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金融稳定改善但脆弱性上升，经济增长恐面临风险 
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德国法兰克福，欧洲中央银行总部。为避免市场出现动荡，中央银行必须清晰阐述逐步退出危机时期政策的计划。

（图片： Caro-Sven Hoffman/Newscom） 

 
当前的形势看上去有些自相矛盾。受益于良好的经济增长、活跃的市场和低利率，全球

金融体系正变得更为稳健。不过，尽管存在上述有利条件，金融脆弱性却在上升，危险

开始逼近。这就是为什么政策制定者们现在就应行动起来，控制脆弱性的上升。 

正如我们在最新一期《全球金融稳定报告》中所解释的，全球金融危机后的复苏尚未完

成。央行正确地维持了宽松政策来支持增长。但这也滋生了自满情绪，使得金融过剩状

况进一步累积。非金融部门的借款机构正在利用低廉的信贷来增加债务。投资者也正在
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购买高风险和低流动性的资产。如果放任不管，这些日益加剧的脆弱性将会继续累积。

一旦冲击出现，将威胁破坏经济复苏。 

资本缓冲 

可以肯定的是，人们的乐观是有道理的。低利率和资产价格上涨刺激了经济增长。2009

年以来，大型“全球系统性银行”（之所以这么称呼，是因为那怕只有一家这样的银行

倒闭，就会引发金融体系的动荡）的资本缓冲已经增加了 1 万亿美元。投向新兴市场和

低收入国家的海外投资也有所增加。全球经济上行带来了经济持续复苏的希望，也使央

行货币政策能最终回归常态。 

那为什么政策制定者需要担忧呢？ 

我们从金融市场的风险说起。危机爆发前，有 16万亿美元资金投资于相对安全的投资级

债券，其收益率在 4%以上。而如今，这些资金已下降至 2万亿美元。简单来说，现在太

多的资金追逐着太少的高收益资产。结果是投资者承担了更多风险，一旦市场大幅下跌，

他们将面临更大损失。 

债务负担 

此外，世界上最大一些经济体的债务水平正在上升。所谓“二十国集团”的政府、家庭

和企业（不包括银行）借款已超过 135 万亿美元，规模相当于其 GDP 总量的 235%左右。

尽管利率较低，但一些经济体的偿债负担已经上升。另外，虽然借款有助于经济复苏，

但也带来了新的金融风险。例如，《全球金融稳定报告》的第二章显示，家庭债务相对

GDP 上升，会使爆发银行业危机的概率加大。 

债务攀升 

在中国，信贷增长的规模、复杂性和速度都意味着金融稳定风险上升。银行业资产已从

2012年底占 GDP的 240%上升至目前的 310%，接近新兴市场平均水平的 3倍。“影子”

贷款仍然是小型银行面临的一大风险。当局已经出台了令人欢迎的措施来应对这些风险，

但仍有工作要做。为减少经济对高信贷增长的依赖，必须推出更广泛的改革措施。 

在宽松的金融环境下，低收入国家也从中受益，可以更多利用国际债券市场融资。这些

借款一般用于为基建项目提供资金、开展债务再融资以及偿还欠款，但这也伴随着相应

债务负担的恶化（按债偿比衡量）。 
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政策影响 

总体而言，面对着可能引发市场动荡的潜在冲击，投资者表现得越来越自满。这些冲击

包括地缘政治风险、通胀大幅上升和长期利率突然攀升等。政策制定者应如何应对？他

们可以采取以下措施： 

 主要央行可全面阐释逐步退出危机时期政策的计划，从而避免造成市场动荡。 
 

 金融监管机构应采用所谓的“宏观审慎”政策，或为实现宏观重要性目标使用审

慎工具，来抑制高风险贷款。 
 

 新兴市场和低收入国家应利用有利的外部环境，通过加强贷款发放标准、建立资

本和流动性缓冲以及增加储备，来减少脆弱性并增强风险抵御能力。 
 

 监管机构应更多关注银行的经营模式，以确保持续盈利。我们估计，有近三分之

一的系统重要性银行（其资产规模为 17万亿美元）需要努力提升盈利能力，以确

保足以抵御冲击。 
 

 应完成并充分实施全球监管改革议程。全球合作依然至关重要。 
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如能采取正确的措施，政策制定者就可利用当前的有利时机，抑制不断增加的脆弱性，

确保全球经济的持续扩张。现在并非自满之时，各方应该行动起来。否则，未来的经济

增长将面临风险。 
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