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过去一年中，全球经济继续改善。新兴市场经济体增长强劲，发达经济体正

在向可持续的复苏迈进。不过，决策者并不能因此而放松。我们认为，需要吸取

金融危机的诸多教训，并对危机的遗留问题给予重视。发达经济体的居民、金融

机构和非金融机构背负着沉重的债务负担，政府财政的整顿才刚刚开始。国际金

融失衡重新出现了。十分宽松的货币政策愈发对物价稳定构成了威胁，金融改革

尚未完全得到实施，并未完成。本应充当金融风险预警系统的数据框架也未完全

建成。这些挑战，正是本期年报将要研究的。

在危机之前，各种失衡交织在一起，使得一些发达经济体的经济增长不可持

续。债务扩张和资产价格飙升，导致金融部门和房地产部门扩张。经济的繁荣也

掩盖了长期以来的脆弱财政，这些脆弱点若得不到处理，可能会引发另一场危机。

我们应该明确地认清这样一点：如果投资者对一个主要经济体的主权债务失去信

心，将重创全球经济，与之相比，希腊、爱尔兰和葡萄牙财政危机带来的市场动

荡简直是小巫见大巫。

处理公共和私人部门的过度负债问题，是为实体经济高速平衡增长和金融体

系稳定打下基础的关键。为此，需要推动私人储蓄的增加，并立即采取行动，降

低危机核心国家的财政赤字。

危机的教训也适用于新兴市场经济体，同时，一些经济体的房产价格和消费

被债务推高，可能出现如今困扰发达经济体的种种失衡，这些经济体也应该吸取

危机的教训。

全球经常账户仍然存在失衡，因此不能排除未来出现汇率无序调整和保护主

义的可能。不仅如此，整体的金融流动也存在失衡，其规模远远大于由于经常账

户失衡而带来的净流动。这可能引发资金错配，并促进冲击的跨境传导，因此将

带来更大的风险。此外，在国内融资缺失的情况下，跨境融资使得信贷的快速增

长成为可能。几年前的经验告诉我们，强劲的跨境资本流动一旦出现逆转，可能

对金融体系和实体经济造成破坏。

经常账户和整体金融流动的失衡是相互联系的，应该把二者放在一起处理。

在此过程中，稳健的宏观经济政策应该发挥关键作用，逆差国家鼓励储蓄以及顺

差国家鼓励消费的国内结构政策也应发挥作用。虽然也需要实际汇率的调整，但

只靠这一点是不够的。各国需要实施加强审慎框架和金融基础设施的各项政策。

资本管制只能带来暂时性的缓解，最好被当做最后手段放在一边。

逆差和顺差国家都需要调整，这将给双方都带来裨益，但是它们都受到一个

根本问题的制约：单方面的调整成本十分高昂。因此，需要进行国际协调，才能

打破政策上的限制。

在货币政策方面，尽管许多央行将已经实施了很长时间的宽松政策进一步延
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期，各种挑战仍然有增无减。在主要发达经济体中，实际利率长期维持低水平，

使得住户和金融机构拖延了必须进行的资产负债表调整，并导致金融危机前出现

的种种扭曲再次出现的风险扩大。如果我们要确保未来的稳定，那么我们当下为

减缓此次危机带来的冲击的种种努力，不应给未来种下危机的祸根。

整体而言，经济活动的乏力加上食品能源和其他商品的价格上涨，已经增加

了通胀的风险。通胀危险从新兴经济体蔓延到发达经济体，更加印证了全球政策

利率需要提高这一结论。此外，有些国家需要综合考虑紧缩的需要和因资产负债

表扭曲和金融部门不强健而存在的脆弱性。不过，一旦央行开始提高利率，其步

伐应该比以往提高利率的情况更加迅速。

鉴于非常规政策可望告一段落，各央行将面临自身资产负债表规模扩大和复

杂程度增加带来的风险。若不能管理好这些风险，这将和迟迟未能通过常规渠道

实现紧缩一样，威胁到原本得来不易的保持低通胀的央行公信力。

金融监管改革的进展可圈可点。提高银行资本标准和新的流动性标准的国际

协议，达成的速度颇为迅速。不过，还有一些关键性的步骤没有达成。这些步骤

包括完全和及时地实施新的巴塞尔协议、采取措施应对超大型全球金融机构带来

的系统性风险、并为它们的倒闭设计出有序的清偿机制。但是，随着金融机构重

新开始承担风险，并根据新的环境调整经营模式，监管目标也应相应调整。不管

已有的监管参数如何，监管框架应该与时俱进，以监测并管理那些威胁金融稳定

的风险。

这次金融危机暴露了用以评估系统性风险的数据和分析框架所存在的不足。

这些不足妨碍了决策者识别和处理脆弱性。为了做好工作，当局需要从多个视角

获得对于金融体系更加全面和精确的看法。在它们的视角中，应该包括部门资产

负债表及全球关联程度，也需要在各个管辖区内和跨管辖区更加广泛地共享金融

机构层面上的数据。加强数据和分析框架，虽然并不一定能够预防未来的危机，

但是以往的经验告诉我们，决策者和市场参与者都将因此发现以前没有发现的薄

弱点，并更早地发现在其他地方出现的脆弱点。




