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全球金融稳定状况改善； 

实施适当政策组合，继续保持稳定 
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自我们六个月前的最后一次评估以来，全球金融体系已经变得更加安全、

更加稳定。经济活动势头增强。经济前景已经改善，通胀回升的预期已经

加强。货币和金融环境依然非常宽松。对于美国正在讨论实施的新政策，

投资者持乐观情绪，从而推升了资产价格。这是基金组织最新一期《全球金融稳定报告》

的一些结论。   

但重要的是，美国、欧洲国家、中国等国的政府需要实施适当的政策组合，继续支撑投

资者预期。这意味着需要防范财政失衡，抵制增加贸易壁垒的呼声，以及保持全球监管

合作，以使金融体系更安全。 

适当的政策组合 

在美国，政策制定者应确保税收体系改革措施能够鼓励公司投资于新机器、电脑和设备，

而不是参与金融冒险活动。新兴市场应侧重于增强公司和银行体系的稳健性。欧洲政策

制定者应解决银行盈利能力薄弱的结构性根源问题。 

下面具体分析每个地区面临的挑战。 

在美国，公司税改革、基础设施支出、减轻监管负担等方面的讨论提升了商业和投资者

信心。这可能会促使过去十五年多来一直低迷不振的必要投资得以回升。 

许多有能力增加资本支出的公司却把重心放在金融冒险活动上，如收购金融资产，以及

用债务支付股东。另一方面，能源、公用事业、房地产等部门（占美国投资的近一半）

的企业的杠杆率已经很高。这意味着，扩大投资，即使是在有税收优惠的情况下，也可

能使已经高企的债务水平进一步提高。 

这为什么是个问题？ 

利率的大幅上升（例如，由于财政赤字扩大）可能使公司偿债能力降到全球金融危机以

来的最低水平。在这种情况下，偿债困难的公司的资产合起来可能达到 4 万亿美元左右，

几乎是我们所分析的资产总规模的四分之一。 
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一体化的全球经济 

这不仅只是美国的问题。在一体化的全球经济中，发达经济体的情况变化会波及世界其

他地方。这就是什么美国政策建议应着眼于在促进经济增长的同时，避免造成失衡，给

其他国家带来负面影响。这意味着，需要积极主动地处理过度承担风险的领域，并确保

公司资产负债表保持稳健。 

新兴市场面临的风险是，市场情绪的突然逆转可能导致资本外流，损害增长前景。全球

范围内保护主义倾向的加强也会带来这种不利后果。 

在这种情景下，新兴市场有多脆弱呢？我们估计，最薄弱公司持有的债务可能增加 2300

亿美元之多。一些国家的银行进而需要提高其资本缓冲和拨备水平。这些银行在长期信

贷繁荣之后已经面临着资产质量的恶化。 

为了保持经济稳健，新兴市场的政策制定者应改善公司重组机制，监测公司脆弱性，并

确保银行具有充足缓冲。 

中国的信贷增长 

中国对全球增长做出重要贡献，但也具有显著的脆弱性。信贷规模相对于中国经济规模

的比例在不到十年的时间里增加了一倍以上，达到 200%多。这种程度的信贷繁荣可能

很危险，并且持续时间越长，会变得更加危险。 

中国当局继续调整政策，限制银行和影子银行系统的增长。但还需采取更多的措施来放

缓信贷增长。中国当局在此方面的进展和成功对于全球金融稳定至关重要。 

欧洲银行 

在欧洲，政策制定者通过提高资本要求，加强监管，强化了银行体系。过去六个月里，

随着收益率曲线变陡，银行股价上扬，经济复苏已企稳。 

但是仍存在其他一些问题。周期性复苏不太可能完全解决欧洲许多银行面临的盈利能力

挑战。低利润限制了它们保持资本的能力，使它们难以经受住冲击，增大了金融稳定风

险。 

在《全球金融稳定报告》中，我们对资产总规模达 35万亿美元的欧洲银行进行了分析。

我们将其分为三组：全球性银行，以欧洲为业务重心的银行，以及国内银行。 

国内银行面临最大挑战，其中近四分之三的银行 2016年的收益都很低。对于其中很多银

行而言，“银行业务发展过度”是一个问题。这一术语包括以下含义：银行薄弱，资本

缓冲水平低；过多的银行以本地业务为重心、业务范围狭窄；或分支机构过多，效率低

下。 

为了克服这种结构性障碍，欧洲的政策制定者应采取措施促进银行合并及分支机构设置

合理化，改革银行业务模式，并解决不良贷款问题。 
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监管改革 

我们已经概述有助于加强金融稳定的国内措施。在全球层面上，成功完成监管改革议程

至关重要，这依赖于继续开展多边合作和协调。改革议程的完成将确保全球金融体系的

稳健性，并能够继续促进经济活动和提高增长。 

实施适当的政策组合将为全球金融体系奠定坚实的基础，并巩固近期在经济增长和金融

稳定前景方面的改善成效。美国、欧洲、中国和新兴市场的政策制定者都应发挥各自的

作用。 
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