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全球金融稳定：开始转危为安 
2014 年 4 月 9 日 

作者：何塞·维纳尔斯  
 

全球金融稳定在改善——我们已开始转危为安。 
 

但由于有必要超越对流动性的依赖（我们报告的中心主题），克服全球稳定面临的其余挑战，

现在宣告成功还为时过早。 
 

进展 

过去几年，我们取得了巨大进展，目前正在产生回报。正如奥利维尔·布兰查德在昨天的《世

界经济展望》记者招待会上所讨论，美国经济正在走强，为货币政策正常化做了准备。 
 

在欧洲，更好的政策使市场对主权和银行的信心大幅改善。 
 

在日本，随着通缩压力正在下降且对未来的信心正在上升，“安倍经济学”开了个好头。新兴

市场经济体近期经历几轮动荡后，正在朝正确方向调整政策。 
 

挑战 

即使危机遗留问题在消退，但金融稳定还面临新挑战。让我概括一下关键挑战。 
 

美国能平稳顺利地退出非常规政策吗？我将其称作“温度适宜的退出”，既不太热，也太冷，

刚刚好。这是我们的基线预测，很可能是结果。货币政策正常化已启动，一开始产生了动荡。

改善的沟通正在熨平市场调整，同时经济复苏的“绿芽”越来越明显。宽松的货币带来信贷，

后者正在刺激增长。  
 

美联储目前正通过在平稳逐步缩小规模的道路上渐进地松开加速器。我们的基线预测是美联储

将开始轻踩刹车，到 2015 年中期，政策利率将开始上升，同时保持车辆在增长和复苏之路上

平稳前进。 
 

但退出可能出现颠簸，虽然这不是我们的基线预测。在美国，关于金融稳定风险或高于预期通

胀的担忧加剧会形成上述负面情景。其结果很可能是政策利率和期限溢价上升得更快、信贷利

差扩大，以及可能溢出到全球市场的金融波动加剧。 
 

虽已不是新鲜事，但我们仍在不断跟踪美国金融体系中发展的热点。其中许多与影子银行体系

相关，比如，大量发行的高收益债券和杠杆化贷款，承销标准下降，以及风险定价不充分。例

如，过去三年发行的高收益债券目前是上一次低迷期之前发行量的两倍多，而高收益债券利差

缩小，接近危机前的水平。目前的监管措施虽已加强，但仍无法充分约束其中的一些过剩现象。

因此，收益率突然上升会导致信贷利差大幅扩大，加剧对杠杆和未来违约的担忧。 
 

在长期经历资本流入、轻松进入国际市场和处于低利率环境之后，新兴市场对外部金融环境收

紧极具脆弱性。 

http://www.imf.org/External/pubs/FT/GFSR/2014/01/pdf/c1.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/RES040814A.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2014/RES040814A.htm
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这导致借款规模巨大，特别是新兴市场企业。但在我们的负面情景下，利率上升、盈利下滑和

汇率贬值会给新兴市场企业的资产负债表造成巨大压力。事实上，在该情景中，负债几乎占债

务余额 35%的新兴市场企业可能发现偿债存在困难。这种情形的国别差异巨大，但由于宏观

经济失衡而在近期承受压力的经济体也会面临其企业部门遇到的一些脆弱性。 
 

在中国，实现影子银行体系的有序去杠杆化是一个关键挑战。非银行金融机构在中国已成为一

个重要的融资来源，自 2010 年以来规模翻了一番，占 GDP 的 30-40%。 
 

非银行借贷虽是金融体系更加多元化的象征，但也易发生风险。由于感觉存在隐性担保，储蓄

者也许无法意识到非银行储蓄产品更诱人的回报率背后的高风险。 
 

政策制定者面临的挑战是在不触发系统性压力的同时，通过包括取消隐性担保在内的措施管理

好金融部门的转变，让市场纪律在金融部门发挥更大作用，并让价格更准确地反映风险。 
 

在欧元区，银行和企业资产负债表的修复不完整继续拖累着复苏。边缘国与核心国之间的分割

依然存在，宽松的货币政策并未转化为支持更强劲的复苏所需的信贷流，尤其是对小企业而言。

因此，必须进一步努力，通过欧洲综合银行评估及后续工作加强银行资产负债表，并解决企业

债务积压问题。 
 

到目前为止，围绕乌克兰局势发展的溢出效应有限，但地缘政治风险依旧高企，可能会冲击全

球市场。 
 

最后，无法充分应对任何一个我刚提及的挑战均会对全球稳定产生严重影响。过去多年，新兴

市场面临的大规模流入可能逆转。资产价格的变化或将被削弱的市场流动性条件放大，更多的

投资者将争相退出，超出退出大门的承受能力。这种退出热潮可能蔓延至发达市场的一些部门，

给市场流动性带来压力，并加剧市场波动。 
 

政策建议 
 

关键信息是，为确定无疑地从“大金融危机”中转危为安，并成功地由“流动性驱动”转变为

“增长推动”的市场，需采取强有力的政策行动。 
 

o 首先，正确处理美国的货币政策正常化，包括退出时间、具体落实和沟通。有效的宏观审慎

政策是平稳退出的关键，其有助于控制金融稳定风险，尤其是影子银行体系的风险。 
 

o 其次，新兴市场需继续为全球金融条件收紧做好准备，通过强有力的宏观和审慎政策提高抗

风险能力，建立政策缓冲，并管理好企业金融风险。他们还应随时做好准备，在一旦出现动荡

时，为市场提供充足的流动性，进而确保市场条件有序。 
 

o 再者，日本需完成“安培经济学”，而欧元区需完成清理银行和企业资产负债表，建好银行

业联盟，并为小企业开发非银行信贷渠道。这些对于信心和复苏而言至关重要。 
 

但是，除各国采取行动之外，由于我们在一条船上，因此需加大全球政策合作，包括货币政策、

金融监管，以及确保有序的市场条件。 
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