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I. 最大限度地利用争取来的时间

“不惜一切代价”已经成为央行继续其非常规政策的战斗口号，其最初则是用

来描述央行为防止金融崩溃所采取的行动。但我们已渡过危机高峰，当今政策的

目标是回归强劲和可持续的增长。各国当局需加快结构性改革，促进经济资源以

最有效的方式得以使用。住户和企业必须完成其资产负债表的修复。政府必须加

倍努力确保其财政的可持续性。监管者必须使监管规则适应相互关联性和复杂性

不断增加的金融体系，并确保银行留出足够资本金来抵御相关风险。只有在修复

和改革中采取强有力的举措才能使各经济体回归强劲且可持续的实际增长。

II. 回顾过去一年

在过去一年，全球经济复苏动力持续下降。增长乏力反映出三大趋势：新兴

市场经济体产出增长总体下滑但仍属稳健；美国经济继续温和扩张；欧元区陷入

衰退。各国央行通过降低利率和采取政策创新来创造更加宽松的货币环境，从而

进一步刺激经济。这些措施降低了下行风险并促进了金融市场发展。然而各国间

银行信贷环境的差异持续存在，新兴市场经济体信贷增长强劲，美国信贷环境有

所放松，而欧元区借贷标准收紧。尽管一些经济体已经在降低私人非金融部门债

务方面取得进展，然而资产负债表尚未完全修复，使经济增长继续放缓，脆弱性

上升。

III. 为经济增长消除障碍

近年来，主要发达经济体生产率增长下滑和就业形势委靡不振，尤其是在危

机前增长严重失衡的国家。这些国家需要对劳动力和资本进行重新配置，之后才

能恢复可持续增长。阻碍这一进程的结构刚性很可能抑制经济体的生产潜力。与

产品市场更灵活的经济体相比，在产品市场僵化的经济体生产率和就业更为疲软。

同样，劳动力市场更僵化的国家就业率往往也较低。反之，劳动力市场灵活的国

家能更快从严重失衡的衰退中复苏，还能创造更多就业岗位。增强劳动力和产品

市场灵活性的改革将很快收获增长和就业的改善作为回报。
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IV. 财政可持续性：我们身处何方？

尽管在减少赤字方面取得进展，许多发达经济体的公共财政依然不可持续。

除了老龄化支出带来的负担外，长期利率可能从超低水平开始上升也对一些国家

的公共财政构成风险。因此许多发达经济体依然需大幅增加基本余额，从而使债

务处于安全、下降的轨道。控制未来养老金和医疗支出增长的措施是上述努力成

功的关键所在。新兴市场经济体公共财政状况相对较好，但仍需谨慎才能确保未

来安全。

V．通往更强健银行部门之路

银行正从危机中逐步复苏。为进一步巩固金融机构抗风险能力，金融机构需

要保持充足且高质量的缓冲资本以吸收损失，并有效管理流动性缓冲以防范市场

信心突然崩溃，同时还需要改善处置机制，允许系统重要性机构有序破产。

然而，如何衡量和管理日益国际化和复杂的金融体系中的风险，仍然是审慎

框架面临的一大挑战。此时，风险敏感性指标的使用连同简单的资产负债表标准

能在控制金融体系风险方面起到关键作用。这两种措施结合起来相互促进，比单

独使用任何一种能获得更多关于银行风险的信息。结构性拆分银行业务的政策也

许有助于降低企业层面的复杂性，但其对系统性稳定和效率的影响尚无定论。

VI. 货币政策何去何从？

全球货币政策仍然十分宽松，各国央行继续在为其他人采取行动争取时间，

但其前景正不可阻挡地变得越来越不利。此外，推迟必然的政策退出对各国央行

构成越来越大的挑战。央行必须再次强调其以稳定为主的货币政策框架，这在某

种程度上要更多兼顾金融稳定和政策在全球范围内的溢出效应。
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