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内容概要

本期报告分为三章。第一章指出解决危及全球金融体系和当前经济复苏的脆弱性问题刻不容缓。先进
经济体的当务之急是解决危机后遗症，并尽快完成金融监管改革，以提高金融体系的抵御能力。第二
章考察了那些驱动长期现实货币机构投资者进行全球资产配置的力量，以及危机对这些投资者投资行
为可能产生的持久影响。第三章探究了可作为系统性事件指标的变量。本章认为，就信用变量而言，
信贷与 GDP 之比年增长率超过5个百分点，可能是未来两年金融危机风险将会增大的信号。

Page 2



《全球金融稳定报告》

书籍目录

前言概要第一章 克服政治风险和危机后遗症全球稳定评估主权脆弱性和传染风险寻求收益将导致信用
过度？政策重点附录1.1.新兴市场的宏观金融关联以及对银行资本充足率的影响参考文献第二章 长期
投资者及其资产配置：他们目前身在何处？概要全球资产配置的长期趋势私人资产配置的决定因素结
论和政策启示附录2.1.资产配置：理论和实践附录2.2.基金组织对全球资产配置的调查结果附录2.3.定义
外汇储备和主权财富基金附录2.4.回归细则的理论基础和回归结果详情参考文献第三章 推进宏观审慎
政策的具体操作：何时采取行动？概要从风险源到系统性风险指标：宏观经济--金融结构模型的有益
启示探寻金融部门危机的先行指标宏观审慎指标和政策：紧密结合在一起结论与实践指引附录3.1.对结
构模型的描述附录3.2.预测银行危机的发生概率附录3.3.发现一组健全的接近同步指标参考文献词汇表
附录代理主席的总结发言统计附录专栏专栏1.1.市场信心在政策不确定的环境中恶化专栏1.2.市场对于
美国主权风险的忧虑有多大？专栏1.3.欧元区高利差主权债务风险向欧盟银行业部门溢出效应的量化专
栏1.4.为什么美国货币市场基金如此大规模地持有欧洲银行债务？专栏1.5.对中国金融稳定风险的估测
专栏1.6.宏观审慎政策能否限制房地产业的繁荣？专栏1.7.危机管理下的欧元区动态专栏1.8.监管改革的
现状专栏2.1.储备经理人资产配置专栏2.2.使用风险因素的新资产配置框架专栏2.3.低利率环境和养老基
金专栏2.4.主权资产管理和全球金融危机专栏3.1.美国、英国和欧盟宏观审慎监管当局的监测和政策工
具专栏3.2.从信贷总量中提取信息预测金融危机专栏3.3.风险显现：对金融体系压力的接近同步指标的
研究专栏3.4.对宏观审慎工具有效性的实证分析表表1.1.部分先进经济体的负债和杠杆状况表1.2.主权债
务市场和脆弱性指标表1.3.新兴市场银行：对宏观经济冲击和融资冲击的敏感性表1.4.部分经济体的宏
观经济和金融指标表2.1.机构投资者管理下的资产表2.2.部分主权财富基金的资产表2.3.资产经理人管理
下的资产：资金来源表2.4.股票和债券流动面板回归分析汇总表2.5.模拟冲击对区域资金流的影响：新
兴市场表2.6.估计危机指标系数的经济影响表2.7.政策利率多久后上升表2.8.自2006年底以来影响跨境投
资的五大因素表2.9.地区配置表2.10.根据资产类别进行的资产配置⋯⋯图

Page 3



《全球金融稳定报告》

章节摘录

　　本章的分析表明，投资目的地国家的增长前景和风险降低是驱动现金投资者资产配置的主要因素
；利差发挥的作用则较弱。对于股票和债券的流动，在选择投资目的地国时，投资者主要考虑经济增
长的潜力，虽然国家风险有明确的负面影响。正如预期的那样，在全球风险厌恶情绪下降的情况下，
投资于所有新兴市场地区的股票和债券将有所增加。投资流动从现金投资到债券和股票，一般不会受
利差显著影响。然而还是应当谨慎，限制这一结果对总体资本流动的影响，因为本章分析中很多因素
未被包含。特别是本章未考虑的短期杠杆投资者（如从事套利交易者）的投资流动，仍可能受到政策
利率和经济体中其他利率变化的影响。　　这些研究结果对于政策制定者的启示在于，资产配置决策
主要是基于经济政策的一致性，而非具体的政策行动。旨在实现宏观经济稳定和低通货膨胀率的政策
将促进经济增长，减少宏观经济的波动，降低国家风险，本章中的回归分析显示其正面影响现金投资
者的资金流动。然而，宏观经济的稳定和强劲的增长前景会吸引额外投资流动，从而造成潜在的不稳
定影响，从长远来看，包括资产价格泡沫和信贷繁荣。因此，监测和管理这些流动资金，应是促增长
政策24大框架中的一部分。　　尽管新兴市场的长期投资趋势很可能继续，个人投资的增长前景或其
他驱动因素的冲击可能会导致投资大幅逆转。危机后，投资于新兴市场资产的结构性趋势有所加剧，
主要驱动来源于相对较好的经济和投资成果。不过，本章的敏感性分析表明，新兴市场增长前景的负
面冲击可能导致新兴市场股票和债券的流动，流量可能达到甚至超过这些国家在金融危机期间经历的
流出。以下情况下是可能发生的不利情景：如果国家通过采取提高国家或政策风险的政策来作出应对
，往往会增加投资者退出的愿望。此外，其他类型的投资者（包括杠杆投资者，见第一章）的反应可
能会增强甚至带动这些投资资金的外流。　　政策制定者应该对市场资金撤出的可能性有所准备，以
减轻对具有潜在破坏性的流动性风险，尤其是当市场的深度可能不足以避免价格大幅波动时。新兴市
场的政策制定者应利用宏观经济和金融稳定时期的优势，以加强其金融体系的危机抵御能力。同时，
他们应准备应急计划，以保持在市场动荡期间市场的流动性，如当其他投资者退出市场时，选择主权
资产管理者来提供流动性，一些政策制定者在危机期间即采取了这种措施（专栏2.4）。在这种情形下
，主权财富管理机构之间的协调将是重要的，为了防止在危机期间重蹈覆辙，储备经理采取了顺周期
性的举措，退出了无抵押银行存款。　　全球金融危机改变了长期资产配置策略，主要是使投资者更
具风险意识，并促使其更加注重对投资组合的风险管理。危机期间的流动性中断和最近对主权风险的
担忧，使得投资者特别注意市场的流动性风险和主权债券市场的信贷风险，即使在最发达的经济体也
同样如此。有强有力的证据表明，这些事件已经以一种结构性和持久的方式改变了资产配置框架。这
种结构性的变化也可以在数据中看出：本章的回归分析显示出投资流动的明显下降。从2007年年中到
危机之后的这段时间，从对投资组合流动的调整过渡到了对新风险的评估。到目前为止，尚没有证据
表明这种影响正在逐渐消失。这可能表明机构投资者风险规避的行为已从根本上发生了改变。　　⋯
⋯
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