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内容概要

　　《世界经济与金融概览·全球金融稳定报告：全力应对危机后遗症（2011年9月）》评估全球金融
体系面临的主要风险，从而识别系统脆弱性。
正常时期，通过强调缓解系统性风险的政策，该报告希望对危机防范有所裨益，进而有助于全球金融
稳定和基金组织成员国经济的持续增长。
在经济复苏疲弱、全球金融稳定出现倒退的背景下，本期报告重点介绍风险在过去六个月中的变化，
追踪金融压力的来源和传导途径，关注主权脆弱性及传导风险，指出因越来越多的投资者“寻求收益
”而带来的压力，探讨全球资产配置模式变化的影响，从而为实施宏观审慎政策提供建议。
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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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