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概要 

 

发达经济体的金融稳定状况已有改善 

自 2015 年 4 月《全球金融稳定报告》发布以来，发达经济体的金融稳定状况已有改善。

这一进展反映了发达经济体宏观金融环境的持续好转，因为发达经济体的经济复苏面扩

大，货币政策赢得坚定的信心，而且欧元区的通缩风险也有所减轻。 

        随着加息的各项前提条件基本实现，美联储也做好了加息的准备。加息应有助于减

缓过度承担金融风险行为的进一步累积。信贷条件在改善，信贷需求在增强，这在一定

程度上得益于对欧洲中央银行政策的信心。公司部门暂时表现出改善的迹象，这将促进

投资增长和经济风险承担，包括在美国和日本，只是起点水平较低。 

随着市场流动性风险的增大，风险继续转向新兴市场 

虽然发达经济体取得这些进展，但新兴市场的脆弱性仍居高不下，风险偏好下滑，市场

流动性风险增大。如 2015 年 10 月《世界经济展望》所述，尽管很多新兴市场经济体加

强了政策框架，提高了抵御外部冲击的能力，但几个关键的新兴市场经济体仍面临显著

的国内失衡，增长放缓。为躲避全球危机带来的那些最糟糕的影响，很多新兴市场经济

体依赖于迅速的信用创造。借款增加导致很多经济体私人部门的杠杆率急剧上升，周期

性部门的问题尤其严重，另外，受全球性因素的影响，外币敞口也不断加大。借款和外

币敞口的共同影响增大了这些经济体对于全球金融条件收紧的敏感性（见第三章）。 

随着新兴市场经济体接近这个信贷周期的后期，银行的资本缓冲更为单薄，而公司

盈利和资产质量的恶化会导致不良贷款增加。在中国，公司部门关键领域的表现愈发疲

软，资产质量的挑战日益严峻，但银行直到最近才开始着手应对这些问题。新兴市场银

行体系的发展情况与发达经济体形成鲜明对比。发达经济体的银行过去几年来一直致力

于去杠杆化、修复资产负债表、增加资本并强化融资安排。 

        在大宗商品价格下跌、经济增长放缓这一严峻的背景下，中期来看，几个新兴市场

主权面临着失去投资级评级的更大风险。国有企业占新兴市场公司债券发行的大头，且

份额不断增加，如果主权必须承担国有企业的或有负债，例如，来自石油、天然气和公

用事业部门公司的或有负债，则主权评级会承受更大的压力。 

政策制定者面临三重挑战 

关于金融稳定的基线前景，与 2015 年 10 月《世界经济展望》一致，其特点是周期性复

苏继续，但不管是发达经济体还是新兴市场，中期增长前景疲软。在发达经济体，私人

部门资产负债表的改善以及持续宽松的货币和金融条件促进了周期性复苏，但这样的复

苏仍未完全转变为一个可自我维持的较高水平增长。新兴市场在脆弱性上升的情况下，

要适应全球市场的新现实，仍面临诸多严峻挑战。 
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        成功的金融和货币条件正常化可带来宏观金融方面的好处，也可大幅降低下行风险。

本报告根据三种情景分析了正常化前景：基线情景，成功正常化的上行情景，以及以全

球资产市场动荡为特征的下行情景。在这一背景下，全球金融前景受到三个广泛的政策

挑战的影响。从过去几个月的情况来看，这几个挑战相当明显。 

 新兴市场脆弱性。正如《世界经济展望》所作分析，新兴市场和发展中经济体的增长

预计会连续第五年下滑。很多新兴市场提高了汇率灵活性，增加了外汇储备，在更大

程度上依靠外国直接投资资金和本币对外借款，并普遍加强了政策框架，因此，其抵

御外部冲击的抗风险能力已经增强。但很多新兴市场公司和银行的资产负债表已处于

压力之中。这些企业更容易受到金融压力、经济下滑以及资本外流的影响。在一些关

键的新兴市场，公司健康状况的恶化有可能加深主权-公司和公司-银行之间的关联。

特别是中国，要转向更加依赖消费的增长模式并避免经济活动过度放缓，同时降低金

融脆弱性并转向更加市场化的体系，需要精准地把握平衡，才可能实现这一系列挑战

性目标。从近期的市场动态来看，包括大宗商品价格暴跌、中国的股票和保证金贷款

泡沫破裂、新兴市场股价下跌，以及汇率压力，这些挑战显得尤为突出。 

 发达经济体的危机遗留问题。需要解决发达经济体的公共和私人债务高企、欧元区架

构仍存在缺口等问题，以巩固金融稳定，并避免政治紧张局势以及信心和增长的受挫。

在欧元区，解决依然存在的主权和银行业脆弱性仍是一项挑战。 

 薄弱的系统性市场流动性——在对市场和整个经济体系的新均衡做出调整的过程中，

这带来一项挑战。异常宽松的政策导致一系列市场中的风险溢价被压缩，其中包括主

权债券和公司信贷，同时流动性和股票风险溢价也被压缩。虽然近期的市场发展变化

在一定程度上缓解了这种压缩作用，但风险溢价仍可能进一步上升。目前，美联储看

来已准备好开始逐步收紧货币政策，伴随着政策利率的提高以及温和的周期性复苏，

风险溢价将从历史性低位开始“正常化”，全球金融体系在这一过程中面临着前所未

有的调整。异常的市场状况需要平稳调整以适应这一新环境。但快速去压缩会带来风

险，特别是考虑到市场结构看起来更加脆弱，并且市场脆弱性集中于信贷中介渠道。

随着金融条件正常化，首当其冲的可能就是信贷中介渠道（见第二章）。的确，最近

几波的市场剧烈波动以及发达市场和新兴市场资产类别之间的流动性错位也突显了这

一挑战。 

确保“成功正常化”需要强有力的政策行动 

不管是从金融稳定还是经济前景的角度看，基线预测都相对较弱，这使得风险偏于下行。

因此，为确保金融和货币条件的成功正常化，平稳地转向更快的经济增长，需要进一步

采取政策来应对紧迫的挑战，包括： 

 美联储应继续努力提供明确、一致的信息沟通，以使美国加息的影响得到平稳吸收，

这对于全球金融健康至关重要。 

 欧元区仍需进一步加强共同货币的金融架构，以提振市场和商业信心。处理欧元区积

压的私人债务和银行不良贷款，将有利于银行财务和公司健康，也有利于促进投资。 

 中国要实现再平衡以及逐步的去杠杆化，需要高度谨慎，坚定地致力于市场化改革，

并进一步加强金融体系。 

 更广泛而言，新兴市场解决好周期性和结构性挑战是促进经济前景改善和提高抗冲击

能力的关键。新兴市场的管理当局应定期监测公司外币敞口，包括衍生工具头寸，并

使用微观和宏观审慎工具来抑制杠杆和外债的过度累积。 



 采取保障措施避免市场失去流动性并强化市场结构是目前的优先任务，特别是在发达

经济体的市场。 

 正如 2015 年 4 月《全球金融稳定报告》所强调的，确保银行和长期储蓄机构（如保

险公司和养老基金）的健全和健康至关重要。 

        通过实施本报告详述的大胆而强化的金融政策行动，政策制定者能够促进实现更强

劲的经济增长和金融稳定，同时避免下行风险。这种上行情景将有利于世界经济，使全

球产出到 2018 年比基线预测提高 0.4%。《世界经济展望》详述的有利于经济增长的进

一步结构改革将在这些好处的基础上，为增长和稳定提供更多支持。 

可能出现的冲击或政策过失可导致全球资产市场动荡 

如果不实施相关政策来确保成功的正常化，潜在的不利冲击或政策过失可能触发市场风

险溢价的急剧上升，使政策信心受到迅速侵蚀。这些冲击可能来自于发达市场，也可能

来自于新兴市场，加上未得到修复的系统脆弱性，可导致全球资产市场出现动荡，很多

资产类别的市场流动性出现突然枯竭。一旦出现这些状况，严重的资产价格扭曲便可能

随之而来，即使这种价格扭曲是暂时的，也会对金融稳定造成负面影响（见第二章）。

如出现这种不利的情景，金融条件会大幅收紧，进而使周期性复苏陷入停顿，并削弱对

中期增长前景的信心。名义增长低迷会对背负沉重债务的主权和私人部门的资产负债表

造成压力，进而使信用风险增大。新兴市场可能会面临更高的全球风险溢价和显著的资

本外流，那些存在国内失衡的经济体将承受更大的压力。公司的违约率也会上升，特别

是在中国，这会增加金融体系的压力，从而影响经济增长。这些事件可能导致主权资产

负债表再度出现风险，特别是在欧洲那些脆弱的经济体，并导致新兴市场出现公司与主

权风险之间的负面反馈链。结果是，全球总产出可能会大幅收缩，到 2017 年，与基线预

测相比收缩幅度可能高达 2.4%。在这种情况下，全球经济放缓但仍将保持正增长。 

 


