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如何走出危险区：  

基金组织报告全球金融稳定方面的最新进展 
 

作者：José Viñals 
 

自去年 9 月以来，全球金融稳定面临的风险加剧，欧元区尤其如此。 

 

然而，在过去几周里，向欧元区银行和主权提供流动性措施鼓舞了市场情绪。

虽然近来情况有一些好转，但不能因此掉以轻心，因为一些主权债务市场继续

面临压力，银行融资市场的存活全有赖欧洲中央银行提供的支持。 

 

风险的主要来源 
 

仍需解决导致欧元区危机的许多根本性原因，只有这样，才能实现体系的稳定，

使之恢复健康。在此之前，全球金融稳定可能会继续徘徊在“危险区”。在解

决重大压力问题的过程中发生任何的失误或失败都可能引发全球性危机，造成

严重的经济和金融后果。 
 

尽管近来确有一些改善，但在许多国家，主权融资压力上升，近三分之二的欧

元区债券的利差已超过 150 个基点，融资前景充满挑战。市场仍然极其动荡不

定，外国长期投资者大幅削减他们对一些欧元区债务市场（包括一些核心市场）

的风险暴露。而维护市场稳定的一个不可或缺的因素就是留住这些投资者。 

 

此外，尽管欧洲央行最近采取的特别措施缓解了迫在眉睫的压力，但是，欧洲

银行的去杠杆化仍然可能会触发对欧元区经济体和其他经济体的负面反馈循环。

就象胆固醇一样，去杠杆化也有好、坏之分。欧洲银行过去的杠杆水平过高，

而且业务扩大到一些非核心领域。因此，应该鼓励银行提高资本水平、剥离不

良贷款并退出非核心业务。但也存在这样的危险：去杠杆化的速度过快，过于

集中在某些地区，导致信贷供给断流，从而给经济造成不利影响。 
 

这些风险的波及影响可能会远远超出欧元区。对新兴欧洲经济体的影响将最严

重，因为欧元区银行在这些经济体有大量业务。通过跨大西洋的金融和贸易联
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系，美国也不会幸免。欧元区的震动将通过美国既有的脆弱性（尤其是仍然脆

弱的房地产市场）被进一步放大。 
 

政策重点 

 

决策者需推进和加强旨在恢复欧元区和其他地区金融稳定的计划。需采取如下

紧急政策行动： 

 

首先，在欧元区，“防火墙”需足够大，其构造应令人信服，以避免给主权和

银行造成异常高的融资成本。要做到这一点，须尽快加强“欧洲稳定机制”以

及推动相关方面的工作。另一项关键任务是，欧洲央行应采取行动为稳定银行

融资和主权债务市场提供必要的流动性支持。在国际层面，基金组织的目标是

建立一个全球性的防火墙，为此将筹集 5000 亿美元的额外贷款资源。此举不仅

将进一步帮助恢复市场对欧元区的信心，而且也有助于解决潜在的外溢影响。 
 

第二，还需要一个宏观审慎把关人，以确保银行的去杠杆化计划不妨害信贷流

动继续支持经济活动，同时避免资产价格发生螺旋式下降。应在国家和国际层

面控制去杠杆化的潜在有害影响。在欧洲联盟内部，欧洲各银行管理当局应彼

此协调以发挥把关人的作用。 
 

第三，以可信的方式增加银行的资本缓冲对于恢复市场信心仍至关重要。银行

应根据欧洲银行管理局最近提出的建议增加资本水平，而不只是提高资本比率。

对于那些有偿付能力且具备生存能力，但却无法筹集足够私人资本的银行，应

该在严格贷款条件的基础上为它们提供公共资金。为补充此支持，并减轻一些

主权的额外负担，应建立一个有能力直接持有银行股权的泛欧元区的基金工具。 
 

第四，调整仍然是工作重点，但同时应考虑其对经济增长的短期影响。必须确

保主权有偿付能力。政府应在坚固的欧元区框架内实施可信的中期财政整顿战

略。长远来看，加强财政和金融联盟的倡议将是恢复市场信心的关键。在其他

地区，美国和日本需解决财政挑战，美国还须解决住房市场和抵押贷款的债务

负担问题。 

 

第五，新兴市场决策者应随时准备应对资金和信贷紧张，那些有回旋空间的国

家应准备好采取反周期政策。许多新兴市场国家已经建立充足的储备缓冲，可

用于应对外部流动性冲击。 

 

全球金融体系依然脆弱。当务之急是恢复对欧元区和其他地区的信心。否则，

我们将面临危机深化的风险，这将造成严重的全球经济和社会后果。 
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幸运的是，现在采取正确的政策让我们走出危险区尚为时未晚。但是，我们需

要有良好的政治意愿和集体决心，尽快在欧洲和全球层面达成一个合作解决方

案。 

 
 
 

José Viñals 是基金组织的金融顾问兼货币与资本市场部主任。他曾任西

班牙央行的副行长，并在中央银行和欧洲联盟的一系列咨询和政策委员

会任职，包括担任欧洲中央银行的国际关系委员会主席。他发表了许多

关于宏观经济、货币政策和金融问题的著作。 


