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第二章  

危机后的国际银行业：更加本地化、更加安全？ 

概要 

全球金融危机爆发以来，国际银行业出现了两个显著变化。首先，跨境直接贷款占银行

总资产的比重下降，这主要是因为欧洲的银行缩减了相应业务。其次，外资银行附属机

构的本地贷款比重保持稳定。特别是全球性银行将其业务重点重新放在一些关键市场上，

给其他银行的扩张留下了空间。这导致了各大洲区域内的金融联系深化，尤其是在亚洲。 

虽然跨境贷款减少是由危机所致，但监管的变化和银行资产负债表的薄弱对随后跨境贷

款的缩减也起了很大作用。资本较为充足的银行更有可能维持跨境贷款。宏观经济因素

也有影响。 

外资银行减少跨境贷款，更多地通过附属机构发放本地贷款，这种相对转变会对东道国

的金融稳定产生积极影响。跨境贷款会加剧国内和全球的负面冲击。相比之下，外资银

行的子公司，尤其是母行资本较为充足的子行，在国内爆发危机时，其行为的顺周期性

往往小于国内银行。  

原则上，有一些国际银行的好处本章未加以讨论。例如，全球性银行能促进全球储蓄在

各国之间的配置，进而对投资和经济增长产生积极影响。跨境贷款减少可能会导致其中

的一些好处减少。 

因此，政策制定者应努力在缓解风险的同时，尽量增加全球银行带来的好处。本章的研

究结果支持近期为加强全球银行抗风险能力而推行的金融改革。同时，还强调有必要加

强国际合作，共同应对区域性或全球性冲击。 
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第三章  

资产管理业与金融稳定 

概要 

资产管理公司发挥金融中介作用带来了许多惠益。它们既能使投资者更容易实现资产多元

化，还能在银行遭受压力的情况下作为“备胎”为实体经济提供融资。从金融稳定的角度看，

该行业还具有银行所不具备的优势。 

然而，随着资产管理行业的发展和金融系统的结构性变化，人们最近越来越担忧该行业给

金融稳定带来的潜在风险。债券基金大幅增长，资金投向流动性更低的资产，并且，在发

达经济体，面向普通大众的投资产品数量大增。人们已经广泛认识到该行业某些领域（杠

杆对冲基金和货币市场基金）带来的风险。 

但是，人们对共同基金和在交易所买卖的基金等杠杆率较低的普通投资产品的相关风险性

质和规模有着不同的看法。本章从概念和实证角度探讨了与这些产品相关的系统性风险。 

原则上讲，即便是这些普通的基金也可能带来金融稳定风险。委托日常资产投资组合管理

导致最终投资者与资产管理者之间出现激励问题，可能引致破坏稳定的行为，放大冲击影

响。投资者可以容易地行使赎回权，并存在“先动”优势，这可能造成挤兑风险，由此引起

的价格变化可能通过融资市场以及资产负债表和抵押品渠道波及金融系统的其他部分。 

实证分析发现了许多此类造成风险的机制，但这些机制在不同资本市场上的重要性有所不

同。共同基金投资似乎能影响资产价格走势，至少是在流动性较差的市场上。各种因素

（例如某些基金份额定价规则）形成了“先动”优势，这对流动性高度不匹配的基金更是如

此。另外，激励问题很重要：资产投资组合管理者的从众行为普遍存在且愈演愈烈。 

本章的目的不是对潜在风险的整体系统重要性做出最终判断，也不是回答是否应认定某些

资产管理公司具有系统重要性这一问题。但是，分析表明，规模较大的基金和较大资产管

理公司管理下的基金并不一定会带来更多系统性风险：它们对系统性风险的影响似乎在更

大程度上取决于投资重点。 

应加强对资产管理业的监管，包括改善对风险的微观审慎监督，以及采取宏观审慎方法。

证券监管部门应在全球监管标准以及更完备的数据和风险指标的支持下，转向更适合实际

操作的模式。应重新审查流动性规定、费率和基金份额定价规则等现有风险管理工具的作

用和充分性，考虑该行业在系统性风险中的作用及其产品的多元化。 
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