
  
 

 

2012 年 4 月期《全球金融稳定报告》 

概要 

近来采取的重要政策举措为欧元区的金融市场带来了急需的缓解。正如第一章和第二

章所讨论的，主权利差已经下降，银行融资市场已部分重新开放，股票价格已有回升。

然而，欧洲银行仍然面临压力，包括主权风险、欧元区增长乏力、展期需求高，以及

需要加强缓冲资本以重新赢得投资者的信任。这些因素合在一起构成缩减资产负债表

规模的较大压力。本期《全球金融稳定报告》分析表明，到 2013 年底，大型欧盟银行

的合并资产负债表的缩减规模可能将高达 2.6 万亿美元（2 万亿欧元），接近总资产的

7%。根据我们的估算，约四分之一的去杠杆化将通过减少贷款实现，其余则主要靠出

售证券和非核心资产实现，但该估算存在很大的不确定性。根据基线预测，对欧元区

信贷供给的影响预计为目前未偿信贷的 1.7%。个别银行缩减资产负债表规模是必要的，

因为市场或监管机构都不再支持高杠杆的做法，一些业务也不再可为继。但考虑到大

规模同步去杠杆化造成的潜在影响，必须加强监管，以避免对欧洲及其他地区的资产

价格、信贷供给和经济活动造成严重损害。 

鉴此，欧洲的政策制定者需在近来取得改善的基础上，迅速实施既已商定的改革方案。

避免发生新的经济倒退至关重要，考虑到前方道路充满政治和实施风险，此任务尤其

艰巨。近来做出的合并欧洲稳定机制和欧洲金融稳定基金的决定令人欢迎，加之欧洲

近来采取的其他努力，欧洲的危机处理机制将得到加强，这也将为基金组织加固全球

防火墙的努力提供支持。但是，为了实现持久的稳定，并走上鼓舞信心的轨道，经济

和货币联盟需制定进一步促进金融和财政一体化的路线图，以支持危机管理政策。 

大多数新兴市场拥有政策空间，能够缓解来自欧盟的适度去杠杆化冲力，但在下行情

景下，新兴市场的抵御能力将禁受考验，特别是新兴欧洲。在其他地区，美国和日本

尚未就中期的赤字削减达成政治共识，这将给金融稳定带来潜在风险。同时，全球金

融监管框架正在加强，但仍亟需达成重要协议，而向新框架的过渡过程可能会增加金

融机构面临的周期性挑战。 

金融危机以及对某些国家主权债务可持续性的担忧提醒投资者，没有哪种资产可以被

视为真正的无风险资产。第三章考察了安全资产的各种作用以及不同监管、政策和市

场扭曲的影响，并讨论了未来可能出现的压力点。报告发现，高度的不确定性、监管

改革以及各中央银行采取的危机对策将推高对安全资产的需求。在供给方面，被认为

债务是安全的发行国正在减少——到 2016 年，安全资产的供给将减少约 9 万亿美元

（占预计资产总额的 16%）。这些事态发展将引发剩余安全资产价格上涨的压力。鉴

此，法规的设计应当灵活，并应根据国际商定的时间安排逐步分阶段实施，以避免调

整至新的安全资产价格的过程充满变数或不均衡。 
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第四章强调了长寿风险（人们活得比预期寿命更长的风险）可能造成的十分巨大的金

融影响。本章对该风险做出界定，衡量了其规模（平均相当于 2010 年 GDP 的

25%~50%），并估计了其对财政资产负债状况和各行业的影响。考虑到本已十分脆弱

的公共和私人资产负债表可能受到极大影响，并且有效的缓解措施需要好几年才能取

得成果，需增加对长寿风险的关注。政府应当承认其对长寿风险的暴露；制定相应方

法，以在政府、私营部门养老金创办机构和个人这三者间更好地分摊风险，并推动长

寿风险转移市场的发展。 

 


