
  

 

 

 全球金融稳定报告 – 2014年4月  

题目：从流动性驱动的市场转向经济增长带动的市场  

第二章：投资者基础的变化和金融深化如何影响新兴市场？  

摘要  

过去十五年中，新兴市场的证券投资格局发生了重大演变。这些经济体的金融市场获得了深

化发展，全球化程度提高。出现了包括本币主权债务在内的一些新资产类别，全球投资者对

这些资产的直接参与程度在提高。全球投资者的构成也发生了变化。债券基金（特别是本币

债券基金、易于赎回的开放式基金，以及仅对新兴市场基金进行投机性投资的基金）所占份

额扩大。  

本章旨在通过一系列方法，使用相对而言未得到充分利用的数据，分析这些变化对于新兴市

场证券投资流动和资产价格稳定性的影响。我们分析了全球各类投资者的投资流动的敏感性，

进而评估新的投资者结构是增加还是减小了证券投资对全球金融冲击的敏感性。我们还考查

了危机期间投资者的从众行为以及国内宏观基本面的影响。此外，我们还分析了本国金融体

系的强健程度会如何影响本国资产价格对全球金融冲击的敏感性。  

我们发现，投资者基础的构成以及本国金融体系都会产生影响。新的全球证券投资者结构可

能会使整体证券投资流动对于全球金融状况更加敏感。波动性更大的债券流动所占比例有所

上升，而外国投资者对本地市场参与度的提高可能会带来新的不稳定因素。正常情况下，机

构投资者的投资一般更为稳定，因此各国愿意看到此类投资的增长，但在面对极端冲击时，

这些投资者可能会更剧烈、更持续地撤出资金。虽然国内宏观经济状况会影响投资决策，但

全球基金投资者的从众行为持续存在，在过去十五年中的危机时期，几乎没有迹象表明投资

者在更大程度上根据各国宏观经济基本面区别对待不同国家。尽管如此，新兴市场在强化金

融体系方面取得的进展，确实降低了其金融资产价格对全球金融冲击的敏感性。  
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我们的研究结果表明，新兴市场经济体可通过某些方法，在获得金融全球化好处的同时，尽

量降低其潜在成本。政府可以推动扩大本国投资者基础，促进银行部门及资本市场的深化，

并完善各类制度。旨在支持本币债券市场发展的举措固然带来了好处，但仍需对外国投资者

在本国市场的直接参与规模进行监测，并将其与全面的金融体系发展政策进行权衡考虑。评

估资本流动逆转的风险并设计宏观审慎政策，其关键就在于了解投资者基础及其特点。  
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第三章：对被视为“太重要而不能倒”的银行提供的隐性补贴规模有多大？  

摘要  

政府对“太重要而不能倒”的银行的保护引发了诸多问题：不公平竞争、过度的承担风险以及公

共部门负担的巨大成本。由于具有系统重要性的银行的债权人不承担银行倒闭的全部成本，

因此他们愿意在不充分关注银行风险状况的情况下提供融资，进而鼓励了杠杆的使用和风险

承担行为。结果，与系统重要性不高的银行相比，具有系统重要性的银行拥有竞争优势，可

能会从事风险更高的活动，进而加剧系统性风险。一旦具有系统重要性的银行出现困境，救

助所需的财政开支往往规模巨大。  

金融危机之后，“太重要而不能倒”的问题很可能加剧了。2007年危机爆发时，特别是2008年9

月雷曼兄弟倒闭引发的金融动荡之后，政府使用大量资金进行干预，以支持陷入困境的银行，

维护金融稳定，他们救助即将倒闭的具有系统重要性银行的意愿几乎确定无疑。这增强了银

行扩大规模的动机，加上政府不时对银行合并提供支持，许多国家银行业的集中程度确实有

所上升。  

对此，政策制定者实施了雄心勃勃的金融改革。他们规定了更高的资本缓冲要求，加强了对

全球系统重要性银行的监管，以降低发生倒闭和波及效应的概率与成本。他们正在研究改善

大型复杂金融机构的国内及跨境处置框架。在一些国家，政策制定者们还决定采取结构性措

施限制部分银行业务。  

本章通过研究系统重要性银行的融资成本优势的变化，评估上述政策努力能在多大程度上缓

解“太重要而不能倒”的问题。一旦出现困境，政府必将提供支持，这种预期构成了对银行的隐

性公共补贴。 

危机期间，所有国家提供的补贴都在增加，但随着银行修复资产负债表，以及金融改革向前

推进，多数国家的补贴已经下降。我们估算欧元区的补贴水平依然高于美国，很可能反映了
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资产负债表修复速度的差异以及在处理银行也问题上的政策应对措施上的差异。但总的来说，

救助系统重要性银行的预期可能性在所有地区依然很高。  

并非所有的政策措施均已完成或得以实施，目前仍有进一步强化改革的空间。这包括强化对

于系统重要性银行的资本要求，或根据银行负债规模征收金融稳定费。同时还需在推动跨境

金融机构的监管和处置方面取得进展。在这些领域，国际协调是避免新的扭曲和负面跨国溢

出影响的关键，因为在各国推行各自政策改革的过程中，上述扭曲和负面影响可能会增加。 


