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大型经济体的经济增长似乎正在改善，但这并不意味着现在就能放松金融监管了。恰恰

相反，金融监管比以往任何时候都更为必要；同样非常必要的，是应继续开展国际合

作，确保全球资本市场的安全稳健。这就是为什么二十国集团财长和央行行长上周在巴

登-巴登会议上重申支持继续推进金融部门改革。 

虽然 2008 年全球金融危机的影响在广度、深度和持续时间方面都非常严重，但它也仅

仅是几个世纪以来众多金融危机中的一个事件。危机不仅给专业投资者带来了经济上的

损失，更重要的是，危机还使人们丢掉工作，家庭受损，储蓄下降，从而带来了高昂的

人力成本。为了保护民众利益，各国政府普遍推出了一系列金融监管措施，目的是降低

金融机构破产的可能性，减少整个经济体受到的影响。这些监管措施包括资产负债表方

面的标准、内幕交易的有关规定、利益冲突方面的更广泛法规和消费者保护措施等。 

监管是否过了头？ 

有人认为，现有的监管措施已经过多，其中很多措施减少了金融机构的利润，降低了它

们提供重要服务的能力，从而对经济造成了损害。他们认为，银行和其他金融机构从股

东的利益出发，不会故意去冒破产的风险；即便机构免于破产，它们的声誉也将受损，

从而无法持续经营。然而，从十七世纪的荷兰郁金香狂热到本世纪初的次贷危机，历史

上到处都是鲁莽行事的案例。此外，即使金融机构的管理层能够清醒地评估自身的个体

风险，他们仍可能不会从全社会的角度谨慎行事，因为机构破产带来的一部分损失是由

其他人承担的（如股东）。如果政府出手救助，那么最终承担损失的就将是纳税人。 

然而，金融监管从不是一项轻松的工作，随着金融活动日益跨越国境，过去五十年来，

金融监管工作变得越来越复杂。这就是为什么各国政府要加大合作力度，以促进国际金

融市场的稳定、营造公平的竞争环境。 

对各国监管机构而言，现代金融的边界扩展至全球范围，这至少带来了四大难题。首

先，对于经营范围超出母国国境的金融机构来说，很难评估其运营情况。第二，金融机

构可能利用国与国之间的监管差异，将高风险业务转移至监管最薄弱的地区。第三，在

多国辖区内运营的复杂机构一旦破产，很难对其进行处置。第四，各国可能在国际金融

业务上开展积极竞争，同时又通过放宽本国监管标准来支持本国的“冠军企业”。所有

这些因素都有损于全球金融体系的稳定，在金融工具和金融网络日益复杂的情况下尤为

如此。 

http://www.g20.utoronto.ca/2017/170318-finance-en.html
https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr439.html
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巴塞尔委员会 

为应对这些挑战，1974 年，各国监管机构在巴塞尔银行监管委员会的主导下启动了磋商

和协调工作。巴塞尔委员会重点关注银行监管问题。2008 年金融危机后，二十国集团成

立了金融稳定理事会，在更广泛的国际金融市场领域协调各方共同制定监管政策。各国

当局、国际金融机构、各行业标准制定机构均参与了这些工作。 

各国政府之所以通过巴塞尔委员会和金融稳定理事会开展合作，原因在于：当银行等金

融机构在全球开展经营时，没有哪个国家能够单枪匹马地保证实现自身的金融稳定。各

国若就监管标准达成一致，将能够建立起全球金融业竞争的公平环境，防止各国竞相降

低监管标准。广而言之，当各国通过过度放松监管来开展竞争时，所有的人都将得不偿

失，因为这将增加金融危机爆发的可能性。而危机一旦爆发，危害将更为严重，更有可

能引发跨境传播。 

2008 年危机之后，巴塞尔委员会推出了一项名为“巴塞尔协议 III”的重大举措，其中

包括提高银行资本质量和数量的最低标准（这使银行在不破产、政府不提供支持的情况

下，使用自身的股本缓冲来吸收损失）。此外，银行资本充足率固然非常重要，但即便

提高了资本水平，银行仍然会受到严重恐慌情绪的威胁。巴塞尔协议 III 因而同时包括

了降低银行业风险的其他措施。因此，虽然全球仍在分步落实巴塞尔协议 III，但银行的

资本充足率已较十年前大幅改善，能够更好地应对市场的冲击。 

危机后，美国更为积极地对银行开展注资和重组，美国的复苏因而也远快于其他未这么

做的国家。但要实现全球金融体系的安全，需要对银行资产负债表进行更多限制。在制

定巴塞尔协议 III 标准的同时，金融稳定理事会制定了应对最大、最具系统性的金融机

构破产的通行做法。即便是那些规模庞大、跨国运营、业务复杂或一旦破产便可能威胁

金融体系的金融机构，在破产时也应能够得到安全的处置，这一点至关重要。如果做不

到这一点，政府救助的可能性将增加，机构将过度承担风险，市场纪律也将被破坏。 

当然，金融监管也需要权衡。原则上讲，提高资本和流动性要求将增加家庭和企业的信

贷成本或降低市场的流动性。不过研究显示，到目前为止，负面影响都相对较小。而若

金融体系变得更为安全，其所带来的好处无疑是巨大的。 

如今的金融体系已变得更加安全，但金融监管确实也变得更加复杂。例如，美国的《多

德-弗兰克法案》篇幅超过了一千页，其后续执行规则甚至已多达数万页。监管规则肯定

有简化的余地。举例而言，在认定银行是否具有系统重要性时（系统重要性银行将接受

更严格标准的监管），现有规则将 500 亿美元的资产负债表规模作为门槛，而这一限定

可以设定得更为灵活。此外，还可在不增加系统风险的前提下，简化社区银行的监管规

则，简化压力测试的执行过程（压力测试旨在评估银行对潜在经济金融冲击的抵御能

力）。 

同时，新的全球监管制度中的核心原则必须予以保护。近年来国际标准变得更为严格，

在一定程度上使得金融市场更加稳健，但严格的国际监管又被认为是过多拖累了经济增

长，这是自相矛盾的。后者是一种短视的观点。正如研究金融危机的著名作家海曼•明

http://www.bis.org/bcbs/
http://www.fsb.org/
https://www.amazon.com/Stabilizing-Unstable-Economy-Hyman-Minsky/dp/0071592997#reader_0071592997
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斯基所说，“人们一旦取得了成功，便会忽视失败的可能性”。换句话说，决策者们不

应忘记不久前刚刚汲取的惨痛教训。持续开展国际金融合作仍至关重要，这是世界经济

强劲、稳健增长的坚实基础。 

****** 
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授，曾担任该校经济系主任（1998-2001 年）。1991 年在伯克利分校担
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曼斯资产奖、Rajk Laszlo 高等研究学院（布达佩斯）约翰·冯·诺伊曼奖和德国基尔世

界经济研究所的伯恩哈德·哈姆斯奖。他曾发表许多著名演说，包括美国经济协会的年

度理查·伊利演讲、印度储备银行的 L.K.Jha 纪念演讲和普林斯顿大学的弗兰克·格雷
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