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发展缓慢的世界经济失去平衡

危险的行为者
2007年夏发生在美国的次贷危机虽已过去将近一年，但至

今仍然许多地方令人感到吃惊，而且不仅仅在美国。在这些市

场上，银行提供贷款，发行短期商业票据、市政债券甚至学生

贷款。目前已发展为全球性的金融动荡，继续加深人们对全球

金融稳定的担忧，促使我们不得不问：危机是如何传播的？怎

样才能使此类金融危机发生的可能性降到最低，并确保其不再

传染？

6月号的《金融与发展》从不同的角度探讨了这个问题。

我们的开篇文章“信任危机……更多的问题”认为，问题的根

源以至解决的办法，都在于“激励，激励，激励”。但是，文

章认为，鉴于市场、规制与监督体系中错误的激励机制已经根

深蒂固，这种疗法实施起来决非易事。错误的激励机制鼓励商

人、投资者与贷款机构以涉及过多风险的方式经营，这些方式

往往以不透明的、复杂的证券作掩护，而且杠杆率过高，信用

标准不严格。

关于决策者针对重构激励机制方法的争论，“爆发：美国

次贷危机蔓延”的作者认为，应该牢牢记住这些目标：适度的

杠杆率、改善流动性管理、推动市场的流动性、促进尽职勤勉

以及增加透明度。作者指出，一个关键的教训是，单个银行层

面上的风险管理不应该把关注重点放在对机构加以保护这样一

个狭隘的角度上，从而忽略了更广角度上的系统性风险。其他

两篇文章围绕支撑银行系统所应采取的步骤展开的争论进行了

探讨。争论的核心就是正在实施的所谓的巴塞尔协议Ⅱ——有

关银行为应对当前和潜在金融风险和经营风险而必须准备的资

本额度的国际标准。

通过新加坡金融管理局，我们可以看出，1997—1998年的

亚洲金融危机与美国次贷相似之处与不同之处——并使我们深

思亚洲和新兴市场经济体为何普遍能够保持其对当前金融动荡

的应对力。

*  *  *  *  *
最后，随着6月号《金融与发展》的出版，我将离开作为

主编而供职了6年半的《金融与发展》。在领导本刊的出版过

程中，应对各种挑战是我莫大的享受——尤其要使本刊一年4
期都能引人入胜，使方方面面的读者都能领略到国际社会面临

的重大金融、经济与发展问题。衷心希望您能从这支杰出的队

伍所奉献的这本期刊中得到享受，并再次感谢您几年来给予的

意见、建议与支持。

Laura Wallace
本刊主编
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