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金融危机的起因现已得到广泛的认

同，但对于全球金融系统的监管理念

是如何助长了当前的金融危机,在公开
讨论中却鲜有正确的理解。这种理念

方式通常被称为“基于风险的监管”

（RBS）框架。一些主要的经济发达国
家以及世界上其他许多国家都采用这种

风险管理框架。尽管RBS框架是指整个
金融系统监管的一般理念，但我将更狭

义地使用这个词，即适用于银行系统的

官方监管。

RBS理念的核心观点是，只要银行
系统拥有健全的风险管理系统，且有足

够的收益和资本来应付那些潜在的风

险，就可以实质性地从事各种形式的金

融活动。简而言之，RBS试图对那些治
理结构良好的银行进行放权，以激励创

新并奖励正确的行为。

RBS框架的另一个目标是，在风险
的效应威胁到单个银行和整个银行系统

的稳定之前，通过对风险管理实践薄弱

环节的早期识别和处理，提高金融监管

的前瞻性。实际上，所有采用这种理念

方式的国家都已对本国的法律、规章和

监管方法进行了调整，以支持上述的

RBS理念。

风险监管蹒跚而行

诚然RBS理念极好，其框架也产生
了实际的好处，因而被认为是一个国家

银行业监管的最佳办法，但其缺陷却很

少有人论及。目前的金融危机已经暴露

出此银行体系监管方式的基本缺点。

首先，对单个银行监管者来说，RBS
理念触及了重要的公共政策事项——例

如是否允许机构从事某些金融活动，以

及金融系统是否需要更广泛的稳定。以

最近声名狼藉的住房抵押贷款为例，银

行通过证券化来发起和/或购买国内抵
押贷款(这些抵押贷款仅需要非常少量
的首付款，或根本不需要首付款，而且

也不需要任何客户偿付能力的证明文

件)的这种行为是否应得到批准？我们
应当允许银行向其小额储户销售复杂的

结构性金融产品吗？

一方面，支持者认为创新性融资方

式和拥有广泛的金融产品有助于金融创

新，可为更广泛的客户提供更多的信贷

渠道和金融产品。但另一方面，批评者

认为必须区分好的和坏的金融创新，这

其中包括诺贝尔奖获得者、经济学家约

瑟夫•斯蒂格利茨。
且不论这些观点的对错，如果我们

只是通过观察单个银行的风险管理和理

财能力来分析这些金融活动是否合理，

我们就可能无法观察到公共政策和系统

风险更广的含义：对于金融体系来说，

这些金融活动究竟是有利还是有弊。这

些重大问题最好在制度层面上进行分

论监管理念的有关问题
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论监管理念的有关问题

析，而不应局限在单个银行监管者的层面上。

判断技能

第二，RBS理念依赖于银行监管者和单个银行的

风险管理师作出合理判断的能力。风险管理的好坏不

能简单判断为非黑即白，因为还存在介于两者之间的

灰色区域，所以这也经常引发监管者和被监管者间的

激烈争论。由于大型银行开发了越来越复杂的风险模

型，而中央银行、监管部门乃至银行内部也只有少数

人才完全懂这些风险模型，因此随着时间的推移，风

险判断程序变得愈加复杂。

在这种RBS模式下，银行的风险管理能力与其许
可的金融活动范围之间存在显而易见的关系,我们必须
据此考虑这种关系的含义。同样，得出错误的风险评

估的代价高昂，正如当前金融危机所表现的那样，它

可以以一损俱损的方式导致整个金融体系瘫痪。

第三，虽然RBS框架的重要目的是让银行监管机
构在早期发现和解决银行系统出现的问题，但是当银

行的收益和资本头寸依然表现强劲时，限制银行进行

风险经营活动会非常困难。根据这种RBS理念，早期
的监管干预就显得更加重要，特别是因为该理念还主

张放松对银行金融许可经营范围的管制。在实践中，

无论在公司层面上还是在政治层面上，该理念在这两

方面都遇到了问题。

例如，在公司层面上，或者说在微观层面上，如

果监管者判定银行自定的贷款标准过于宽松，以此

作为监管的关注事项，银行的管理层会将会以银行

的超额收益和资本头寸作为银行控制风险能力的“证

据”。这样，即使银行监管者发现了这些缺陷，其往

往也只是提出一些“温和的建议”，而不是发布“强

制的指令”。由于银行资本充足率具有顺周期性，准

确地说，在经济繁荣时期，银行业竞争激烈、信贷快

速增长。这不可避免地导致风险偏好的全面上升，以

及风险评估标准的降低，这时人们会容忍银行资本充

足率不足的问题。这就更加剧监管面临的各种挑战。

目前的金融危机暴露出这样一个问题，即无论是单个

银行，还是整个银行业体系，在全球银行业盈利水平

创纪录且资本从表面上看达到健康水平的时候，其金

融风险已经积聚到不可持续的程度。

从政治层面上讲，这里也存在着保持信贷流动

性的压力。“聚会正要开始，潘趣酒杯却被拿走

了”——不难想像政治家将谴责何者。因此，在银行

监管机构出台力度太小、出手太晚的应对措施之前，

这种乏力的风险管理做法或许一直会在银行体系中持

续下去，而这时乏力的风险管理的累积效应已渗透到

银行的资产负债表之中，并对以前公布的实际收益率

和资本产生负面影响。

政策含义

由于存在这些缺陷，在对银行体系官方监管制度

有意义的改革之前，我们必须认真思考并设法减轻

RBS理念对当前金融危机的助推作用。
  第一，在早期阶段，银行监管机构必须有意愿

并且有能力根据需要严格控制银行的风险经营活动，

即使在银行账面财务状况表现强劲的时候也不能放

松。但这一点知易行难，因为其要求银行监管机构不

顾及传统势力，敢于向强势的银行说“不”——如果

这些银行从全局的角度看是重要的，其就很可能会获

得政府最高层的强有力的政治支持。因此，早期的监

管干预若要获得成功，必须倚靠于可信赖的银行监管

当局，因为其拥有有效执行其“安全和公正”的监管

指令的制度性的必要资金和手段。
  第二，在对单个银行和银行体系进行安全和公

正的监管时，银行监管的权威机构必须在“管理”和

“监督”工具的使用之间寻求更好的平衡。RBS的实
施会导致在保证银行体系的健康运营方面更多地（可

能是过度地）依赖于自由选定的方法。简而言之，这

种监管理念确定的监管方法一直是银行自由经营的基

础，也是单个银行监管者基于该银行风险管理和融资

能力的评估作出重大决策的基础。

尽管这种监管制度业已存在，但我们仍必须设法形

成更明确的监管制度以减缓非故意的结果出现，并提供

更切实可行的手段来遏制银行体系中的过度风险。

在经济上升时期，新的监管体系应该建立反周期

的资本和贷款损失准备金制度。毫无疑问，在银行业

的风险经营与继续鼓励全球金融体系的创新之间寻求

恰当的平衡是一个重大的挑战。监管当局必须欣然接

受这种挑战，并且迅速地实现平衡——就当前金融危

机的规模和严重性而言，我们已无法承受再次铸成如

此大错的代价了。■
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