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通胀意外上升可能导致美联储和其他中央银行加息的速度快于当前的预期，进而引发金融市场动荡（图片：Tom Williams/CQ 

Roll Call/Newscom）。 

  

当前的经济环境依然有利，但全球金融稳定面临的短期风险在过去六个月内已经上升，

原因在于 2 月股市发生动荡，以及投资者持续担忧地缘政治和贸易紧张局势会加剧。

未来仍很有可能发生经济衰退，甚至存在全球经济在中期收缩这样一种较小的可能性。 

 

政策制定者应利用当前的有利环境，采取措施降低风险。对于新兴市场经济体，这意

味着巩固经济基本面，加强抵御外部冲击的缓冲；对于发达经济体，这意味着运用和

完善监管和金融政策工具，并落实增强金融制度的计划。  

 

最新一期《全球金融稳定报告》中的全球金融稳定评估是基于新的“在险增长”方法，

该方法将金融状况与未来经济增长分布联系起来。鉴于当前的金融状况，金融稳定和

经济增长在中期内面临较高风险。这反映了以下事实，即近年来为支持经济增长而实
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行的低利率导致形成了脆弱性不断增加的环境。这些脆弱性可能加剧下一次的经济衰

退，也可能使前方的路变得崎岖不平。 

 

当前的金融脆弱性如何导致前方的路崎岖不平？失衡扩大意味着，经济或金融体系受

到的冲击会引起更为痛苦的调整。例如，如果美国通胀上升速度快于预期，那么美联

储和其他中央银行可能会以比当前预期更快的步伐取消宽松货币政策，进而可能引起

金融市场的震荡。 另一个风险是保护主义措施更广泛地升级，这对金融市场和经济增

长都会产生不利影响。无论出现哪种情况，资产价格的突然下跌都可能暴露金融体系

的脆弱性。 

 

《全球金融稳定报告》识别出三个脆弱领域：信贷质量下降；新兴市场和低收入国家

面临与外债有关的脆弱性；以及美国境外银行存在美元流动性错配问题。下面分别加

以讨论。 

 

• 信贷质量下降。信誉较差的公司越来越能够在金融市场借款。所谓杠杆贷款（向

高风险和高负债公司提供的贷款）的全球发放量去年达到 7880 亿美元的创记录水

平。公司债券市场出现了类似的趋势，评级较低的美国和欧元区公司在债券市场所

占比例不断增加。 
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• 新兴市场和低收入国家的外债。近年来，外国资本流动依然强劲，更多的新兴市

场和低收入经济体从有利的外部融资条件中受益。但随着全球流动性浪潮减退，流

向新兴市场的资金每年可能减少600亿美元之多，相当于2010-2017年年度总额的四

分之一左右。在这种情景下，信誉较差的借款国可能出现相对更大规模的资金外流。

低收入国家可能受到影响，因为其中40%以上的国家面临陷入债务困境的高风险。 

 

 

• 非美国银行的美元流动性错配。总体而言，相比全球金融危机之前，目前银行具

有更强的抵御风险能力。但对在国际范围内活跃的非美国银行来说，70%左右的美

元融资依赖短期或批发来源。此外，从规模或期限看，这些美元负债并不总是与美

元资产均衡匹配。在金融状况突然收紧或市场出现压力的情况下，这可能导致银行

面临美元融资问题。  



4 

 

《全球金融稳定报告》还分析了加密资产的兴起。这些资产背后的一些技术可用于提

高金融市场基础设施（如支付系统）的效率。但加密资产也面临欺诈、安全漏洞和运

行失效等问题，同时也与非法活动有关联。由于加密资产的规模有限，当前其对金融

稳定造成的风险还很小，但是，如果它们在没有适当保障措施的情况下被更广泛地加

以应用，那么风险就可能增加。  

 

政策选择 

 

政策制定者应利用当前的有利环境，采取措施防范金融风险。 

 

• 中央银行应继续视情逐步取消宽松的货币政策，同时清晰地传达其决定。 

• 监管机构应通过运用和开发监管和金融政策工具来应对金融脆弱性问题。 

• 政策制定者应确保危机后的监管改革议程得到彻底落实，同时抵制撤销改革的呼声。  

• 新兴市场和低收入国家应建立储备和财政缓冲，防范外部风险。 

到目前为止，全球经济复苏进程经受住了金融市场的显著波动，但投资者和政策制定

者不应因此掉以轻心，而应继续关注利率上升、市场波动加剧和保护主义趋势增强带

来的风险。前方的路很可能崎岖不平。 

 

关于新的“在险增长”模型的介绍，请点击这里。  

https://blogs.imf.org/wp-content/uploads/2018/04/GrowthAtRiskApproach.pdf
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