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研究报告称，逃避监管的影子银行体系、 
对市场“智慧”的信心导致了崩溃 

贸发会议称，需管制繁荣－萧条经济周期，不应在正常的  

银行部门之外允许“赌场”经济  

 2009 年 3 月 19 日，日内瓦――一份新的贸发会议报告称，在各国国内和各国

之间持续进行的解除金融监管过程导致乐观与冒险情绪的周期性膨胀，这是当前全

球经济危机的根本原因。1 
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 《全球经济危机：系统失灵和多边对策》报告的作者指出，历史表明，金融体

系具有内在不稳定性，有繁荣－萧条周期倾向，需加以监管。然而，现代金融管制

依据的是“市场最灵”假设而未充分考虑到市场可能会失灵这一时常出现的教训。该

报告举例说，当前使用的经济风险指标在信贷周期高峰时经常显现的是低风险，而

此时恰恰是风险最高之时。  

 今天发布的这份报告是由贸发会议秘书处“系统问题与经济合作工作组”的经济

专家在即将举行的若干全球经济危机国际会议前撰写的。  

 该研究报告建议，应谨慎设计各国和国际金融体系急需的改革，使其不局限于

具体的投资工具。规避规则的新工具总能创造出来。  

 相反，应把监管的重点放在控制导致危机的“机制”之上。该报告称，这一机制

造成了一波乐观情绪，使投资者愿意冒更大风险，进而承担更大的杠杆借贷……这

又导致推高资产价格，引发更大程度的乐观和更多的杠杆借贷，最终导致资产价格

膨胀。  

 该报告举例指出，近期的美国银行条例的设计目的是，通过商业银行采用的审

慎的资本充足率来控制风险。这种企图产生了适得其反的效果，因为银行管理人员

通过隐匿风险或通过将某些杠杆借贷移往银行外部的方法规避这些规则。这种杠杆

借贷转移产生了一个“影子银行体系”，它复制了银行的到期日转换作用，同时逃

避了正常的银行监管。在其巅峰期，美国的影子银行系统持有大约 16 万亿美元的

资产，比受监管的储蓄银行多大约 4 万亿美元(见图)。报告指出，监管关注的是银

行，但引发危机的却是影子银行体系的崩溃。  

 该报告建议，在金融体系改革开始之际，监管人员最初的一项任务应是清除仅

增加风险但同时并不提供任何真正社会回报的金融工具。例如，信用违约互换可提

供有益的套期保值服务，但这一工具的使用已远远超出了这种作用。目前的信用违

约互换投资比提供真正的套期保值服务所需额多 10 倍――差额大约 13 万亿美元。  

 报告指出，无助于长期经济增长或减少家庭消费波动的金融市场工具，不提供

任何真正的社会回报。报告辩称，在当前危机中推波助澜的若干金融工具，暂时创

造了较高的私人回报，但并未产生任何社会效用。实际上，它们不过是赌博工具，

这是叠加于实体经济之上的一个“赌场”，其唯一业务是对实体经济的不确定结果下

注。  
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 报告称，在美国，政策制定者和监管人员本应对这样一种金融业存疑：它一贯

试图在自然增长率低得多的经济中博取两位数的回报。美国金融部门从 1983 年创

造该国国内生产总值的 5%和占全部公司利润的 7.5%扩大到 2007 年创造国内生产

总值的 8%和占全部公司利润的 40%。该研究报告指出，没有多少迹象表明，这一

增加的收入有助于持续的经济增长或社会福利。  

 报告指出，危机发生后，对于加强监管有着广泛的政治支持。但在实现一段时

期的经济稳定之后，决策者往往便不再注意监管的必要性，开始缩减监管规模。研

究报告指出，这种自我挫败循环的一种可能解决办法是，仿效航空安全监管人员，

他们除了从较罕见的空难中汲取教训之外，还极为关注未遂事故。报告指出，在金

融监管领域中，本可从总部设在美国的长期资本管理公司 1998 年的崩溃中汲取很

多经验教训――但由于未导致危机，没有作出系统性的变更。当时采取适当的监管

措施可能会限制当前危机的后果。  

 报告指出，有效的“套利”监管必须有一个国际层面以补充国家监管。世界各国

的监管人员应交流和共享信息，应制定标准，还应避免在金融监管中“竞相逐低”以

求吸引投资基金。不过，该研究报告还指出，推行统一的监管标准将是一个错误：

没有哪一种监监管度对于所有国家都适当。  
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