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危机后的十年，金融体系更为强健，但新的脆弱性已经出现 

 

 

在具有全球系统重要性金融部门的经济体，政府、企业和家庭的负债自全球金融危机以来已经扩大。（图片：

Richard B. Levine/Newscom） 
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尽管全球经济扩张已经进入平顶期，但宽松的货币政策继续支持经济增长。然而，我们

不应掉以轻心。最新一期《全球金融稳定报告》的第一章发现，过去六个月里，金融体

系面临的短期风险有所增加。贸易紧张局势已经升级，若干国家的政策不确定性上升，

一些新兴市场经济体正面临着金融市场压力。  

更长远一点看，风险依然居高不下。毫无疑问，经过十年的改革和复苏，当今的金融体

系比全球金融危机之前更为强健。然而，脆弱性继续积累，新的金融体系尚未得到检验。

需要进一步采取措施提高金融体系的韧性。 
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在探讨具体的政策措施之前，我们先仔细审视一下全球金融环境。到目前为止，强劲的

风险偏好继续支撑主要金融市场上的资产价格不断上涨，金融状况依然相对宽松，尽管

美联储已几次提高政策利率。然而，美元的升值和美国利率的上升导致新兴市场海外借

款成本增加，特别是对于那些信贷需求较高、经济状况或政策框架较弱的经济体更是如

此。  
 
新的脆弱性 
 
如果新兴市场经济体面临的压力扩大和加剧，金融稳定风险可能会显著增加。我们的分

析显示，在中期内，有 5%的概率会发生新兴市场经济体债务证券投资外流超过 1000 亿

美元的情况。这大体类似于危机期间经历的外流规模。  
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其他一些因素也可能导致稳定风险急剧上升，其中包括，贸易紧张局势更广泛地升级，

未能就英国退出欧盟达成协议，对一些高负债欧元区国家的财政政策的担忧加剧，以及

发达经济体货币政策正常化步伐快于预期。 
 
以上任何一个问题都可能使多年宽松货币政策下积累的金融脆弱性暴露出来。在具有全

球系统重要性的经济体，政府、企业、家庭的负债从十年前占 GDP 的 200%左右上升到

目前的近 250%。新兴市场经济体的国际金融市场借款在增加，面临着很大一部分外币

债务无法获得再融资的风险。银行面临着这些高负债借款人的风险，一些全球性银行持

有大量流动性较差、不透明的资产。一些部门和地区的资产价格仍然过高，信贷发放标

准在恶化。 

 

上述脆弱性的积累表明，政策制定者迫切需要加大力度支持金融体系： 

• 微观审慎或企业层面的政策应着眼于加强银行资产负债表，防范清偿力和流动性

风险。  
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• 金融状况依然宽松但脆弱性较高的国家应更积极地使用基础广泛的宏观审慎工具，

如逆周期资本缓冲（目的是在经济中借款增加时扩大银行资本）。为维护金融稳

定，还需采用新的宏观审慎工具，应对银行部门之外的脆弱性，例如确保非银行

信贷中介活动的信贷发放标准健全，解决资产管理公司的流动性风险。 
• 对于新兴市场经济体，减轻脆弱性以及维持稳健的政策和健全的政策框架依然至

关重要。这包括建立和保持充足的外汇储备，以及审慎地使用这些储备。 
• 监管机构必须采取措施应对包括网络风险在内的新的威胁。它们也应支持金融科

技公司对创新、效率和包容性的潜在贡献，同时防范其对金融系统带来的风险。 
 

我们不能掉以轻心。应当采取更积极的措施来维护金融稳定。正如早些时候发布的《全

球金融稳定报告》第二章所述，我们应完成金融监管改革议程，避免改革出现倒退。最

后，国际合作对于维护全球金融稳定和促进可持续经济增长至关重要。  
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