。 
 
决策者应将测量和减轻系统性流动性风险当作首要议程。这些风险在最近这次危机中扮演

了主要角色，而且尚未得到解决。第二章深入探讨这个问题，论述了《巴塞尔第三号协议》

流动性规定颁布执行后将发挥何种作用。该分析表明，《巴塞尔第三号协议》虽然有助于

增加流动性缓冲，但是无法完全解决流动性风险的系统性特征。该章举例介绍了一些系统

性流动性风险和机构对系统性流动性风险贡献度的测量方法，并提出了一些相应的宏观审

慎工具。这些工具经过进一步修改和测试后，可用于减轻此类风险。例如，其中一个方法

根据一个机构的资产和负债及其银行间关系，测量为确保该机构的破产风险在高压力时期

不形成破坏稳定性的流动性挤提而所需的较高的资本水平。采用此类工具能更有效地分担

系统性流动性风险给私人和公共部门造成的负担，并有助于减少央行在高压力时期进行干

预的情况。 
 
许多国家在这次危机中有一个共同的问题，就是信贷增长过度而且分配不当，对住房市场

的高涨起到推波助澜的作用。第三章论述住房融资系统与金融稳定的关系，指出一些国家

住房融资系统的结构导致其住房市场暴跌和金融稳定恶化的程度更加严重。该章提出一套

住房融资方面的最佳做法。对于住房市场及其融资仍存在问题的美国而言，采取最佳做法

意味着要更妥善地界定政府对住房市场的参与并提高其透明度，包括削弱两家大型政府资

助实体（房地美和房利美）所发挥的作用。应考虑到当前住房市场和经济复苏仍然脆弱，

以循序渐进的方式追求上述目标。我们建议，那些正在努力打造健全的住房融资系统的经

济体应“回归本源”，即确保贷款发放安全稳妥，并鼓励使用简单和透明的抵押贷款合同。 

 


