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要点 
 
 市场扭曲挑战了安全资产（如美国国库券、德国国债，可能还包括高等级公司债

券）在全球金融市场发挥关键作用的能力。先进经济体面临的更大不确定性、监管

改革以及央行在危机后采取的非常规应对措施等，都在不断推升对安全资产的需

求。 

 随着公共和私人部门创造安全资产能力的下降，安全资产的供应不断收缩。被视为

安全的主权债务日益减少。劣质的证券化业务削弱了证券化工具充当安全资产的实

力。 

 安全资产范围的缩小以及需求压力的增大会对全球金融稳定产生负面影响。安全资

产的稀缺会抬高安全资产价格，争抢稀缺资产的投资者将不得不降低所持资产的安

全等级。这可能导致资产的短期波动性上升和高等级抵押品的短缺。 

 为确保安全资产市场平稳调整，需更灵活地制定和实施相关政策。政策制定者需平

衡以下两方面：其一，实现金融机构的稳健性；其二，为实现金融机构稳健而衍生

的、由过快购买安全资产带来的成本。 

 
全球金融危机以及人们对很多先进经济体主权债务可持续性的日增忧虑都说明，没有任

何资产是真正安全的。近来，原本被视为零风险的主权债务的评级也有所下降，这再次证

明，即使高评级资产也存在风险。“绝对安全”这一概念不但是信用评级机构的最高评级，

而且融入审慎监管和机构投资者投资的理念和操作之中。在危机爆发前，人们对安全资产

存在误解。如今，尽管一部分资产的真正安全程度被更准确地反映出来，但是，即将到来

的监管和市场改革以及央行的危机管理策略，再加上安全资产面临的持续不确定性及其供

应的下降，将共同推升安全资产的价格，并超出在无此类扭曲情况下的范围。 
 
本章考查了安全资产的多重作用，不同监管、政策和市场扭曲的影响，以及未来由此可

能产生的压力点。在需求方面，更大不确定性、监管改革以及央行的与危机有关的应对措

施在不断推升需求。危机爆发前，全球经常账户失衡作为主要外部因素，推动了外汇储备

管理机构和某些主权财富基金购买安全资产。危机后，关注点则转向以下方面：安全资产

满足新的审慎监管要求的能力，场外衍生品交易或其向中央交易对手转移资产时产生的新

增抵押品需求，以及此类资产在央行操作中的日增使用。在供应方面，对财政问题的担忧



2 
 

2 
 

致使人们降低了对主权债务安全程度的认可程度。分析表明，至2016年，安全资产供应将

减少约9万亿美元（或占主权债务预计总量的16%左右）。劣质的证券化业务导致私人部

门提供安全资产的能力也有所下降。 
 
安全资产的范围不断缩小以及对此类资产的需求不断增加，会给全球金融稳定带来负面

影响。安全资产的稀缺会抬高安全资产价格，争抢稀缺资产的投资者将不得不降低所持资

产的安全等级。这还会导致资产短期波动性增大，导致金融交易中可用作 “润滑剂”或

信托替代品的、兼具稳定性和流动性的抵押品的短缺。 
 

政策建议 
 
有关政策需具有一定灵活性，并渐进实施，以降低因安全资产价格不均衡调整而冲击金

融稳定的风险。 

新的审慎监管规则应充分区分合格资产的安全特性。应以合理的时间频率，审查合格资产

的风险类别（信誉方面以及流动性方面），以确保其反映各类资产的不同风险。充分区分

资产风险类别有助于避免“悬崖效应”——在此效应下，市场状况恶化和评级下降会使资

产自动重新归入较低类别，导致价格陡然下滑。在资本充足率要求方面，最终应为主权债

务分配风险权重，该权重应能更准确地反映出主权债务发行国的相对信用风险。流动性要

求方面，应定期修正流动性覆盖比率的扣减标准。 

为舒缓由中央交易对手违约金产生的抵押品需求带来的压力，可灵活定义可接受的安全

资产。如能确保充分广泛的抵押品（包括基于风险的适当的扣减标准以及最低纳入标准），

那么，中央交易对手的监管在无损于中央交易对手稳健性的同时，可减轻对某些安全资产

的过大需求压力。 

供应方面的政策措施可缓解因需求过大导致的安全资产价格上升压力。需采取策略降低债

务水平，加强债务管理，并建设更完善的财政基础设施，以增强政府信誉，降低借款成本，

改善经济增长前景。私人部门的安全资产是一项重要的供应来源，为对其提供支持，应使

证券化进程回到更稳健的轨道上来，形成设计合理、监管有力的担保债券结构。新兴经济

体应改善国内金融基础设施，以提高其发行自有安全资产的能力，这也将缓解全球安全资

产市场的失衡状况。 
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本章着重论述了长寿风险——即人们寿命长于预期的风险——可能产生的巨大金融影

响。本章对这一风险做出了界定，说明了其严重程度，并估计其对国家财政的资产负

债表和企业的影响。 

 

在未来几十年里，人口将日趋老龄化，老龄人口的资源消耗比例将不断升高，这会给公

共和私人部门的资产负债表带来沉重压力。尽管政府和私人部门退休金提供者已对人口老

要点 
 
 如今，人的寿命更长是一件提升个人福利水平、令人向往的好事。然而，寿

命延长也会带来金融成本，此类成本的负担者包括提供雇员退休计划和社会

保障的政府，实施固定收益养老金计划的企业雇主，提供年金的保险公司，

以及退休无福利保障的个人。  

 人们的寿命长于预期（即所谓长寿风险）会产生巨大的金融影响。倘若在

2050 年人的平均寿命比当前的预期长 3 年，那么，原本巨大的老龄化成本将

进一步上升 50%。 

 当前，需要更多关注长寿风险，这不仅因为长寿风险会产生巨大的金融影

响，也因为有效的缓解措施需在实施多年后方可见效。 

 为减轻长寿风险的金融影响，我们需要适当地综合使用以下措施：提高退休

年龄（法定或自愿），加大退休金计划的缴款比例，以及缩减福利给付额。 

 政府需要：(i)认清其所面临的长寿风险；(ii)通过新办法更好地分担政府、私

人部门养老金提供者与个人之间的风险；(iii) 发展长寿风险转移市场；(iv)更

好地提供与长寿有关的信息，并在退休理财方面提供更完善的教育。 
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龄化的金融后果有所准备，但这些准备都是以基线人口预测为基础的，而以往的此类预测

均低估了人们的寿命。 

 

对于政府和固定收益养老金的提供者来说，超出这些基线预测的意外长寿是一种金融风

险，因为它们将不得不支付多于预期的社会保障福利和养老金。对个人而言，更长的寿命

固然会使其受益，但他们却要面对退休资金短缺的金融风险。尽管这些金融风险只会随着

时间的推移慢慢累积，但若不尽早应对，它将会对原本脆弱的私人和公共部门资产负债表

产生巨大的负面效应，使其更易受其他冲击的影响，并可能影响金融稳定。 

 

很少有政府或养老金提供者能充分意识到长寿风险的存在；而一旦意识到，它们便会发

现风险是如此巨大。本章指出，倘若在 2050 年人口的平均寿命比当前的预期多延长 3 年

（与以往低估的比率一致），那么，原本巨大的老龄化成本将进一步上升 50%。本章通过

一个例子说明，对于美国的私人养老金计划而言，寿命延长将使其负担的养老金负债增加

9%左右。由于养老金负债存量较大，企业养老金提供者不得不将其常规年金出资额增加

很多倍，方能满足这些新增负债要求。 

 

为应对长寿风险，需采取多管齐下的政策途径。首先，政府应认清因实行政府雇员固定

收益计划以及老年人社会保障方案而面临的巨大的长寿风险。其次，应在个人、养老金

计划提供者以及政府之间合理分摊风险。第三，可利用资本市场将长寿风险从养老金计划

转移到能更有效地管理该风险的计划。本章重点介绍了这一不断增长的风险转移市场的多

种工具，以及可完善其运作的潜在途径。 

 

一项实质性改革是允许退休年龄随预期寿命而提高。这可由政府强制实施，但也可鼓励个

人自愿推迟退休时间。推迟退休有两个好处：一是可以延长积累退休资金的时间，二是可

以缩短使用退休资金的时间。使公众更好地了解长寿问题及其金融影响，将有助于进一步

明确相关后果。同时，给予养老金提供者一定的灵活空间也十分重要：倘若增加缴款比例

或提高退休年龄的做法不可行，则不得不减少福利给付额。 

 

现在即应提高对长寿风险的认识并采取缓解措施。相关措施需在实施多年之后方见成

效，并且如果补救行动出现拖延，这一问题将更难有效解决。为了恢复对私人和公共

部门资产负债表的信心，需要进行一系列改革，而关注人口老龄化及额外的长寿风险

便是此系列改革的一部分。 

 


