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系统流动性风险是本次金融危机的核心风险之一——金融机构的融资市场资金枯竭，

央行不得不采取未曾尝试的方法和前所未有的干预规模。本章着重论述为何要进一步

开发宏观审慎技术来测量并减轻系统流动性风险，并初步探讨相关做法。  

要点 

 建立一个宏观审慎的框架，以缓解系统流动性风险。 

 建议采用三种方法衡量系统流动性风险，用于构建相关的宏观审慎工具，以反

映单个机构对系统流动性风险的贡献，从而有助于在最大程度上降低金融机构

整体低估流动性风险的可能性。 

 然而，决策者应认识到各种降低系统流动性风险方法间的相互影响。征收额外

资本或其他控制系统清偿力风险的工具，可有助于减轻系统流动性风险。 

 加强对流动性风险的披露做法。这将有助于投资者和决策者评估流动性管理操

作的稳健性，并及早发现逐渐显露的流动性压力。 

 采用有针对性的工具与强化信息收集和披露，可更有效地提供官方紧急流动性

支持。 

 依循我们在 2010年 10月期《全球金融稳定报告》中所提的建议，进一步增强

担保融资市场的基础设施和市场操作，并对带来系统流动性风险的非银行金融

机构采取更多监督措施。
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用于流动性风险管理的新“巴塞尔 III”全球量化流动性标准将增强银行部门稳定性，并

间接缓解系统流动性风险。但从本质而言，“巴塞尔 III”规则仍是“微观审慎”的规则，

也就是说，其意图限制各个银行单独承担流动性风险的程度，而不是为了减轻系统流

动性风险。 

因此，本章强调要建立一个宏观审慎的、旨在减轻整个系统的、或者说系统流动性风

险的框架。重点之一是要设计出若干种评估方法，以反映单个机构的流动性风险管理

对金融体系其他部分产生的负面效应。这将有助于金融机构多分担央行和政府的成本。

为实现这一目的，可采用宏观审慎工具，具体形式可以征收某种额外资本、费用、税

收或保费。 

但是，采用这种工具的前提条件是，决策者应能够以稳健的方法测量系统流动性风险

以及各个机构对该风险的贡献。至今尚未解决的问题之一是缺少对系统流动性风险以

及单个机构对该风险贡献程度的测量方法。 

本章建议采取三种方法来测量系统流动性风险，并提出了一些用以减轻该风险的宏观

审慎工具。这三种方法是： 

 基于市场的系统流动性风险指数，可用以反映压力时期出现的利差扩大情况。

对于某一组具体投资策略，投资者在正常时期可以建立抵消头寸从而保持较小

的利差（使之趋近无风险交易），但在压力时期却可能因缺少资金而无法保持

较小利差。下图反映了金融危机时期全球市场和资金流动性条件急剧收紧（如

急剧下降曲线所示）的情况。极度系统流动性风险的定义是该指数波幅超过 2

个以上标准差。 

 经系统性风险调整的流动性模型，将金融资产负债表和市场数据结合在一起，

用具有前瞻性并以风险为基础的方式测量金融机构的流动性风险。采用这一期

权定价模型，再加上总体统计方法，便可计算出多家机构同时发生预期流动性

短缺（即系统流动性事件）的概率，并可计算得出单个机构对该共同损失的贡

献度。 
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 宏观压力测试模型，通过确定一组机构在多大程度上接近资不抵债从而无法为

自身融资的境况，来测量不利的宏观经济或金融环境对该组机构流动性风险的

影响。 

上述三种方法均可用于反映各个时期、各个机构的风险。这些方法能充分灵活地适用

于衡量带来系统流动性风险的非银行机构。其中一种模型的一个重要发现是，近期危

机中,各银行出现系统流动性短缺的集合概率高于各单个银行流动性风险的概率之和。

这说明，将流动性风险的系统性特征纳入宏观审慎框架之内十分重要。 

 

 

采用上述三种方法与宏观审慎工具的目的有二：(1)测量某一机构对系统流动性风险的

贡献度；(2)以此间接估价某一机构从央行获得的流动性支持。对这一支持进行适当的

估价，有助于减小央行在压力时期给予的流动性支持，并有助于确保系统流动性短缺

不会发展成为大规模清偿力问题，从而避免冲击金融中介和实体经济。 

本章强调应采取多方面监管途径来应对系统流动性风险，具体方式包括： 
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Figure. Systemic Liquidity Risk Index 

Sources: Bloomberg L.P.; Datastream; and IMF staff estimates.
Note: The dotted band depicts +/- standard deviation around the zero line. Dates of vertical lines are as follows:

1—March 14, 2008, Bear Stearns rescue; 2—September 14, 2008, Lehman Brothers failure; and 3—April 27, 2010, Greek debt crisis.

图：系统流动性风险指数 

来源：Bloomberg L. P.; Datastream; 以及基金组织工作人员估计。 

注释：虚线表示在零线上下+/-1 个标准差。纵向线条代表日期如下： 

1- 2008年 3月 14日，贝尔斯登援助；2- 2008年 9月 14日，雷曼兄弟破产；3- 2010年 4月 27日，希腊债务危机 
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 采取措施使融资市场更有效运行，为此需加强融资市场基础设施建设，具体做

法包括将回购协议之下的抵押品在中央对手方处登记，关于这一点我们曾在

2010年 10月期《全球金融稳定报告》中提出过此建议。 

 要加大对那些助长系统流动性风险的非银行金融机构的监督和监管力度，它们

加大系统性风险的途径包括所谓的“影子银行”，即那些从事银行类活动但所受

监管却不如银行业监管严格的机构（如对冲基金和货币市场共同基金）。 

 加强国际合作，更多地披露有关融资市场以及资产和负债期限的金融信息，从

而能够充分评估金融体系中积累的流动性风险。 

 对多种宏观审慎工具的总体成本效益进行更好的评估。例如，通过征收税费或

额外资本金来控制各系统重要性金融机构的系统性清偿力风险，也可有助于降

低系统流动性风险。若能如此，则将有助于减少对系统流动性风险缓解技术的

依赖。  
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Key Points 

 To avoid future housing bubbles, policymakers should take into account best 
practices for creating and maintaining stable housing finance systems. Our empirical 
analysis points to three broad areas of best practice: 

1) Policymakers should focus on the health of the mortgage origination business 
by encouraging enhanced risk management, better underwriting standards, and 
effective supervision. 

2) Government participation in housing finance needs to be more carefully 
considered to avoid unintended consequences. Empirical analyses point to the 
significant financial stability impact of government participation in the run-up to 
the recent crisis.  

3) Incentives in the private-label securitization business, including mortgage 
servicing, need to be better aligned with those of investors. 

 Countries seeking to create new housing finance systems should start by encouraging 
solid regulation, effective supervision, and transparency. This is particularly relevant 
for a number of emerging market countries, where policymakers have more leeway to 
determine the underpinnings of their housing finance systems.  

 

本章分析若干具有代表性的先进和新兴经济体的住房融资体系，目的是识别能够增强

住房融资体系稳定乃至整体金融稳定的因素。必须指出，一些国家房市崩溃对金融稳

定的影响大于其他国家。这在一定程度上是因为各国的住房融资体系存在重要差别，

包括政府的作用。 

要点 

 为了避免今后产生住房泡沫，政策制定者应考虑建立和维持稳定的住房融

资体系的最佳做法。我们的实证分析表明，有三大方面的最佳做法： 

1) 政策制定者应通过鼓励加强风险管理，完善贷款发放标准，并实施有

效监督，重点完善抵押贷款业务。 

2) 需要更仔细地考虑政府参与在住房融资的中的影响，防止其负作用。

实证分析表明，政府参与是导致本次危机的重要因素之一。  

3) 需要更好地协调私人证券化业务（包括抵押贷款服务）的激励机制与

投资者激励机制。 

 对于寻求建立新的住房融资体系的国家，首先应当促进可靠的管理、有效

的监督以及透明度。一些新兴市场国家尤为如此，这些国家的政策制定者

有更大余地决定本国住房融资体系的着力点。  
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具体而言，本章研究了一些先进国家住房融资体系的某些方面，这些方面在近期危机

中造成了金融不稳定。 

本章的实证分析（针对不同国家和不同时期）表明，抵押贷款快速增长与房价急剧上

升之间有着密切正相关关系。本章还分析了住房融资的一些特点对抵押贷款和房价的

影响。例如，在本次危机期间,政府参与加剧了房价波动，并加快了抵押贷款增长，特

别是在一些先进国家。平均而言，政府参与程度更高的国家经历了更大幅度的房价下

跌。 

此外，在先进国家，从较长期间来看，更高的贷款-价值比率与更高的房价和信贷增长

有较大相关性，这与许多其他研究的结果相一致。如果样本包括新兴经济体，并覆盖

最近的时期，则这种效应消失。这可能是因为这些国家的贷款限制规定不太充分，因

而未受有效监管的金融部门在贷款过程中往往发挥重要作用。 

本章认为，为了实现稳定的住房融资体系，需要采取三大类最佳做法：（1）加强风险

管理，改善贷款发放标准，并提高监督有效性；（2）更加关注政府参与的负面影响；

（3）更好地协调私人证券化业务的激励机制与投资者激励机制。 

本章还探讨了新兴市场国家的政策制定者在建立本国住房融资体系的过程中需要考虑

的其他最佳做法。具体而言，本章首先重点指出，应当对所有贷款发起机构实施可靠

监管，以确保良好的贷款发放标准。征信机构有助于消费者了解抵押贷款产品的性质

和风险。  

最后，本章根据最佳做法，对美国的住房融资体系提出具体建议。这一体系在很多方

面仍是独特的，需要加以彻底改革。美国政府最近提出了住房融资改革建议，是朝着

正确方向迈出的一步。 

美国住房融资体系的改革应当解决管理、监督和消费者保护框架目前存在的缺口。这

一改革应着眼于实现政府对住房市场的更明确、更透明的参与，并在政府预算中相应

地体现这种参与。鉴于需要在抵押贷款市场创建更公平的竞争环境，这一改革还应重

新考虑与住房有关的政府企业的作用。最后，改革应鼓励“安全”的私人证券化，包括
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协调和完善激励机制。这些改革将给美国金融体系带来显著积极影响，并有助于增强

全球金融稳定。 


