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贸发会议称，全面金融改革实属当务之急――危机爆发后展开的努力缺乏雄

心，已归于失败 
 

《报告》建议采用有规则 的管理浮动汇率以遏制过度货币投机，并提出改
造各国银行体系的创新措施及更加严格监管包括初级商品衍生品市场的 

金融市场， 
 
2011年 9月 6日，日内瓦――新的金融乱局对国际社会及其各种机构应该具有振聋发聩的作用。现在
仍然需要前所未有地着力处理全球金融改革议程尚未获解决的问题。《2011 年贸易和发展报告》 1 
(《2011贸发报告》)提出了创新的政策建议，争取遏制金融投机，防止实体经济遭到破坏。报告还提
出有关措施，营造一种更为稳定的宏观经济环境，使资金能够投用于实体生产力的提高。 
 
副标题为“世界经济面临的后危机政策挑战”的《2011 贸发报告》研究了货币、初级商品和金融市
场，并表示投机和扎堆跟风打破了价格的稳定，使价格达到无以为继的程度，投机和跟风本身造成

了大多数系统性风险，导致价格在金融危机中暴跌。 
 
国际货币体系所需改革 
 
《报告》述及一种国际货币体系造成的问题，在这种体系中，汇率变得波动过分，实际破坏了实体

经济的运作。 
 
近来全球经常账户失衡造成金融危机加剧、后危机流向新兴经济体的利差交易资金剧增，《2011 贸
发报告》对照这种情况阐述了有规则有管理的浮动汇率制的合理性，简要陈述了这种汇率制的运作

机理。贸发会议秘书长素帕猜·巴尼巴滴在《2011 贸发报告》的概述中指出，“即使在 1973年布雷
顿森林体系瓦解，广泛采用浮动汇率制后，制定国际经济政策时通常还是假定国际体系需要应对的

是实际冲击，而不是货币冲击。不过，几十年来，人们逐渐认识到货币冲击，特别是浮动汇率制度

下的货币冲击其实力度更大，伤害也更大。” 
                                                
* 联系单位：贸发会议通信和信息股， +41 22 917 5828, +41 79 502 43 11, unctadpress@unctad.org，

http://www.unctad.org/press 。 
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 《2011 年贸易和发展报告：危机后世界经济的政策挑战》(出售品编号：E.11.II.D.3，ISBN-13：978-92-1-
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为避免这种货币冲击，《2011 贸发报告》探讨了两种设计有规则有管理的货币浮动制的途径。这种
浮动制的基础是根据通胀水平的差异或根据利差调整名义汇率。第一种原理比较直接地涉及避免贸

易流动失衡的必要性，而第二种原理则比较直接涉及限制利差交易型的金融投机，利差交易一般会

导致货币偏差。不过，两种途径通常产生的结果大同小异。 
 
这种浮动制能够实现实际汇率的充分稳定，足以强化国际贸易，推动流通领域固定资产投资的有关

决策工作，其稳定性足以容许各国制定汇率方面存在差异。 
 
有规则有管理的浮动汇率制可以作为单边汇率策略加以施行，或者大幅扩大通过双边或区域协议对

外汇市场进行的对称干预的范围。但是，如果在多边层面上作为全球金融治理的部分工作运用有管

理浮动的规则，则对国际金融稳定会带来最大的裨益。 
 
处理初级商品市场金融化的问题 
 
贸发会议 2011 年 6 月 5 日发布了题为“金融化初级商品市场的价格形成机制：信息的作用”的研究

报告。《报告》在这份研究报告的基础上展开论述，表示初级商品的金融化鼓励了羊群行为，对主

食和能源之类的基本商品的价格产生很大的影响，因为初级商品市场参与者越来越追随其他金融市

场的交易决定。信息和透明度的缺失造成的无把握，加上证券市场的动静对初级商品市场的影响，

是造成“故意扎堆跟风”的主要原因。扩张性货币政策可能加剧了证券、货币和初级商品市场动态

之间的关联作用。但是这种关联在金融投资者约十年前开始进行长期初级商品投资的时候就已经大

大强化。 
 
贸发会议提出了一系列对策，改进初级商品市场的运作，提高实物市场和衍生品市场的透明度，并

且在国际上协调加强对金融投资者的监管―― 例如，规定仓位限制或征收交易税。本报告的作者们还
说，可以授权市场监督部门偶尔对外汇交易进行直接干预，买入或卖出衍生工具合约，以免价格暴

跌，或则争取将价格泡沫戳破。这种干预可以认为是旨在提高市场透明度和加强市场监管的改革没

有到位或者表明没有成效的情况下，最后不得已采取的措施，以防止投机泡沫的出现。 
 
金融监管的重建和金融结构的调整 
 
最后，《报告》强调指出，放松金融监管是导致 2008 年全球金融和经济危机的主要因素之一，有利
于缺乏监管、资本不足的大型影子银行体系的形成，而传统的银行业则从依靠存款转而向资本市场

融资，从借贷转向交易。金融体系失去多样性，从业人员的行为趋于划一，为颠覆稳定的投机、越

来越强烈的亲周期性趋势火上浇油，最终导致系统性危机。重建金融体系的监管对于防止这种危机

的再现十分必要。但是，至今所作的努力一直都十分迟缓，不足以涵盖影子金融体系，不足以对付

高度集中、由少数巨型金融机构把持的金融业。 
 
对“太大而不能倒”的金融机构必须更加严格监管，增添宏观审慎的层面，其中包括反周期的资本

要求，求诸资本管制以应付动荡不定的资本流动。但是，即使对金融业加强监管，也未必会推动增

长和就业，或使中小企业或广大居民有款可贷。除了改善监管之外，金融业还需要调整结构，减少

爆发系统性危机的风险，提高其经济和社会效用。金融结构调整应该争取使国家金融体系更加多样

化，对公共机构和合作性机构发挥更大的作用，巨型机构规模缩小，投资银行和商业银行的活动明

确分开。 
 
《报告》警告指出，某些国际协议，例如《贸易和服务总协定》、若干双边贸易协议和双边投资条

约，所包含的条款涉及付款、转账和金融服务，不仅会限制资本管制的施行，而且会限制到旨在重

建金融体系的监管和结构调整的其他措施。这种措施可以认为有损以往所作的金融自由化承诺。 
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