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全球金融体系在过渡到更稳定状态的过程中，面临着几个重要的转变。这些转变将带来挑战，

因为它们伴随着显著的风险。 

 

那么，到底有哪些转变？ 

 首先，美国将从长时间的通融性货币政策转向货币状况的正常化。这一转变过程将是平稳

的还是崎岖不平的？ 

 其次，新兴市场将面临更波动的外部状况和更高的风险溢价。需要采取什么措施，保持新

兴市场的抗冲击能力？ 

 第三，欧元区正迈向更强健的联盟和更稳健的金融体系。本文重点讨论公司与银行部门之

间的紧密联系。公司债务积压对银行健康状况有何影响？ 

 第四，日本正在转向“安倍经济学”新政策体制。其成败关系重大。日本的政策是否足够全

面，能够确保稳定？ 

 最后，在全球范围内，增强金融体系安全性的转变过程正在进行之中。在这方面，仍需开

展大量工作。 

 

美国的货币政策转变及全球影响 

 

美国货币正常化的转变之路将是平稳的还是崎岖不平的？这一过程将是前所未有的、复杂的。

长期利率可能过度调整。控制长期利率和市场波动性的难度本来就很大，从 5 月以来债券收益

率和波动性的急剧上升就可窥见一斑。市场流动性的下降以及资金过度流向债券可能加剧这些

风险。 

 

利率的上升也可能暴露影子银行体系的薄弱环节，从而加剧市场和流动性压力。  

 

一个例子是房地产抵押贷款投资信托。正如危机前的结构性投资工具和“管道”工具一样，房地

产抵押贷款投资信托的杠杆率很高，容易受到资金撤离的影响。这些信托可能被迫快速出售其
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持有的资产，导致抵押贷款支持证券市场出现动荡，而这种动荡可能蔓延到更广泛的资产市场。 

 

为了平稳实现货币正常化，美联储必须制定明确、适时的沟通战略，以尽量降低利率波动性，

并应根据经济形势的变化有效实施相关政策。加强对影子银行体系的宏观审慎监督和提高其透

明度对于维持金融稳定至关重要。这使美联储能够将工作重点放在确保平稳退出上。 

 

新兴市场 

 

随着新兴市场资本流入消退，会出现什么情况？自雷曼危机以来，流向新兴市场的债券资金增

加了 1 万亿美元以上，超过长期趋势水平近 0.5 万亿美元，使新兴市场公司借款升至创记录水

平。 

 

今年 5 月以来发生的事件表明，金融稳定面临新的问题。外国投资者在当地债务市场中具有更

大的影响力。近年来市场流动性在恶化，使得当地利率对投资情绪更加敏感。同时，公司资产

负债表已削弱，金融脆弱性增加，经济增长在减缓。这导致这些国家面临更严峻的市场压力。   

 

在面对大量资本外流时，经济体需采取步骤确保有序的市场状况，并促进平稳的资产组合调整。

新兴市场国家为维持抗冲击能力，还需解决国内脆弱性，提高政策可信性。  

 

欧元区 

 

关键的挑战仍在欧洲。地区和国家层面的政策行动已缓解了那些更为薄弱的国家和银行的融资

压力，但金融分割状态依然阻碍信贷增长。  

 

《全球金融稳定报告》还指出，在面临压力的经济体，公司债务的相当大一部分是由偿债能力

薄弱的公司背负的。这就是我们所称的债务积压。我们估计，即使金融分割状态得到扭转，仍

会存在持续的债务积压，其规模相当于意大利、葡萄牙和西班牙公司债务总额的近五分之一。 

 

这种债务积压会通过公司贷款的损失而影响银行体系。一些银行将需提取更多损失拨备，应对

这些预期损失。这会消耗银行未来利润的一大部分，在有些情况下还会侵蚀银行的资本。 

 

为解决欧元区公司和银行资产负债表薄弱的遗留问题，需要采取一系列政策行动。公司债务积

压问题需要以更综合的方式来解决。这可能包括清理债务，改善破产框架，或建立专门的资产

管理公司来重组贷款。  

 

对于银行，欧洲当局计划实施的资产负债表评估和压力测试提供了一个难得的机会，使得当局

能够对银行资产质量进行彻底和透明的检查，确定资本不足情况。但在这项工作结束之前，必
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须建立可信的后备支持，以便在私人资金不够的情况下，弥补所确定的资本缺口。在增强银行

资产负债表的同时，需要在建立银行业联盟方面取得充分进展。 

 

日本 

 

在美国考虑货币正常化的同时，日本正根据“安倍经济学”框架增加货币刺激。日本的政策制定

者需确保彻底实施这套政策，因为如果不能落实计划中的财政和结构性改革，可能重新引发通

货紧缩和加剧金融稳定风险。 

 

迈向更安全的金融体系 

 

最后，虽然相关工作正在取得进展，但我们仍需完成监管改革，使各国以一致的方式实施新的

规则，并加强监督。我们尚未实现这些目标。为了提高全球金融体系的安全性，仍有大量工作

有待完成。 

 

如果我们能够有效应对上述政策挑战，增强金融稳定的过程将会是成功的，并将为经济增长提

供一个更加稳健的平台。  

 

我们的脚已经在路上。我们手里有地图。现在，政策制定者需要握好方向盘，在崎岖不平的道

路上谨慎前行，使我们安全到达目的地。 


