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六、结论

摘要　与其他领域的监管迥异，金融监管的运行环境是一个相互依赖的复杂系统。企业、市场、

法律规范之间的相互联系对金融监管政策存在潜在的要求，尤其影响着事前监管与事后监管的抉择。

事前监管旨在防范金融失灵的发生而事后监管则意在应对市场失灵，监管理论对两者差别的关注相

对较少。如果监管全部由法定职责规范（ｄｕｔｙｉｍｐｏｓｉｎｇｎｏｒｍｓ）构成，忽视两者区别或许能得到有效辩

护。然而，在系统性的环境中，监管也可采取干预的形式来减小金融失灵潜在的系统性危害后果。我

们认为金融监管的双重角色意味着设计金融政策需要平衡事前与事后监管措施，对此我们提出了一

些指导性建议。

关键词　金融失灵　事后监管　系统风险　明线规则

一、引　　言

金融体系可以被视为一个复杂网络，其中金融机构在法律规则的大环境下直接或间接（通过

市场）相互作用。与任何体系一样，金融体系的行为依赖于其结构———即各要素间的相互关系。

金融体系结构的关键在于具有高系统性风险的特性。高风险系统容易引发事故，它们倾向于保持

长期的稳定，而偶然爆发灾难性危机。

本文研究了系统性分析对减轻系统性金融风险的影响，〔１〕这对金融监管者而言是一个严峻

的挑战。文章从第二章开始论述了系统的性质以及系统分析作为法学研究方法论的作用。法律

相关系统（ｌａｗｒｅｌａｔｅｄｓｙｓｔｅｍｓ）是指法律作为整体必不可少组成要素的系统。对于金融系统以及

任何其他法律相关系统而言，法律都可以在不同环节介入，尤其可以通过事前或事后的监管来防

止金融危机的发生或缓和初露端倪的金融危机。

第三章阐明了事前监管与事后监管的区别。这种区分在法律学术界比较常见，它在与法律

相关的系统环境中通常会起到明显的效果，尤其能够影响金融系统。事前与事后的争论总是围

绕应在损害行为发生之前还是之后考虑法律内容而展开。如果法律最主要目标是形成威慑力，

那么这种威慑应当通过“明线规则”（ｂｒｉｇｈｔｌｉｎｅｒｕｌｅｓ）还是“灵活标准”（ｆｌｅｘｉｂｌｅｓｔａｎｄａｒｄｓ）确立就

很值得探讨。然而在与法律有关的系统中，监管不仅可采取事前手段以阻止危害行为的发生，

也可在事后减轻该行为带来的危害后果，这就使法律在危害行为发生之后也能发挥应有的

作用。

阐明金融系统的事前与事后监管的区别后，我们对事前监管的局限进行省思。我们认为，虽

然完全依赖于事前监管乍一看可能是可取的政策方针，但它无疑还需要事后监管的补充。事前监

管不可能防范一切金融危机，更何况完全依靠事前监管的做法欲摆脱金融服务业的政治反对也是

不太现实。最后，严苛的金融管制也会遇到一些问题，如风险承担的骤冷效应以及诱发监管套利

问题。
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〔１〕 系统性金融风险是指：（ｉ）由某一经济震荡引发，如某一市场或机构失灵，从而引起的跨市场跨机构连

锁瘫痪或金融机构的连锁性重大损失，（ｉｉ）并且在结果上导致资本成本的上升或资本有效性的下降，通常伴随金

融市场的大规模价格波动。ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，９７ＧｅｏｒｇｅｔｏｗｎＬａｗＪｏｕｒｎａｌ２０４（２００８）．（后文

简称Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”．）



在第四章第一节，根据对金融系统特点的研究，我们提出两种减轻系统性风险的事后监管策

略。第一种是建立金融安全网，作用于金融系统各组成要素。这一设计的目标在于吸收金融企业

衰弱或金融市场衰退的损失。第二种是打乱系统性风险的传递机制，通过金融系统的内在联系发

挥作用。两种干预都可以减少金融危机的扩散，减轻金融市场失灵的严重性。

金融事后监管策略面临一些正当性方面的指摘，主要包括对道德风险、纳税者负担、不必要救

市危险以及与救市相关的无效性担忧。针对这些反对意见，我们在第四章第二节进行探讨并做出

回应。我们认为，事后监管的这些潜在实施成本可以控制，同时监管包括系统性风险在内的风险

抑制效用也远大于成本。

经历了２００７—２００９年金融危机后，多德 弗兰克法案（ｔｈｅＤｏｄｄＦｒａｎｋＡｃｔ）彻底整改了美国

的金融监管体制。在第五章中，我们注意到，该法案建立在对事前金融监管严重偏好的基础之上。

而后续的分析表明金融监管应当转变为一种更为均衡的方式来应对系统性金融风险。在对两种

监管的各自局限进行评判的基础之上，我们提出达成这一均衡目标的指导方案，目的在于鼓励审

慎、劝诫鲁莽与风险承担。

二、法 律 与 系 统

（一）系统的性质

１．系统结构———所谓系统，广义来讲，是指一群相互联系的要素所形成的明确整体。〔２〕系统

可以根据各种不同的属性进行分类。比如，系统可以是生物性的或者非生物性的，〔３〕可以是简单

的或是复杂的，〔４〕也可以是稳定或不稳定的。〔５〕尽管各种系统不一而足相差甚远，它们都拥有

某些属性。欲称之为系统，必须满足以下条件：（１）它必须由要素或元素组成，（２）这些要素必须

互相联系，（３）系统必须具备要素自身所不具备的功能。〔６〕以上任何一个要件的缺失，都不能称

其为系统。〔７〕

要素是系统的基本单位，〔８〕也是系统的组成部分。这些部分或者像具体物质一样具备物理性

质，亦或抽象存在，比如法律规则。此外，仅仅只是要素的组合还不能形成系统，〔９〕系统中各个要素

必须相互联系，这种联系将它们联结成为一个系统。〔１０〕最后，系统都具有一些独特的功能，事实上，

系统的各要素往往具有一些个体功能，但系统作为一个整体的功能往往与其个体功能迥然有异。〔１１〕

人类呼吸系统作为一种我们熟悉的生物系统，就具备上述三个属性。首先，呼吸系统由众多
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〔３〕

〔４〕

〔５〕

〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕

〔１０〕

〔１１〕

ＳｅｅＡ．Ｄ．ＨａｌｌａｎｄＲ．Ｅ．Ｆａｇａｎ，“ＤｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆＳｙｓｔｅｍ”，１ＧＥＮ．ＳＹＳ１８（１９５６）．（将系统概括定义为

“一系列客体、客体之间的联系以及其属性之间的联系所组成的整体”。）

ＪａｍｅｓＧ．Ｍｉｌｌｅｒ，“ＴｈｅＮａｔｕｒｅｏｆＬｉｖｉｎｇＳｙｓｔｅｍｓ”，２０ＢｅｈａｖｉｏｕｒａｌＳｃｉｅｎｃｅ３４３ ３４８（１９７５）．

ＳｅｅＤｏｎｅｌｌａＨ．Ｍｅａｄｏｗｓ，犜犺犻狀犽犻狀犵犛狔狊狋犲犿牶犃犘狉犻犿犲狉，２２（ＤｉａｎａＷｒｉｇｈｔｅｄ．，Ｖｅｒｍｏｎｔ：Ｃｈｅｌｓｅａ

ＧｒｅｅｎＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２００８）（以浴缸为一个简单系统从而推断出适用于分析更多复杂系统的原则）．

ＨａｌｌａｎｄＦａｇａｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２〕，ａｔ２３．

Ｍｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１１．

Ｉｄ，ａｔ１２．

Ｓｅｅｉｄ．（提到“系统中的要素通常是最容易注意到的部分”）．

Ｉｄ．

ＳｅｅＭｉｌｌｅｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３〕，ａｔ３４７（“系统是一整套相互作用的单位与他们之间的联系”）．

ＳｅｅＭｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１２ １７（主张系统能实现的效果“不见得是系统中的任何一个部分所欲实

现的”）．



要素组成，包括鼻子、气管、支气管、横膈膜和肺。〔１２〕 所有这些有关要素，我们都可以单独研究它

们的特殊功能。〔１３〕此外，每个部分都与其他部分直接或间接联系着。〔１４〕最后，作为一个整体，人

类的呼吸系统拥有区别于这些部分功能的功能，即它承载了人类呼吸的代谢过程。〔１５〕

如果一组要素不具有相互联系或其联系方式无法实现与要素本身不同的独立功能，那么它就

不是一个系统。〔１６〕非系统具有“可分性”，〔１７〕这种可分性表现为一个要素的运作独立于其他要

素。〔１８〕以棒球卡收集为例，虽然各卡片间有相同的属性，它们仍然是分离的，因为没有任何一张

卡片真正地依赖于其他卡片。而且，在卡集中加入或拿走部分卡片虽然会改变卡集的价值，但剩

下的卡片依然能够保持一个完整的集合。与此不同的是，如果拿掉人体呼吸系统中的任何一个组

成元素，整个系统的运作就会受到根本上的影响。

在选择分析层次时，系统与非系统的区分至关重要。非系统可以通过研究它的单个要素进行

有效分析。〔１９〕虽然非系统中的各个要素可能也表现为集合在一起，但我们不必把它们作为一个

整体考虑，因为这种做法不会得到比单独研究具体要素更为深入的发现。换句话说，就非系统而

言，从构成要素层面开展研究不会有什么问题。

然而，如果我们只研究系统中的单个要素，就会忽略掉要素之间的联系以及系统的整体性功

能。对一个系统而言，其中每个要素的状况都取决于其他要素。〔２０〕 如果将研究层面仅局限于要

素就会忽略要素之间的相互影响，从而就会忽略各个要素与他们所组成的整体系统之间的联系。

因此，把握和预测一个系统的动态既需要掌握各要素的知识又要了解它们的相互作用。

２．系统行为———系统与非系统在结构方面的差别导致它们各自行为的差异，这并不令人惊

讶。回顾我们之前提到的非系统由一些状态彼此独立的要素组成，〔２１〕它只是一组没有关联关系

的要素，不存在组成部分之外的其他行为。〔２２〕因此，只要根据其中离散的各要素，就可以很好地

研究非系统的行为。

系统行为的研究则需要一种根本不同的研究路径。系统要素间的联系性决定着其中一个要

素的活动可能影响其他要素的活动。〔２３〕此外，系统本身也有它自己的活动。〔２４〕系统论的一个重

要见解就是系统的行为是其内在结构的产物，〔２５〕系统分析的魅力也由此洞察而来。它解释了为
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〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

ＪｅｒｅｍｙＰ．Ｔ．Ｗａｒｄｅｔａｌ．，犜犺犲犚犲狊狆犻狉犪狋狅狉狔犛狔狊狋犲犿犪狋犪犌犾犪狀犮犲，３ｒｄｅｄ．（Ｈｏｂｏｋｅｎ：ＪｏｈｎＷｉｌｅｙＳｏｎｓ，

２０１０），ｐｐ．１０ １３．

Ｓｅｅｉｄ．（描述了呼吸系统组成部分的功能）．

Ｉｄ．

Ｓｅｅｉｄ．

ＳｅｅＭｉｌｌｅｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３〕，ａｔ３６２ｎ．７（“如果没有部分之间的交流就不会有组织，因为我们只能得到相

互独立的个体要素组成的集合”）．

Ｓｅｅｉｄ．（解释了有组织的系统呈现“内部制约性”，而非系统呈现“可分性”）．

Ｓｅｅｉｄ．（提到可分性表现为一种机械形式 “看上去像一个由两个或多个相互独立的子部分拼凑在一起

的机器”）．

Ｓｅｅｉｄ．

Ｉｄ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１８〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＳｅｅＭｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１２（发现当其中的某个要素被拿掉后，非系统的功能不会发生改变）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１２ １３（通过大树系统阐述了要素之间的内在联系如何造成某个要素的改变从而影响系统中

其他要素的运作）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１５（解释了系统的目标并不一定与组成要素们相同）．

Ｉｄ．ａｔ８９．



什么很多类似的行为模式产生于各不相同的环境，〔２６〕因为这些模式的类似是由系统结构特征的

类似导致。〔２７〕由此可知，无论令人满意与否，由于它们潜在于系统，哪怕行为本身可能还未真正

地表现出来，我们却可以通过分析和改变系统的结构进行分析。

３．系统的功能———系统也有自身的功能。〔２８〕呼吸系统的主要功能是气体交换。〔２９〕存货控

制机制的主要功能是控制存货在生产、销售、派送方面的可用性。〔３０〕 美国《统一商法典》（犜犺犲

犝狀犻犳狅狉犿犆狅犿犿犲狉犮犻犪犾犆狅犱犲）第９条规定存档系统的功能是记载可能存在的担保物权及其优先

性。〔３１〕在这些例子中，系统要素都是共同运作从而实现一个或多个独特的系统整体功能。要判

断系统的功能，最准确方式是观察运作中的系统。〔３２〕因为系统总是有产出的，〔３３〕通过识别系统

产生的效果，我们就可以推断系统的功能。

作为一个积极的事物，系统是一种达成目标的手段。〔３４〕在此层面上，系统实际产生的结果与

其功能密不可分。但在规范角度，我们可以给系统安排一些与它实际运作不相符的目标。〔３５〕 换

句话说，系统的设计者可能意欲实现某些系统在运作中不能实际产生的目标，这时系统总是“加计

完成了一个谁也不想要实现的行为”。〔３６〕很重要的一点是，如果一个系统的运作偏离它预设的目

标，它很可能通过改变系统来实现更多令人满意的结果。〔３７〕

（二）法律相关系统

１．如何识别法律相关系统———如果法律是构成某个系统必不可少的要素，那么我们可以认为

这个系统“与法律相关”。〔３８〕根据定义，系统中的要素是相互联系的，并非每一个要素对系统的重

要性都是等同的。〔３９〕我们所指称的要素属于系统“一体化”的一部分，如果移除该要素，会显著影

响系统的运行。因此，在一个法律相关系统中，法律的规定对系统的运行发挥关键的作用。〔４０〕

２．将系统分析作为法律研究的方法论———一旦将一个系统认定为与法律相关，我们就可以系
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〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

Ｓｅｅｉｄ．（提到不同的反馈环路结构会造成不同的行为模式）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ２７ ２９（以反馈调节环路为例，描述了两种结构相似的系统会呈现出相似的行为）．

Ｉｄ．ａｔ１１．

Ｗａｒｄ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１２〕，ａｔ１１．

ＳｅｅＳｖｅｎＡｘｓａｔｅｒ，犐狀狏犲狀狋狅狉狔犆狅狀狋狉狅犾，２ｎｄｅｄ．（ＮｅｗＹｏｒｋ：ＳｐｒｉｎｇｅｒＶｅｒｌａｇＮ．Ｙ．Ｉｎｃ．，２００６），ｐｐ．１

２（将存货系统描绘为机构的采购、生产、市场部门间矛盾目标的平衡）．

Ｓｅｅ犕犮犆犪狉狋犺狔狏．犅犕犠犅犪狀犽狅犳犖．犃犿．，５０９Ｆ．３ｄ５２８，５３０（Ｄ．Ｃ．Ｃｉｒ．２００７）（“该条款的主要目标

是通过与存档备案保持严格一致来贯彻打压秘密留置权的政策”）．

ＳｅｅＬｙｎｎＭ．ＬｏＰｕｃｋｉ，“ＴｈｅＳｙｓｔｅｍｓＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＬａｗ”，８２ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ４７９，５０３ ５０４（１９９７）

（详细描述了如何通过观察法来依次由小到大地辨别系统中子系统的运作）．

Ｉｄ．ａｔ５０３．

Ｉｄ．ａｔ４８５．

Ｉｄ．ａｔ５０３．

Ｍｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１５．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１６ １７（描述了一个系统如何通过改变他的要素、内部关系、运作来实现改变）．

ＳｅｅＬｏＰｕｃｋｉ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３２〕，ａｔ４８８ ４８９（描述了一个法律相关系统并且将它与法律系统相区分）．

ＳｅｅＭｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１６（提到变换一个要素“通常对系统不产生什么影响”但“某些特定的

要素可能的确非常重要”）．

当然，并不是所有系统都与法律相关。我们的太阳系由太阳和在它周围受到重力束缚的轨道中的天体

组成。制定法并非太阳系的要素，因而不能对它产生影响。如果法院认定地球绕着太阳公转是违宪的，那么这样

的判决对地球的运转轨道是不产生效果的。因此，与大多数物理系统一样，太阳系不是一个法律相关系统。

与物理系统不一样，社会系统往往是与法律相关的。司法系统、医保系统、破产体系，随便举出几个例子，都是

法律相关系统，法律在其中扮演着重要角色，离开法律的参与这些系统将会有很大不同。



统分析为方法论来研究法律在其中的角色。系统分析需要力求把握系统的结构、关联关系以及运

作功能。〔４１〕林恩·洛普基教授（ＰｒｏｆｅｓｓｏｒＬｙｎｎＬｏＰｕｃｋｉ）已经在很多法律相关系统的研究中采

用了系统分析方法，他把系统分析视为“在传统法学分析方法之上的构造”。〔４２〕

系统分析者从系统组成部分在系统中的角色出发，将各部分放在系统整体中进行考虑。〔４３〕

他们考虑系统的动态机理特征，而非忽略它。对系统分析者而言，系统的各要素本身的确很重要，

毕竟它们是系统的组成部分。然而，系统分析者认为如果不借助要素间的相互作用很难正确理解

系统具体要素的运作。〔４４〕 换言之，系统组成要素之间的关系与组成要素的个体运作同样重要。

相应的，系统分析者认为整个系统的行为取决于系统的个体要素。〔４５〕 他们认为不考虑部分而直

接研究系统的做法会忽略掉有价值的信息。根据系统论者的观点，即便系统的整体运作不是完全

取决于个体要素的运作，但个体要素仍然影响着系统运作。〔４６〕

为了更加具体地阐述系统分析方法，我们设想一下蚁群的例子。大多数人都赞同蚁群不仅仅

是很多蚂蚁的集合，其中每个蚂蚁成员都执行着不同的分工，比如“觅食、蚁穴维护、巡逻、清理工

作（垃圾残骸的清扫）”。〔４７〕这种任务的分工是蚂蚁种群的一个重要特征。但是如果仅仅研究孤

立的蚂蚁个体的任务，就会忽略其在种群层面所明显具有的行为合作性质。在蚁群的层面，蚂蚁

间的任务分工在不断变化着，〔４８〕环境变化了，蚂蚁也对部落部署进行相应的调整。〔４９〕 考虑蚁群

的动态变化对于把握个体蚂蚁们的不同任务承担十分必要。

系统分析发现系统由它的要素以及要素间的相互关系共同组成，蚁群就是典型范例。作为法

律相关系统的研究方法论，它给我们提供了一种手段来分析各要素在系统整体中的相互关系，这

是超越要素本身之外的。更具体地说，它给我们提供了一个框架来分析系统中的特定要素是如

何、为何影响其他要素的，系统的运作是否实现了它的目标，以及当系统结果出现偏差时法律能够

进行怎样的干预。〔５０〕

利用系统分析法对法律相关系统进行研究，可以规范和明确法律与其所处系统环境的关

系。〔５１〕系统分析的方法论实现了对法律在系统中角色作用的洞察，这是传统的法律分析可能欠
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〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＬｏＰｕｃｋｉ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３２〕，ａｔ４８２ ４８３（“‘分析’一个系统就是把它分解成具体的组成部分，

从而确定这些子部分的性质并解释它们之间的关系”）．

Ｉｄ．ａｔ５０９．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ５０３ ５０５（解释了任何系统分析都需包括对其组成部分的分析以及这些部分如何对系统的整

体运作发挥作用）．

ＳｅｅＭｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１３ １４（通过描述大树系统的要素内在联系阐述了内在联系的重

要性）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１７（“要问要素、内在联系或目标是否是系统中最重要的，就不是在问一个系统问题，它们全部

都是不可缺少的”）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１５（解释了虽然系统中的个体要素很重要，但整个系统的功能或目标未必与各要素所欲达到

的功能相同）．

ＮｉｎｏＢｏｃｃａｒａ，犕狅犱犲犾犻狀犵犆狅犿狆犾犲狓犛狔狊狋犲犿 （Ｒ．ＳｔｅｐｈｅｎＢｅｒｒｙｅｔａｌ．ｅｄｓ．，ＮｅｗＹｏｒｋ：ＳｐｒｉｎｇｅｒＶｅｒｌａｇ

ＮｅｗＹｏｒｋＩｎｃ．，２００４），ｐｐ．１ ２．

Ｉｄ．ａｔ２．

Ｉｄ．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＬｏＰｕｃｋｉ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３２〕，ａｔ５０６ ５０７（展示了规范分析法无法发现系统意外结果并进行

修复的过程）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ４８０ ４８２（描述了系统分析如何“适应尽可能复杂的情况”来实现概念的运作，对每种命题都

进行经验主义的验证，并断言系统分析“能够让法律学者接触到事实”）．



缺的。分析型法律学者的典型研究路径是发现特定问题然后用特定方法来解决。〔５２〕用这种方式

来限定研究范围使其更容易处理；〔５３〕然而，仅仅局限于一个特定问题的缺点在于容易忽略问题所

处的大环境。〔５４〕抛开系统中的相关要素以及系统的内在联系，传统法律学者往往被迫离散地对

待法律的动态效应。〔５５〕

３．法律在法律相关系统中的作用———在法律如何影响法律相关系统的问题上，系统分析范

例有更为具体的内涵。由于系统运作行为的呈现总是跨越不同时间，〔５６〕因此系统分析对于阐

述法律角色的跨时期性 〔５７〕———也即法律在系统运作的不同时间点的作用，有着尤其重要的帮

助。具体而言，法律可以跨越三个不同的时间段：一是在某一事件发生前，二是在事件发生后

影响结束前，三是在事件的全部影响已经发生完毕。〔５８〕在这其中任何一个时间点，法律的干预

都有重要的效果。

当法律的运行是为了避免损害发生时，它的运作是预防性的。〔５９〕 预防性法律的设计目的是

在最起初将问题防范于未然。〔６０〕此外，法律也可以在损害性事件发生后减轻其消极后果，〔６１〕在

这种情况下，法律的运作是为了放慢和阻止这些后果的发生进程，从而使接踵而来的损害降到最

小。减损性干预可以在预防性干预停止的场合进行接管。〔６２〕

（三）作为法律相关系统的金融系统

在这部分，我们旨在建立金融系统的法律相关性，而非对通常理解的“金融系统”进行详尽描

述。正如我们所定义的，系统包括组成要素、内在作用以及其功能。〔６３〕 更深一步说，法律相关系

统是以法律为不可或缺要素的一类系统。〔６４〕
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〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

Ｉｄ．ａｔ４８０．

Ｉｄ．

Ｓｅｅｉｄ．（批判了这种研究方法，因为它会“忽略重要的方面”并可能“导致错误的分析结论”）；Ｊ．Ｂ．

Ｒｕｈｌ，“ＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙＴｈｅｏｒｙａｓａＰａｒａｄｉｇｍｆｏｒｔｈｅＤｙｎａｍｉｃａｌＬａｗａｎｄＳｏｃｉｅｔｙＳｙｓｔｅｍ：ＡＷａｋｅＵｐＣａｌｌｆｏｒＬｅｇａｌ

ＲｅｄｕｃｔｉｏｎｉｓｍａｎｄｔｈｅＭｏｄｅｒｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｔａｔｅ”，４５ＤｕｋｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ８４９，９０６（１９９６）（“我们的法律系统在

方法和理论上一直以来都是还原主义”）．

ＳｅｅＪ．Ｂ．Ｒｕｈｌ，“ＴｈｅＦｉｔｎｅｓｓｏｆＬａｗ：ＵｓｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙＴｈｅｏｒｙｔｏＤｅｓｃｒｉｂｅｔｈｅＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＬａｗａｎｄ

ＳｏｃｉｅｔｙａｎｄＩｔｓＰｒａｃｔｉｃａｌＭｅａｎｉｎｇｆｏｒＤｅｍｏｃｒａｃｙ”，４９ＶａｎｄｅｒｂｉｌｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ１４０７，１４１１（１９９６）（“如果仅仅进行

不断细化的离散分割，我们将无法理解和掌控法律与社会的动态特性”）．

ＳｅｅＭｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ２（将系统描述成“通过不同时期各自的运作模式而内在作用的一组

事物”［重点补充］）．

在统计学界，跨时期是指“时间序列”。ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＧｅｎｓｈｉｒｏＫｉｔａｇａｗａ，犐狀狋狉狅犱狌犮狋犻狅狀狋狅犜犻犿犲犛犲狉犻犲狊

犕狅犱犲犾犻狀犵（Ｌｏｎｄｏｎ：ＣｈａｐｍａｎａｎｄＨａｌｌ／ＣＲＣＰｒｅｓｓ，２０１０）（跨时期性与时间序列进行了同样的描述）．

ＳｅｅＴｉｍｏｔｈｙＦ．Ｍａｌｌｏｙ，“ＰｒｉｎｃｉｐｌｅｄＰｒｅｖｅｎｔｉｏｎ”，４５ＡｒｉｚｏｎａＳｔａｔｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０１３）

（ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ６ ７），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝２３０４４２０．（描述了化学

物品的两种监管模式，一种力求禁止化学物品的使用，而另一种力求减轻其产生的危害效果。）

Ｉｄ．（ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ４）．

Ｉｄ．

Ｉｄ．（ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ３ ４）．

即使在全部损害结果发生后，法律也有它的一席之地。在这时，法律也可以通过设计减轻痛苦的措施来

设法帮助系统参与者应对系统行为产生的后果。就本文的目的而言，我们的讨论集中于法律的预防性、减损性作

用，不考虑法律在事件全部后果发生后的介入功能。我们将其排除在研究范围外的依据在于我们相信与经济震荡

有关的损失的最终分担涉及一些最好通过政治决定做出的抉择，这是金融系统力所不及的。

Ｓｅｅｓｕｐｒａｔｅｘｔａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｎｏｔｅ〔６〕．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４０〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．



功能路径通过探寻金融系统所服务的客观目标来判断该系统的组成要素，〔６５〕然后试图分辨出

系统中有益于实现这些目标的要素。〔６６〕另外一种方法是以机构为标准的方法，〔６７〕该方法根据是否

具有特定法律属性来判断系统的组成要素。〔６８〕机构性方法的难处在于，当系统经历变动时不太具有

适应性。〔６９〕例如，为了实现金融套利，大量转存为贷的金融中介在１９９０年到２００７年间由商业银行

转为了影子银行的形式。〔７０〕影子银行与传统银行的相同处在于它是借贷双方的中介，〔７１〕不同点在

于影子银行的运作没有正式的政府担保，也没有正式渠道获取央行流动资金。〔７２〕影子银行无法像传

统银行一样受到法律监管，这被广泛认为是金融危机来临前金融系统风险的重要诱因。〔７３〕

金融系统的要素可以按照这些机构在金融资本提供、分配、调度方面的功能不同进行确定。〔７４〕

就这个角度而言，金融市场的三个最重要组成要素是企业、市场、法律规则。金融企业是金融系统

中最基本的组成单位，他们发挥中介服务的作用。〔７５〕 金融企业由商业银行和其他金融市场参与者

构成，如投资银行、保险公司、投资基金；〔７６〕也包括政府发起的企业（ＧＳＥｓ），他们采购、担保并实现抵

押的资产证券化。〔７７〕总体来说，金融企业是经济活动金融资本的重要来源。〔７８〕

·０３１·
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〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

〔７１〕

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

〔７８〕

ＳｅｅＧｒｏｕｐｏｆＴｈｉｒｔｙ，“ＴｈｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ：ＡｐｐｒｏａｃｈｅｓａｎｄＣｈａｌｌｅｎｇｅｓｉｎａＧｌｏｂａｌ

Ｍａｒｋｅｔｐｌａｃｅ”（２００８），１３，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｒｏｕｐ３０．ｏｒｇ／ｉｍａｇｅｓ／ＰＤＦ／Ｔｈｅ％２０Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ％２０ｏｆ％２０Ｆｉｎａｎｃｉａｌ％

２０Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ．ｐｄｆ（解释了在以功能为标准的方法下，监管是根据被交易方标的决定的）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ２６ ２７（以意大利为例介绍了功能论并详细描述了它的监管系统）．

Ｉｄ．ａｔ１３．

Ｉｄ．

Ｃｆ．ＷｕｌｆＡ．Ｋａａｌ，“ＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＬａｗ：ＤｙｎａｍｉｃＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎａＮｅｗＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓＦｒａｍｅｗｏｒｋ”，ｉｎ

Ｋａａｌｅｔａｌ．（ｅｄｓ．），犉犲狊狋狊犮犺狉犻犳狋犻狀犎狅狀狅狉狅犳犆犺狉犻狊狋犻犪狀犓犻狉犮犺狀犲狉（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０１４）（ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ４），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／

ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２２６７５６０（描述了监管的动态特性）．

ＭａｒｇａｒｅｔＭ．Ｂｌａｉｒ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ，Ｌｅｖｅｒａｇｅ，ＢｕｂｂｌｅｓａｎｄｔｈｅＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆＩｎｃｏｍｅ”，３０Ｒｅｖｉｅｗｏｆ

ＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＬａｗ２２５，２２７ ２２８（２０１０）；ｓｅｅａｌｓｏＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＮｅｗＹｏｒｋ，ＳｔａｆｆＲｅｐｏｒｔＮＯ．４５８，

ＳｈａｄｏｗＢａｎｋｉｎｇ８ｆｉｇ．１（ｒｅｖ．２０１２）．向监管宽松中介的转型是随着更多新型高效企业进入金融市场而产生的。Ｓｅｅ

ＣｈａｒｌｅｓＫ．Ｗｈｉｔｅｈｅａｄ，“ＲｅｆｒａｍｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，９０ＢｏｓｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ１，３７（２０１０）（“很多监管宽

松的企业都是比传统中介更有风险管理效率的新兴市场参与者，它们不受监管差异的影响”）．

ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＮｅｗＹｏｒｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔７０〕，ａｔ１０．

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＳｈａｄｏｗｓ：ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙＦａｉｌｕｒｅ”，７０Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ

ａｎｄＬｅｅＬａｗＲｅｖｉｅｗ（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０１３）（ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ１４ １５），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？

ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝２１５９４５５．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＮｅｗＹｏｒｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔７０〕，ａｔ１（主张影子银行促成了金融危机来临前

的房地产泡沫）．

ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＲｏｂｅｒｔＣ．ＭｅｒｔｏｎａｎｄＺｖｉＢｏｄｉｅ，“ＡＣｏｎｃｅｐｔｕａｌＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＡｎａｌｙｚｉｎｇｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ”，ｉｎＤｗｉｇｈｔＢ．Ｃｒａｎｅｅｔａｌ．（ｅｄｓ．），犜犺犲犌犾狅犫犪犾犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛狔狊狋犲犿（Ｂｏｓｔｏｎ：ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ

Ｐｒｅｓｓ，１９９５），ｐｐ．３，５（说明了金融系统的首要目标是资金分配）．

ＳｅｅＷｈｉｔｅｈｅａｄ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔７０〕，ａｔ３（指的是在其他金融机构之间作为中介的证券公司、银行、保险机构）．

ＪｅｆｆＭａｄｕｒａ，犉犻狀犪狀犮犻犪犾犕犪狉犽犲狋狊犪狀犱犐狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊，１０ｔｈｅｄ．（ＪｏｅＳａｂａｔｉｎｏｅｔａｌ．ｅｄｓ．，２０１０），ｐｐ．１１ １３．

ＧＳＥ是根据美国国会特许成立的私营企业。Ｕ．Ｓ．Ｇｅｎ．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＯｆｆｉｃｅ，Ｇａｏ／Ａｆｍｄ ９１ １７，

ＢｕｄｇｅｔＩｓｓｕｅｓ：ＰｒｏｆｉｌｅｓｏｆＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｐｏｎｓｏｒｅｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ１（１９９１）．他们将资金指引至私人信用市场不充足的

特定财政部门。Ｉｄ．ａｔ６．他们尤其会“参与私人部门的经营活动来增进信贷流向购房者、农民、学生以及大学”。

Ｉｄ．ＧＳＥ的例子包括联邦全国抵押协会 （ＦａｎｎｉｅＭａｅ）、联邦住房贷款抵押公司 （ＦｒｅｄｄｉｅＭａｃ）以及融资公司

（ＦＩＣＯ）。Ｉｄ．

ＳｅｅＭａｄｕｒａ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔７６〕，ａｔ１０（描述金融企业如何通过“从剩余方接受资金并将其引导至需求方”

发挥重要作用，并且断言“如果没有金融企业，金融市场一定充斥着膨胀的信息和过高的交易成本”）．



金融市场是金融系统中另外一个重要的组成要素。在金融市场中，金融资产得以实现交易，〔７９〕

他们促进了金融资本的分配。〔８０〕金融市场也越来越多地取代金融中介成为一种融资渠道。这种趋

势是非居间化的结果，即不通过银行或其他金融中介而直接通过市场获取资本的能力。〔８１〕

金融企业与金融市场的运作都是在各种各样的监管下运作的，它们管理着金融资本的提供、

分配和调度。〔８２〕虽然这些监管规定根据主管机关的不同比较分散，〔８３〕但它们可以大致分为四

种。一是市场信用监管（ｍａｒｋｅｔｉｎｔｅｇｒｉｔｙｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ），它促进金融市场参与主体之间的公平交

易，〔８４〕主要包括披露的要求、贸易交换的监督、不公平交易行为以及市场操纵行为的禁止。〔８５〕二

是竞争监管（ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ），它强调金融市场的正常结构，
〔８６〕力图通过对市场行为及行

情的双重监管来保证金融市场运作的竞争性。〔８７〕 三是审慎监管（ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ），它旨在

保证金融企业谨慎经营，强调金融企业容易遭遇的各种风险。〔８８〕 其主要监管有关企业相对于交

易方所应负有的义务能否得到满足，〔８９〕包括资本充足率、偿付能力、资金流动性要求，投资指导，

风险管理担任程序。〔９０〕最后是消费者保护监管（ｃｏｎｓｕｍｅｒｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ），它负责管理金

融企业与其零售客户之间的关系。〔９１〕这一监管主要包括信息披露的充分性、产品与服务条款的

合理性、纠纷解决程序的正当性。〔９２〕上述四种监管的共同普遍作用使得法律成为金融系统中另

·１３１·
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〔７９〕

〔８０〕

〔８１〕

〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

〔８５〕

〔８６〕

〔８７〕

〔８８〕

〔８９〕

〔９０〕

〔９１〕

〔９２〕

Ｉｄ．ａｔ３．

Ｓｅｅｉｄ．（“金融市场将资金从剩余方转向需求方。”）

ＳｅｅＷｅｓｌｅｙＢ．Ｔｒｕｉｔｔ，犜犺犲犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀（Ｗｅｓｔｐｏｒｔ：ＧｒｅｅｎｗｏｏｄＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＧｒｏｕｐ，２００６），ｐｐ．１０７ １０９（描述

了公司可以直接从市场获取资金的两种方法：“发行股票和承担债务”）．公司常常利用资本市场实现非流动资金的变

现。比如，银行可以通过资产证券化措施将长期抵押变为易于交易的有价证券。ＭｅｉｒＫｏｈｎ，犉犻狀犪狀犮犻犪犾犐狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊

犪狀犱犕犪狉犽犲狋狊，２ｄｅｄ．（２００４），ｐ．３８１．另外，企业可以通过债券和商业票据获得比银行更廉价的借款。Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１４５．

更广义地说，金融系统是“法律建构的”。ＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒ，“ＡＬｅｇａｌＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅ”，４１Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ３１５，３１７（２０１３）．合同法将这些权利明确为当事人对金融工具的义务；公司法规定了投资

者的有限责任；破产法将损失在竞争的债权人间共同分担．Ｓｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙｉｄ．ａｔ３１５ ３２１．

ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＡｌｅｊａｎｄｒｏＫｏｍａｉａｎｄＧａｒｙＲｉｃｈａｒｄｓｏｎ，“Ａ ＢｒｉｅｆＨｉｓｔｏｒｙｏｆＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｓＲｅｇａｒｄｉｎｇ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ：１７８９ｔｏ２００９”，ＮａｔｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈ，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．

１７４４３（２０１１），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／ｐａｐｅｒｓ／ｗ１７４４３（提出“分散的监管机构是……金融不稳定性的

根本原因”）．

ＪｅｆｆｒｅｙＣａｒｍｉｃｈａｅｌａｎｄＭｉｃｈａｅｌＰｏｍｅｒｌｅａｎｏ，犜犺犲犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀狅犳犖狅狀犅犪狀犽犉犻狀犪狀犮犻犪犾

犐狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊（Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ：ＴｈｅＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００２），ｐ．２６．

Ｉｄ．ａｔ２６，３５．

ＰａｕｌＢ．Ｓｔｅｐｈａｎ，“ＧｌｏｂａｌＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，Ａｎｔｉｔｒｕｓｔ，ａｎｄｔｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ”，３８

ＣｏｒｎｅｌｌＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１７３，１７８ １７９（２００５）．

Ｉｄ．

ＫｒｉｓｔｉｎＮ．Ｊｏｈｎｓｏｎ，“ＭａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ：ＡＳｕｓｔａｉｎａｂｌｅＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｍａｒｋｅｔｓ”，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＩｌｌｉｎｏｉｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ８８１，８８４（２０１３）．

Ｉｄ．ａｔ８８４ ８８５．

Ｉｄ．ａｔ８８３ ８８５．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＳｕｓａｎＢｌｏｃｋＬｉｅｂ，“ＡｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙａｎｄｔｈｅＢｕｒｅａｕｏｆＣｏｎｓｕｍｅｒＦｉｎａｎｃｉａｌＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎ”，７

ＢｒｏｏｋｌｙｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ，ＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＬａｗ２５，３０（２０１２）（将美国消费者保护监管的根源追溯

到禁止欺诈性消费借贷的条款）．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＤｏｄｄＦｒａｎｋＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，Ｐｕｂ．Ｌ．Ｎｏ．１１１ ２０３，§§

１０１１，１０２８，１０３２，１２４Ｓｔａｔ．１３７６，１９６４，２００３ ０４，２００６ ０７（２０１０）（ｃｏｄｉｆｉｅｄａｔ１２Ｕ．Ｓ．Ｃ．§§５４９１，５５１８，

５５３２［２０１２］）（建立了消费者金融保护局对消费者金融产品进行规制，授予其权力在此外做出规定以保障披露的

真实性，并限制消费者金融产品中仲裁条款的使用）．



一不可或缺的要素。〔９３〕

金融系统内部的各个要素具有高度的关联性，〔９４〕他们之间的联系使得金融系统具有金融网

络的特性。〔９５〕在一个网络中，要素之间的关系是一个要素的状态变化能够传递到其他要素的手

段。〔９６〕金融危机很大程度上和金融系统要素间的关系有关，这些关系中的很多方面在之前都没

有得到正确的评估。〔９７〕 关系中最明确的是直接合约，如金融衍生品。〔９８〕 包括信用违约互换

（ＣＤＳ）在内 〔９９〕的金融衍生品使得企业可以在各种敞口上进行信用风险交换。〔１００〕 由于这些合约

相互联系，其中一方对自己债务的违约可能导致其交易方的债务违约，从而产生多米诺效应式

坍塌。〔１０１〕

多米诺模式的风险扩散描绘了一种冲击在金融机构间直接传播的网状机制。〔１０２〕另外一种影

响方式是通过金融市场影响金融系统。在以市场为基础的金融体系中，资本的价格受供求影

响。〔１０３〕当金融机构寻求流动性来满足监管指标、保证金追缴要求、提款或资金撤回要求时，有风

险的资产可能以低于其基础价值的价格出售，也即折价出售。〔１０４〕 这些资产市场价格的下跌会导

致进一步的资产出售，以及由额外融资需求造成的贬值。〔１０５〕 因此，市场实际提供了一个渠道，使
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〔９３〕

〔９４〕

〔９５〕

〔９６〕

〔９７〕

〔９８〕

〔９９〕

〔１００〕

〔１０１〕

〔１０２〕

〔１０３〕

〔１０４〕

〔１０５〕

Ｃｆ．Ｐｉｓｔｏｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔８２〕，ａｔ３２５（“法律是当代金融最真实的存在状态……”）．

ＭａｒｋｕｓＫ．Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ，“ＤｅｃｉｐｈｅｒｉｎｇｔｈｅＬｉｑｕｉｄｉｔｙａｎｄＣｒｅｄｉｔＣｒｕｎｃｈ２００７ ２００８”，２３Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ７７，９６（２００９）（将现代金融系统描述为“金融债务的相互交织网络”）．

ＯｌｕｆｕｎｍｉｌａｙｏＢ．Ａｒｅｗａ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓａｎｄ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ—ＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒＦｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔ

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，７８ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｉｎｃｉｎｎａｔｉＬａｗＲｅｖｉｅｗ６１３（２００９）．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙｉｎＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ”，８７ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ２１１，２３５（２００９）（后文简称Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”）．

在信用违约互换中，一方（信用出售方）同意承担特定债务人的某一债务风险，由另一方（信用购买者）支

付其一定费用。ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，犛狋狉狌犮狋狌狉犲犱犉犻狀犪狀犮犲牶犃犌狌犻犱犲狋狅狋犺犲犘狉犻狀犮犻狆犾犲狊狅犳犃狊狊犲狋犛犲犮狌狉犻狋犻狕犪狋犻狅狀§１０：

１．１，３ｄｅｄ．（ＡｄａｍＤ．Ｆｏｒｄｅｄ．，ＮｅｗＹｏｒｋ：ＰｒａｃｔｉｓｉｎｇＬａｗＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，２０１０）．如果特定债务人的“信用风险”（如

违约、破产）实际发生了，信用出售方向购买方支付一笔根据债务的其计算的金额，或以完整面值从信用购买方处

买下该笔债务（或特定债务人其他符合条件的债务）。Ｉｄ．§１０：３．１．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９８〕．

Ｉｄ．；Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ 〔１〕，ａｔ１９８ １９９；ｓｅｅａｌｓｏ ＨａｌＳ．Ｓｃｏｔｔ，

“ＩｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓａｎｄＣｏｎｔａｇｉｏｎ”，ＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓＲｅｇ．（Ｎｏｖ．２０，２０１２），５，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｃａｐｍｋｔｓｒｅｇ．ｏｒｇ／ｐｄｆｓ／２０１２．１１．２０＿Ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ＿ａｎｄ＿Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ．ｐｄｆ（主张金融企业的相互联系会使企业的

债务形成系统性风险）．

ＳｅｅＭａｒｋｕｓＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒｅｔａｌ．，犜犺犲犉狌狀犱犪犿犲狀狋犪犾犘狉犻狀犮犻狆犾犲狊狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀（２００９），ｐ．１６

（通过三个银行的假设例子解释了多米诺骨牌效应）；ｓｅｅａｌｓｏＴｈｉｊｓＭａｒｋｗａｔｅｔａｌ．，“ＣｏｎｔａｇｉｏｎａｓａＤｏｍｉｎｏＥｆｆｅｃｔ

ｉｎＧｌｏｂａｌＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔｓ”，３３ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ１９９６（２００９）（通过局部股市崩盘演化为区域、全球性

崩盘来解释了多米诺骨牌效应）．

ＳｅｅＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒｅｔａｌ．，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１０２〕，ａｔ１９（解释了资产的供求回应及其变化对经济震荡的

影响）．

ＳｅｅＹｅｓｈａＹａｄａｖ，“ＬｏｏｋｉｎｇｆｏｒｔｈｅＳｉｌｖｅｒＬｉｎｉｎｇ：ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＲｅｆｏｒｍａｆｔｅｒｔｈｅ‘ＣｒｅｄｉｔＣｒｕｎｃｈ’”，１５

ＳｔａｎｆｏｒｄＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗ，ＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＦｉｎａｎｃｅ３１４，３２０（２０１０）（描述了出现银行挤兑时，缺乏流动性是如何导致

资产折价出售的）．

Ｓｅｅｉｄ．（“在资产类型相似的企业间，资产市场价值的下降会影响整个经济，使得大量企业卷入与最初

受害企业相同的危机状况”）．



得某一资产的价格压力在金融市场间传递。〔１０６〕

除了具有相互联系的要素，系统也有与各个要素不同的功能，或者说目标。正如我们在第二、

（一）３节所探讨，系统功能可以从实证和规范两个方面表述。系统的实证功能是指它实际产生的

一切结果，无论是什么。另一方面，系统的规范性功能是政策制定者认为它应当产生的结果。当

一个系统的实证功能与规范功能不一致时，这个系统则偏离它的目标结果。〔１０７〕

我们在上文简略提到了金融系统提供、分配和调度金融资本的基本功能。〔１０８〕更具体来说，金

融系统将不同来源的资金聚集到一起，创造金融工具以实现风险转移，为金融工具持有者提供流

动资产，为金融消费和投资支出提供支付信用机制，〔１０９〕此为金融系统实证方面服务的目的。

除了认识到金融系统的实证功能，我们还可以为其定性规范性功能或目标。在《系统之美：决

策者的系统思考》（犜犺犻狀犽犻狀犵犻狀犛狔狊狋犲犿狊）一书中，德内拉·梅多斯（ＤｏｎｅｌｌａＭｅａｄｏｗｓ）指出系统特

定功能的变动如何能够戏剧化地改变系统的行为，〔１１０〕她建议设想游戏中参与者与规则都保持不

变，但将游戏目标由赢改为输。〔１１１〕在德内拉的例子中，改变系统的目标就改变了它的行为。结合

我们的上下文，对金融系统目标的明确鉴别为评估其绩效提供基础，也是做出可供替代的监管策

略以影响系统运作的依据。我们对金融系统运作状态好坏的评估取决于我们希望它如何运作。

金融监管策略规范化目标的核心是提高经济效率，〔１１２〕效率目标的达成包含矫正市场失灵。〔１１３〕

在金融系统中，大量市场失灵可能导致大规模的风险。〔１１４〕 主要包括代理问题，行为偏差，金融产

品与市场的不确定性，过度开发有限资本的公地悲剧。〔１１５〕 这些市场失灵在效率层面为金融系统

·３３１·
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〔１０６〕

〔１０７〕

〔１０８〕

〔１０９〕

〔１１０〕

〔１１１〕

〔１１２〕

〔１１３〕

〔１１４〕

〔１１５〕

在金融市场中，风险敞口在信息不确定的情况下不断调整，局部经济震荡的系统性传播甚至无需企业之

间的合同关系或是存在减价出售。如果不能确定哪些企业参与了受损的证券，市场参与者就会推断所有类似处境

的企业都有这样的敞口因而拒绝为其延展信用。ＳｅｅＪｅｆｆｒｅｙＮ．ＧｏｒｄｏｎａｎｄＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＭｕｌｌｅｒ，“Ｃｏｎｆｒｏｎｔｉｎｇ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ：ＤｏｄｄＦｒａｎｋｓＤａｎｇｅｒｓａｎｄｔｈｅＣａｓｅｆｏｒａＳｙｓｔｅｍｉｃＥｍｅｒｇｅｎｃｙＩｎｓｕｒａｎｃｅＦｕｎｄ”，２８ＴｈｅＹａｌｅ

ＪｏｕｒｎａｌｏｎＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ１５１，１６０（２０１１）（指出借款方会视相似的企业有相同的风险，并说明了主动表示没有遭受同

样风险对企业而言是很重要的）．

ＳｅｅｓｕｐｒａｓｅｃｔｉｏｎＩＩ（Ａ）（３）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔７４〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＰｅｔｅｒＳ．ＲｏｓｅａｎｄＭｉｌｔｏｎＨ．Ｍａｒｑｕｉｓ，犕狅狀犲狔犪狀犱犆犪狆犻狋犪犾犕犪狉犽犲狋狊，９ｔｈｅｄ．（２００６），ｐｐ．７ １０．

Ｍｅａｄｏｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔４〕，ａｔ１６ １７．

Ｉｄ．ａｔ１６．

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｈａｏｓ：ＴｈｅＰｏｗｅｒａｎｄＬｉｍｉｔｓｏｆＬａｗ”，ＷｉｓｃｏｎｓｉｎＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ８１５，８２５（２０１２）（后文简称Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｈａｏｓ”）．如果资源不能进行再分配使得“在

没有人变坏的情况下让一个人状况变好”，那么这个资源分配就是具有经济效率的。ＩｖａｎＰｎｇａｎｄＤａｌｅＬｅｈｍａｎ，

犕犪狀犪犵犲狉犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，３ｒｄｅｄ．（Ｈｏｂｏｋｅｎ：ＢｌａｃｋｗｅｌｌＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２００７），ｐ．１４５．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｈａｏｓ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１２〕，ａｔ８１８；ｓｅｅａｌｓｏＰａｕｌＡ．Ｓａｍｕｅｌｓｏｎａｎｄ

ＷｉｌｌｉａｍＤ．Ｎｏｒｄｈａｕｓ，犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１５ｔｈｅｄ．（１９９５），ｐ．７５６（将市场失灵定义为“使得资源不能有效分配的价格制

度缺陷”）．

ＳｅｅＩｍａｎＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ：ＴｏｗａｒｄａｎＡｎａｌｙｔｉｃａｌ

Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”，８６ＮｏｔｒｅＤａｍｅＬａｗＲｅｖｉｅｗ１３４９，１３５２（２０１１）（指出市场失灵“掩盖或促使企业忽略了他们的冒险

行为对系统稳定的影响”）．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｈａｏｓ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１２〕，ａｔ８１８ ８２１，８２２＆ｎｏｔｅ２４，８２４＆ｎｏｔｅ

３５；ｓｅｅＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｅｓｓａｙ，“ＰｒｏｔｅｃｔｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ：ＬｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍｔｈｅＳｕｂｐｒｉｍｅＭｏｒｔｇａｇｅ

Ｍｅｌｔｄｏｗｎ”，９３ＭｉｎｎｅｓｏｔａＬａｗＲｅｖｉｅｗ（２００８），３７３，３７９ｎｏｔｅ３５，４０４ ４０６（下文简称Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“Ｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ”）（指出全球性金融危机很大程度上可以归结为金融系统内部的冲突、自满、复杂性以及某种公

地悲剧）．



监管提供支持。〔１１６〕

正如前述论争，金融监管策略应当将金融稳定作为另一规范化目标。〔１１７〕 如果金融系统能够

在金融活动无重大损害的情况下承受金融冲击，那么它就具有了稳定性。〔１１８〕 金融系统危机会产

生大量的社会成本。〔１１９〕虽然这样的影响为广义的经济效率视域所涵盖，但它们有时也被认为涉

及非效率的考量。〔１２０〕

考虑到金融的稳定，即便符合效率这一规范化目标的金融系统也可能频频产生金融危机。〔１２１〕

本文假设维护金融系统是社会所需，而金融监管者追求它的稳定性，我们相信理想的金融监管制

度会平衡金融系统的效率与稳定的双重规范化目标。〔１２２〕

三、金融系统范式中的事前

监管与事后监管

　　在第二章，我们探讨了金融监管在一个法律相关系统中运行，系统中发生在先事件可以影响

后发事件。我们还探讨了采取预防性措施阻止损害行为发生，是因为金融监管只可以为一个目标

提供服务。金融监管的另一重要目标是在损害事件发生之后减轻其不利后果，这种监管的作用已

经在现实中得以发挥。在第三部分，我们更确切地提出了对事前与事后金融监管的区分，并认为

事后监管对于减轻系统性风险是始终不可或缺的。

（一）事前监管与事后监管

事前监管与事后监管的分野是法学学术界中耳熟能详的议题。〔１２３〕视某部法律为事前还是事

后监管通常围绕行为进行界定。〔１２４〕事前措施指向尚未发生的行为；事后措施指向已经发生的行
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〔１１６〕

〔１１７〕

〔１１８〕

〔１１９〕

〔１２０〕

〔１２１〕

〔１２２〕

〔１２３〕

〔１２４〕

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ２３１ ２３４（解释说市场约束充其量是对其他监管机

制的补充）．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＤｏｄｄＦｒａｎｋＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，Ｐｕｂ．Ｌ．Ｎｏ．１１１ ２０３，１２４

Ｓｔａｔ．１３７６，１３７６（２０１０）（把“增进美国金融稳定”阐述为它的目标）．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ２０７ ２０８（指出系统性风险威胁到金融系统的稳定性）．

Ｉｄ．ａｔ２０７．

Ｓｅｅｉｄ．（认为系统性风险要求金融系统在经济效率的目标外也应包括保持金融系统稳定的目标）．

ＳｅｅＷ．Ａ．Ｂｒｏｃｋｅｔａｌ．，“ＭｏｒｅＨｅｄｇｉｎｇＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓＭａｙＤｅｓｔａｂｉｌｉｚｅＭａｒｋｅｔｓ”，３３ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃ

ＤｙｎａｍｉｃｓａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ１９１２ １９１３（２００９）（认为越来越多的套期工具可能会破坏市场的稳定性）；ＦａｂｉｏＣａｃｃｉｏｌｉｅｔ

ａｌ．，“ＥｒｏｄｉｎｇＭａｒｋｅｔＳｔａｂｉｌｉｔｙｂｙＰｒｏｌｉｆｅｒａｔｉｏｎｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ”（Ｏｃｔ．１，２００９），２ ３（未公开出版），

ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ａｒｘｉｖ．ｏｒｇ／ａｂｓ／０９１０．００６４（认为金融工具的激增导致金融市场的不稳定性）；ＭａｔｔｅｏＭａｒｓｉｌｉ，

“ＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙｉｎａＬａｒｇｅＲａｎｄｏｍＥｃｏｎｏｍｙ”（Ｓｅｐｔ．８，２０１１），２ ３（未公开出版），ａｖａｉｌａｂｌｅ

ａｔｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝１４１５９７１（认为即便是在理想状况下，未经规范的金融创新也会导致金融的不稳定

性）；ＦａｂｉｏＣａｃｃｉｏｌｉａｎｄＭａｔｔｅｏＭａｒｓｉｌｉ，“ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙ”，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ：ＴｈｅＯｐｅｎ

Ａｃｃｅｓｓ，ＯｐｅｎＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＥＪｏｕｒｎａｌ（Ｊｕｌｙ１４，２０１０），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｄｘ．ｄｏｉｏｒｇ／１０．５０１８／ｅｃｏｎｏｍｉｃｓｅｊｏｕｒｎａｌ．

ｊａ．２０１０ ２０（指出金融市场离理想状况越近，越容易具有缺陷）．

在有些情况下，这些目标可能会有冲突，因为追求稳定的监管可能会产生不良效果。Ｓｅｅｉｎｆｒａｓｕｂｐａｒｔｓ

ＩＩＩ（Ｂ），ＩＶ（Ｂ）．在这些情况下政策制定者就要平衡金融市场中效率与稳定的价值。

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＳｔｅｖｅｎＳｈａｖｅｌｌ，犉狅狌狀犱犪狋犻狅狀狊狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犃狀犪犾狔狊犻狊狅犳犔犪狑 （Ｂｏｓｔｏｎ：ＢｅｌｋｎａｐＰｒｅｓｓ，２００４），

ｐｐ．５７２ ５７４（探讨了法律干预的基本类型）．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＬｏｕｉｓＫａｐｌｏｗ，“ＲｕｌｅｓＶｅｒｓｕｓＳｔａｎｄａｒｄｓ：ＡｎＥｃｏｎｏｍｉｃＡｎａｌｙｓｉｓ”，４２ＤｕｋｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ

５５７，５６８ ５７０（１９９２）（探讨了事前与事后的规则制定对行为的影响）．



为。〔１２５〕法律和经济学者尤其专注于研究事前监管与事后监管何者的颁布能使得社会福祉最

大化。〔１２６〕

事前措施总是与规定或者预防性监管有关。〔１２７〕这些规则和预防性监管是一些在行为发生前

就规定明确内容的法规，〔１２８〕它们的运作在目标活动发生前就决定好了。〔１２９〕事后监管总是与标准

审核或起诉有关。〔１３０〕不同于规则，标准审核和起诉不在事前决定允许何种行为。〔１３１〕它们的内容

随着相应的行为发生而确定。〔１３２〕

假设法律的首要目标是形成威慑力，那么依据行为来区分事前与事后监管则很有助益。〔１３３〕

监管法的很多地方都经常运用此类假设。在每个案子中问题都雷同：法律应当如何建构，才能以

最小净社会成本的方式监管危害行为？〔１３４〕

然而在法律相关系统中，监管的目的并不单单是防止损害行为发生，还包含防止损害结果。〔１３５〕

因而根据行为来区分事前与事后监管差异就会有不完备性。虽然法律相关系统中的监管政策对

阻止损害行为发生起到重要作用，但无论行为是否发生，在应对系统性损害后果方面也扮演重要

角色。

法律相关系统的跨时期特性决定着法律可以在系统运作的不同时间环节介入，为了对这一点

做出解释，有必要超越以行为为基础理解法律运作的传统方法。我们的做法是围绕法律的影响做

出事前与事后监管的区分。在金融系统的环境下，监管具有两种效果。其一，有助于阻止消极金

融海啸的发生；其二，可以在金融危机发生后帮助减轻危害后果。我们将前者，即金融监管的预防

角色称为事前监管，将后者即减损角色称为事后监管。〔１３６〕

（二）事前金融监管的局限

如果事前监管总是成功的，那么金融系统就绝不会发生危机，系统要素也不会出差错，而且要

素之间的相互关系会运行顺利。然而，通过完全事前金融监管即可防范一切失灵目标不切实际。

正如我们在下文即将探讨，仅靠事前监管来实现金融系统的有效平稳运作是徒劳的、不切实际的、
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〔１２５〕

〔１２６〕

〔１２７〕

〔１２８〕

〔１２９〕

〔１３０〕

〔１３１〕

〔１３２〕

〔１３３〕

〔１３４〕

〔１３５〕

〔１３６〕

Ｉｄ．ａｔ５５９ ５６０．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ｉｄ．ａｔ５６８ ５７１（探讨了法律建构旨在使得净收益最大化的社会目标）．

ＳｅｅＲｉｃｈａｒｄ Ａ．Ｐｏｓｎｅｒ，“Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ （Ａｇｅｎｃｉｅｓ）Ｖｅｒｓｕｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ （Ｃｏｕｒｔｓ）：Ａｎ Ａｎａｌｙｔｉｃａｌ

Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”，ｉｎＤａｎｉｅｌＰ．Ｋｅｓｓｌｅｒ（ｅｄ．），犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀犞犲狉狊狌狊犔犻狋犻犵犪狋犻狅狀牶犘犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲狊犉狉狅犿犈犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犔犪狑

（Ｃｈｉｃａｇｏ：ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＰｒｅｓｓ，２０１０），ｐｐ．１１，１３（说到“监管倾向于采用事前的预防性管制措施”）．

Ｓｅｅｉｄ．（以交通规章制度作为事前监管的例子）．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

Ｓｅｅｉｄ．（列举了一下事后措施的例子，如对醉酒驾驶提起公诉，这类措施在事前没有规定何种行为被

允许）．

Ｉｄ．ａｔ１５．

ＰｉｅｒｒｅＳｃｈｌａｇ，“ＲｕｌｅｓａｎｄＳｔａｎｄａｒｄｓ”，３３ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣａｌｉｆｏｒｎｉａ，ＬｏｓＡｎｇｅｌｅｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ３７９，３８４

（１９８５）．

ＳｅｅＫａｐｌｏｗ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１２４〕．

ＳｅｅＲｏｂｅｒｔＣｈａｒｌｅｓＣｌａｒｋ，“ＴｈｅＳｏｕｎｄｎｅｓｓｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ”，８６ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１，１０ １１，

１２３ １２６（１９７６）（提到提供监管的一个理由是保护特定种类的人群和经济系统整体免受危机的影响）．

我们对事后监管这一术语的使用与其他学者不同，他们用来指代金融危机后设立的特定监管机构。

犛犲犲，犲．犵．，ＡｎｎａＧｅｌｐｅｒｎ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓＣｏｎｔａｉｎｍｅｎｔ”，４１ＣｏｎｎｅｃｔｉｃｕｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ１０５１，１０６４（２００９）（用事后

监管来描述保证企业有一定的经济缓冲来抵挡今后经济萧条的监管）；ＡｄａｍＪ．Ｌｅｖｉｔｉｎ，“ＩｎＤｅｆｅｎｓｅｏｆＢａｉｌｏｕｔｓ”，

９９ＧｅｏｒｇｅｔｏｗｎＬａｗＪｏｕｒｎａｌ４３５，４３９（２０１１）（探讨了紧急援助的例子作为事后监管措施）．



未必令人满意的。

１．常态意外———意外事故时有发生。并且，根据查理斯·佩罗（ＣｈａｒｌｅｓＰｅｒｒｏｗ）的观点，有些

系统是“高风险的”“易于发生系统故障的”。〔１３７〕在这些系统中，意外事故并不经常发生，但仍然难

以令人安心，因为一旦系统发生意外，就会是灾难性的。〔１３８〕

佩罗用“常态意外”来描述即便系统中有预防性措施也会发生意外事故或失灵，〔１３９〕它描述的

是意外事故发生的不可避免性而非频率。〔１４０〕正如他坦率表述：“死亡是很正常的，但我们只有机

会经历一次。”〔１４１〕

佩罗所探讨之易遭受意外事故的高风险系统具有两个特性 〔１４２〕———“交互复杂性”与“紧密

耦合性”。〔１４３〕如果一个系统中要素间的关系呈现不可预料的组合方式，即难以察觉的或不可思

议的组合方式，那么这个系统在内部作用方面具有高度复杂性。〔１４４〕紧密耦合系统则是指要素

间高度相互依赖以至于一部分的紊乱能够即刻传递至其他部分的系统。〔１４５〕 总的来说，交互复

杂性与紧密耦合性意味着高风险系统对监管者构成严峻的挑战，因为系统要素会以一种迅速

的、不可预料的方式相互作用，这种情况虽然偶尔发生但却是相互之间以不可预料的方式迅速

产生效力。〔１４６〕

虽然佩罗在高风险技术环境中研究了常态意外理论，〔１４７〕而该理论很容易应用于金融系统。〔１４８〕

金融系统由相互联系的企业与市场组成，并在不充分信息环境中运作。〔１４９〕 金融系统内的参与者

既不充分了解系统中其他人所持有的金融工具机构特性，也不甚清楚系统的网络拓扑结构。〔１５０〕

这种不确定性使个体企业与市场很难查明受到外部冲击的脆弱性，〔１５１〕从而导致不可预期的差错，
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〔１３７〕

〔１３８〕

〔１３９〕

〔１４０〕

〔１４１〕

〔１４２〕

〔１４３〕

〔１４４〕

〔１４５〕

〔１４６〕

〔１４７〕

〔１４８〕

〔１４９〕

〔１５０〕

〔１５１〕

ＣｈａｒｌｅｓＰｅｒｒｏｗ，犖狅狉犿犪犾犃犮犮犻犱犲狀狋狊牶犔犻狏犻狀犵 狑犻狋犺 犎犻犵犺犚犻狊犽犜犲犮犺狀狅犾狅犵犻犲狊 （Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ：Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ

ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９９），ｐｐ．１６ １８．

Ｉｄ．ａｔ１８．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

ＳｅｅＨｅｒｍａｎＢ．“Ｄｕｔｃｈ”ＬｅｏｎａｒｄａｎｄＡｒｎｏｌｄＭ．Ｈｏｗｉｔｔ，“ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇａｎｄＣｏｐｉｎｇｗｉｔｈｔｈｅＩｎｃｒｅａｓｉｎｇ

ＲｉｓｋｏｆＳｙｓｔｅｍＬｅｖｅｌＡｃｃｉｄｅｎｔｓ”，ｉｎＳｉｍｏｎＷｏｏｄｗａｒｄ（ｅｄ．），犐狀狋犲犵狉犪狋犻狏犲犚犻狊犽犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋牶犃犱狏犪狀犮犲犱犇犻狊犪狊狋犲狉

犚犲犮狅狏犲狉狔（２０１０），ｐｐ．１３ ２６（指出了高风险系统的两个特性，同时率先提出，目前迫使经济、金融、物理系统共

同进化的做法导致系统层面的失灵越来越普遍）．

Ｐｅｒｒｏｗ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３７〕，ａｔ１７ １８．

Ｉｄ．ａｔ１３０．

Ｉｄ．ａｔ１７．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１８．

Ｉｄ．ａｔ１７．

ＭｉｃｈａｅｌＰｏｗｅｒ，“ＰｒｅｐａｒｉｎｇｆｏｒＦｉｎａｎｃｉａｌＳｕｒｐｒｉｓｅ”，１９ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｎｔｉｎｇｅｎｃｉｅｓａｎｄＣｒｉｓｉｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

２８，３０（２０１１）；ＡｎｄｒｅｗＧ．Ｈａｌｄａｎｅ，ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＤｉｒｅｃｔｏｒ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄ，“Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇｔｈｅ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＮｅｔｗｏｒｋ”（Ａｐｒ．２８，２００９），１１ １２（ｔｒａｎｓｃｒｉｐｔａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂａｎｋｏｆｅｎｇｌａｎｄ．ｃｏ．ｕｋ／ａｒｃｈｉｖｅ／

Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ｈｉｓｔｏｒｉｃｐｕｂｓ／ｓｐｅｅｃｈｅｓ／２００９／ｓｐｅｅｃｈ３８６．ｐｄｆ）．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７１＆ｎｏｔｅ８６，１３９３．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１３９３ １３９４（强调企业不清楚他们之间的联系方式，也不知道危机通过这些联系进行传播的

程度）．

ＳｅｅＭｉｃｈａｅｌＪ．Ｎａｙｌｏｒｅｔａｌ．，“Ａ ＮｅｔｗｏｒｋＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＣａｓｃａｄｅｓ”（Ｊｕｌｙ２３，２００８），５

（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝１１８４６０４（总结认

为如果不对金融系统的各个节点以及整个系统拓扑结构进行检查，就不能了解某项干扰对金融系统造成的影响）．



这就是交互复杂性的结果。〔１５２〕

金融系统也呈现着紧密耦合性。任何特定企业的失灵都能通过某种渠道在金融系统中反映

出来，直接合约就是其中一例。例如，在信用违约互换中，信用出卖方向购买方保证会担保第三方

对其债务违约所带来的风险。〔１５３〕如果出卖方不能向购买方守约、同时债务足够大，那么购买方就

可能被迫对自身债务违约，从而导致多米诺效应的崩塌。〔１５４〕

市场在此提供另外一种路径，使市场失灵具有网络间传播的效应。在金融故障传染的多米诺

模型中，假设资产价格是固定的，交易对手方的违约是通过违约行为将一个企业的困境传递到另

一个。〔１５５〕然而，在以市场为基础的金融系统中，资产总是以市场价进行评估。〔１５６〕结果是，被要求

追加保证金的企业可能被迫进行折价销售、低价销售，从而要求更多的抛售，在这个正反馈循环中

价格被压得更低，或者说“螺旋式下降”（ｌｏｓｓｓｐｉｒａｌ）。
〔１５７〕

由于企业不断根据新信息调整它们的风险敞口，〔１５８〕局部冲击的系统性传播甚至无须企业之

间具有直接的合同关系或折价销售压低资产价格。仅信息的不透明性，比如由于证券间接持有造

成的信息不确定，〔１５９〕就会导致局部冲击的传播，因为无法判别特定证券的受益方。在不知道哪些

公司参与了受损证券的情况下，〔１６０〕市场参与者可能把这些证券归属于所有相似处境的公司，因而

不愿为这些企业延伸信用。〔１６１〕
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〔１５２〕

〔１５３〕

〔１５４〕

〔１５５〕

〔１５６〕

〔１５７〕

〔１５８〕

〔１５９〕

〔１６０〕

〔１６１〕

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９８〕，ａｔ２３１ ２３６．凯瑟琳·贾奇（ＫａｔｈｒｙｎＪｕｄｇｅ）曾经

观察到交互复杂性随着发现“碎片节点”的增生而增加，即一种类型的资产转为另一种类型时产生的法律结构。

ＫａｔｈｒｙｎＪｕｄｇｅ，“ＦｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎＮｏｄｅｓ：ＡＳｔｕｄｙｉｎＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ，Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ，ａｎｄＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，６４

ＳｔａｎｆｏｒｄＬａｗＲｅｖｉｅｗ６５７，６５９ ６０，６７６（２０１２）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９９〕．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９８〕．

Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒｅｔａｌ．，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１０２〕．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７２．

ＳｅｅＹａｄａｖ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１０４〕．查理斯·怀特海德（ＣｈａｒｌｅｓＷｈｉｔｅｈｅａｄ）教授指出，这种反馈回路可能由

于统一的规定而自相矛盾地更加恶化．ＳｅｅＣｈａｒｌｅｓＫ．Ｗｈｉｔｅｈｅａｄ，“ＤｅｓｔｒｕｃｔｉｖｅＣｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ”，９６ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ３２３，３２６ ３２７（２０１１）．例如，格式合同的使用会增加市场经济参与者共同应对相似外部冲击的可能性。

Ｓｅｅｉｄ．金融管制也有相似的效果。Ｉｄ．；ｓｅｅａｌｓｏＣｌｉｆｆｏｒｄＤｅＳｏｕｚａａｎｄＭｉｋｈａｉｌＳｍｉｒｎｏｖ，“ＤｙｎａｍｉｃＬｅｖｅｒａｇｅ：Ａ

ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＣｌａｉｍｓＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＬｅｖｅｒａｇｅｆｏｒＣａｐｉｔａｌＣｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎ”，３１ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｒｔｆｏｌｉｏＭａｎａｇｅｍｅｎｔ２５，２８

（２００４）．（探讨指出，市场行情不好时，为筹集追加保证金而变卖资产的短期压力可能导致剩下的资产遭受进一步

的逐日盯市损失［ｍａｒｋｔｏｍａｒｋｅｔｌｏｓｓｅｓ］，从而引发新一轮的变卖，这个过程会不断循环直到市场改善或公司倒

闭，并将这个过程称为“危险偿债循环”［ＣｒｉｔｉｃａｌＬｉｑｕｉｄａｔｉｏｎＣｙｃｌｅ］。）这些螺旋式的事件可能在几天内迅速发生。

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ：ＥｘａｍｉｎｉｎｇＲｅｇｕｌａｔｏｒｓＡｂｉｌｉｔｙｔｏＲｅｓｐｏｎｄｔｏＴｈｒｅａｔｓｔｏｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ：Ｈｅａｒｉｎｇ

ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨｏｕｓｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓ”，１１０ｔｈＣｏｎｇｒｅｓｓ８（２００７）（ｓｔａｔｅｍｅｎｔｏｆＲｉｃｈａｒｄＢｏｏｋｓｔａｂｅｒ，

Ａｕｔｈｏｒ，“ＡＤｅｍｏｎｏｆＯｕｒＯｗｎＤｅｓｉｇｎ：Ｍａｒｋｅｔｓ，ＨｅｄｇｅＦｕｎｄｓ，ａｎｄｔｈｅＰｅｒｉｌｓｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ”）（研究了

“市场迅速发生危机的倾向”，并类推了工程学的概念将这种倾向称为“紧密耦合”）．

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９８〕，ａｔ２３７ ２３８（描述了金融机构如何不断调整

其行为以应对由所有金融企业共同造成的新的市场行情）．

几乎所有公开交易的证券都处于间接持有系统，由中介机构，如经纪公司，代理投资者持有这些证券的

收益。Ｓｅｅｉｄ．ａｔ２３１．

在经济学层面这被称为逆向选择的变异。ＳｅｅＧｅｏｒｇｅＡ．Ａｋｅｒｌｏｆ，“ＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒ‘Ｌｅｍｏｎｓ’：Ｑｕａｌｉｔｙ

ＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄｔｈｅＭａｒｋｅｔＭｅｃｈａｎｉｓｍ”，８４ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ４８８（１９７０）（描述了当卖方针对货物

质量拥有比买方更多的信息时，代理成本会上升）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１０６〕．



技术革新加速了局部冲击整个金融系统的过程。〔１６２〕近期发展的贸易技术极大提升了加工和

交易信息的速度。依靠电子量化模型的高频算法交易系统可以在几秒钟内实现上千个命令而无

须或需要极少的人工操作。〔１６３〕由于极速和自动化，高频算法交易系统得以诞生，使得金融事件在

金融系统中迅速传递，以至于监管者没有充足的时间和机会做出应对。〔１６４〕

常态意外理论认为，在金融系统环境中，即便是最严厉的事前监管措施也不能阻止金融系统

免遭周期性危机。〔１６５〕由于金融系统具有交互复杂性与紧密耦合性，决定了它如所有此类系统一

样，会遭遇失灵。〔１６６〕而且，由于系统要素作用的不可预测和迅速传递，金融系统偶尔会出现惊人

的市场障碍。〔１６７〕

２．金融监管的政治经济学———学者们发现只有经济危机的代价才能唤醒金融监管改革的

热情。〔１６８〕那些提倡在危机发生前加强金融监管的事前监管支持者遭遇到金融行业与公众间强

大的政治力量干扰。特殊利益集团反对针对风险的过度约束，而公众既缺乏手段也没有利益激

励与他们竞争。〔１６９〕 公众的不满只有在遭遇严重经济低迷后才能转化为监管改革的推动

力量。〔１７０〕

金融服务行业的政治影响在社会经济的风险累积中扮演着重要角色。监管的公众选择理论

从各种监管过程的影响因素角度解释了监管的产生，〔１７１〕这些因素包括被监管的行业以及公众满
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〔１６２〕

〔１６３〕

〔１６４〕

〔１６５〕

〔１６６〕

〔１６７〕

〔１６８〕

〔１６９〕

〔１７０〕

〔１７１〕

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９８〕，ａｔ２１４ ２１５，２３１ ２３２．

ＣａｒｏｌＬ．Ｃｌａｒｋ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＲｉｓｋｉｎａＬｉｇｈｔｎｉｎｇＳｐｅｅｄＴｒａｄｅＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ”，ＣｈｉｃａｇｏＦｅｄＬｅｔｔｅｒ（Ｆｅｄ．

ＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＣｈｉｃａｇｏ）（Ｍａｒ．２０１０）．大型交易的交易方案目前有许多种，消费顾客可以选择交易时的人工参

与度。ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＦｕｔｕｒｅｓＴｒａｄｉｎｇＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，“ＦｉｎｄｉｎｇｓＲｅｇａｒｄｉｎｇｔｈｅ

ＭａｒｋｅｔＥｖｅｎｔｓｏｆＭａｙ６，２０１０”，２０１０，１４，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓ／ｓｔｕｄｉｅｓ／２０１０／ｍａｒｋｅｔｅｖｅｎｔｓ

ｒｅｐｏｒｔ．ｐｄｆ．

ＳｅｅＣｌａｒｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６３〕（解释了高频交易速度的增加放大了金融风险，这给监管者造成了主要

问题）．

ＳｅｅＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４６１ ４７８（评论了金融系统事前监管的各种措施，从而认为这些措施

是不完备的）．列维京总结剩下的风险要依靠事后措施防范，事后措施考虑到最后的损失分配。Ｉｄ．ａｔ４７９ ４８０．

凯瑟琳娜·皮斯特（ＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒ）将金融系统的“内在不稳定性”归结为不确定性与流动性波动的结合。Ｐｉｓｔｏｒ，

ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔８２〕，ａｔ３１６．

ＳｅｅＰｅｒｒｏｗ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３７〕，ａｔ１８（主张在交互复杂与紧密耦合的特性下，系统中的事故是不可避

免的）．

ＳｅｅＬｅｏｎａｒｄａｎｄＨｏｗｉｔｔ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１４２〕，ａｔ１８（将系统故障描述为通常是意料不到的子系统的同时

相互作用结果）．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＳｔｕａｒｔＢａｎｎｅｒ，“ＷｈａｔＣａｕｓｅｓＮｅｗＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ？３００ＹｅａｒｓｏｆＥｖｉｄｅｎｃｅ”，７５

ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒｔｅｒｌｙ８４９，８４９ ８５１（１９９７）；ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙｏｆ

ＤｏｄｄＦｒａｎｋ：ＷｈｙＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｆｏｒｍＴｅｎｄｓｔｏＢｅＦｒｕｓｔｒａｔｅｄａｎｄＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋＰｅｒｐｅｔｕａｔｅｄ”，９７ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ

１０１９，１０２０ １０２４（２０１２）；ＷｕｌｆＡ．Ｋａａｌ，“ＤｙｎａｍｉｃＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓＩｎｄｕｓｔｒｙ”，４８Ｗａｋｅ

ＦｏｒｅｓｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０１３）（ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ５ ６），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝

２２７３８５７；ＪａｍｅｓＪ．Ｐａｒｋ，“ＴｈｅＣｏｍｐｅｔｉｎｇＰａｒａｄｉｇｍｓｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，５７ＤｕｋｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ６２５，６７５

（２００７）．

ＳｅｅＰａｒｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６８〕（注意到经济不景气容易导致公众不满从而造成限制性立法）．

ＳｅｅＣｏｆｆｅｅ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６８〕，ａｔ１０２１ １０２２（论证指出在通常情况下，“更小的、紧密结合的利益集团

会胜过大的、以市民为基础的集团”）．

Ｐａｒｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６８〕；ｓｅｅａｌｓｏＢｒｏｎｗｅｎＭｏｒｇａｎａｎｄＫａｒｅｎＹｅｕｎｇ，犃狀犐狀狋狉狅犱狌犮狋犻狅狀狋狅犔犪狑犃狀犱

犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀（Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００７），ｐｐ．１６ １８（“监管的政府利益和私人利益理论可以

用来解释为何政府公权力要出台细则来规范私人主体的行为”）．



意度。〔１７２〕在金融领域中，金融服务业在经济相对稳定时期主导着公共政策。〔１７３〕由于金融市场参

与者有能力使与风险有关的重大社会成本外部化，因此承担高风险、放松监管对他们有利，因为监

管措施可能会限制其行为或增加操作成本。〔１７４〕

放松金融行业监管大多数时候都只遭到微弱的反对。公众是限制过度风险的最大受益

者，但他们分布广泛而分散，缺乏有效组织，享有散在的话语权。〔１７５〕另外，当市场平稳时，通

常的行为偏差往往会抑制有关经济风险增长的普遍忧虑。例如，人们容易受“可得性偏差”

（ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙｂｉａｓ）的影响，它反映的是人们总有记起最近发生的或最显著事件的倾向。
〔１７６〕可

得性偏差有利于解释为什么人们系统性地低估低频但却潜在的灾难性风险可能发生的概率，这

种现象有时被称为“灾害近视”（ｄｉｓａｓｔｅｒｍｙｏｐｉａ）。
〔１７７〕可得性偏差的存在可能会使金融冲击的风

险评估过于保守。〔１７８〕在平稳的市场环境中尤为糟糕，它会放松人们对金融危机的警惕。〔１７９〕这

样看来，金融服务行业这一特殊利益集团总是能够在金融平稳时期主导公共政策就不值得惊

讶了。〔１８０〕

金融危机为改革提供了动力。反对金融行业的大众民情常常对繁荣所带来的过剩做出反应，

他们弱化了金融行业在监管问题上的强势地位。〔１８１〕随着不满情绪的刺激，公众要求改革，选民们

联合所谓的“政治企业家”并准备落实。〔１８２〕金融部门相关政治影响的转变以及公众态度的变化推

动了金融监管力度增强。〔１８３〕

危机的到来对金融监管改革而言是一个关键时刻，它将改革提上日程，但随之而来的监管措
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〔１７２〕

〔１７３〕

〔１７４〕

〔１７５〕

〔１７６〕

〔１７７〕

〔１７８〕

〔１７９〕

〔１８０〕

〔１８１〕

〔１８２〕

〔１８３〕

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ６７４（“根据公众与被监管者的各自偏好，以原则为导向的执行制度多见于公众影响强烈的情

况，而当被监管者施加的影响更多时一般采取立法方式”）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ６７５（论证了行业参与者在经济繁荣时期对证券监管的影响更大）．

ＳｅｅＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７５ １３７６（描述了金融市场参与者如何根据与风险

有关的非内部成本追求自身利益）．

Ｃｏｆｆｅｅ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６８〕，ａｔ１０２１．

在可得性启发下，人们如果能想起一件事的相似例子或与相似事件相联系，那么就可能高估这

类事件的发生频率。ＰａｕｌＳｌｏｖｉｃｅｔａｌ．，“ＦａｃｔｓｖｅｒｓｕｓＦｅａｒｓ：ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇＰｅｒｃｅｉｖｅｄＲｉｓｋ”，ｉｎＤａｎｉｅｌ

Ｋａｈｎｅｍａｎｅｔａｌ．（ｅｄｓ．），犑狌犱犵犿犲狀狋狌狀犱犲狉犝狀犮犲狉狋犪犻狀狋狔牶犎犲狌狉犻狊狋犻犮狊犪狀犱犅犻犪狊犲狊 （Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ

ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９８２），ｐｐ．４６３，４６５．例如，如果人们能在身边朋友里找出几个离婚的例子，他们通常就

会高估离婚率。

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＬｙｎｎｅＬ．Ｄａｌｌａｓ，“ＳｈｏｒｔＴｅｒｍｉｓｍ，ｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ，ａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，３７Ｔｈｅ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ２６５，３１５ ３１６（２０１２）（将灾害近视认定为一种“低估了低频经济震荡”的现象）；

ＤａｖｉｄＪ．Ｍａｔｔｈｅｗｓ，“ＲｕｉｎｅｄｉｎａＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌＷａｙ：ＲｅｓｐｏｎｓｅｓｔｏＣｒｅｄｉｔＲａｔｉｎｇｓＲｏｌｅｉｎＣｒｅｄｉｔＣｒｉｓｅｓ”，２９

ＮｏｒｔｈｗｅｓｔｅｒｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓ２４５，２６９ ２７０（２００９）（将灾害近视定义为“由于长时间没

有发生灾害而导致灾害的发生可能性被主观降低的倾向”［ｉｎｔｅｒｎａｌｑｕｏｔａｔｉｏｎｍａｒｋｓｏｍｉｔｔｅｄ］）．

Ｄａｌｌａｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１７７〕，ａｔ３１５．

ＳｅｅＭａｔｔｈｅｗｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１７７〕，ａｔ２７０（提到当金融环境平稳时，灾害近视导致出借方“放宽资本状

况要求和放贷标准”）．

ＳｅｅＣｏｆｆｅｅ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６８〕，ａｔ１０２１ １０２２（通过一个理论解释了为什么国会只能在危机发生之后

颁布金融和有价证券改革立法，其中特别引用了金融服务行业游说集团的主导作用）．

Ｉｄ．ａｔ１０２０ １０２２．

Ｉｄ．ａｔ１０２１ １０２２．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１０３６ １０３７（引用例子说明民情推进增加了金融监管力度）．



施可能依然仓促而考虑不周。〔１８４〕由于对“泡沫法律”缺陷细察入微的担忧，〔１８５〕而又对于金融行业

事前监管造成的实际限制感到沮丧，约翰·考菲教授总结认为在危机后颁布哪怕是不健全的金融

监管措施并依靠后续完善机制进行补救也好过完全错失这次改革机会。〔１８６〕

３．不可预料的后果———即便彻底的事前金融监管存在可能性，也未必令人满意，因为严苛的

事前监管可能对风险造成过度隔离并导致监管套利。当市场运行不理想时，监管能够增强经济运

行的功能。〔１８７〕然而，在纠正市场失灵之外，监管也会产生反作用。监管者试图阻止一切失灵的同

时可能阻止了社会需要承担的风险。

“风险”被定义为结果偏离预期的可能性。〔１８８〕一项风险投资可能产生不可意料的回报，〔１８９〕这

种意料之外既可能是积极也可能是消极方面。〔１９０〕通过风险披露，企业可以获得最大化回报，但也

必须面对可能产生低于预期的回报。〔１９１〕

如果一个企业在承担风险时，边际收益超过边际社会成本，那么其风险承担就具有社会效

率。〔１９２〕在完全竞争市场中，投资的预期回报反映出与其有关的所有风险。〔１９３〕 如前所述，我们

谈及市场参与者倾向于承担过度的社会风险，因为一系列市场失灵掩盖了他们承担风险对系统

稳定性的影响，或者刺激他们忽略影响。〔１９４〕因此，金融企业以一种社会次优利率水平折中了风

·０４１·

交大法学　２０１６年第１期

〔１８４〕

〔１８５〕

〔１８６〕

〔１８７〕

〔１８８〕

〔１８９〕

〔１９０〕

〔１９１〕

〔１９２〕

〔１９３〕

〔１９４〕

ＳｅｅＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，犜犺犲犆狅犿狆犾犲狋犲犌狌犻犱犲狋狅犛犪狉犫犪狀犲狊犗狓犾犲狔牶犝狀犱犲狉狊狋犪狀犱犻狀犵犎狅狑犛犪狉犫犪狀犲狊

犗狓犾犲狔犃犳犳犲犮狋狊犢狅狌狉犅狌狊犻狀犲狊狊（Ａｖｏｎ：ＡｄａｍｓＭｅｄｉａＣｏ．，２００７），ｐ．２０（认为国会以“一种如此无计划的方式”通过

萨班斯 奥克斯利法案导致了“授权的混乱”，使得遵守法案要比预期耗费更多的成本）；ＨｅｎｒｙＮ．ＢｕｔｌｅｒａｎｄＬａｒｒｙ

Ｅ．Ｒｉｂｓｔｅｉｎ，犜犺犲犛犪狉犫犪狀犲狊犗狓犾犲狔犇犲犫犪犮犾犲牶犠犺犪狋犠犲狏犲犔犲犪狉狀犲犱；犎狅狑狋狅犉犻狓犻狋 （Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ：Ａｍｅｒｉｃａｎ

ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＩｎｓｔｉｔｕｔｅＰｒｅｓｓ，２００６），ｐｐ．１６ １８（提到政治企业家单方面的证词无疑促成了国会在萨班斯 奥克斯利

法案中有缺陷的政策制定）；ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，“ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ：ＬｅｇｉｓｌａｔｉｎｇｉｎＨａｓｔｅ，Ｒｅｐｅｎｔｉｎｇｉｎ

Ｌｅｉｓｕｒｅ”，２ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＬａｗＲｅｖｉｅｗ６９，７０（２００６）（认为在颁布萨班斯 奥克斯利法案时，国会“把众多

观点丢到一个篮筐然后急匆匆地制定出法律，使得气愤的投资者可以把股市泡沫和公司治理丑闻归咎于其他

人”）；ＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，“ＴｈｅＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙＡｃｔａｎｄｔｈｅＭａｋｉｎｇｏｆＱｕａｃｋＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，１１４ＹａｌｅＬａｗ

Ｊｏｕｒｎａｌ１５２１，１５２６ １５２７（２００５）（解释道立法者在思考萨班斯 奥克斯利法案的过程中可以参考那些论证了被提

议授权无效性的文献，无论是文献未被察觉的还是被忽略都会导致“决策……说得婉转些，就是决策的不理想”）．

ＳｅｅＬａｒｒｙＥ．Ｒｉｂｓｔｅｉｎ，“Ｃｏｍｍｅｎｔａｒｙ，ＢｕｂｂｌｅＬａｗｓ”，４０ＨｏｕｓｔｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ７７，７９ ８３，８７ ９０

（２００３）（探讨了金融市场监管发生作用的“繁荣—泡沫—萧条—监管循环”，特别关注了在股市混乱中出台的萨班

斯 奥克斯利法案以及法案的不理想效果）．

Ｃｏｆｆｅｅ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１６８〕，ａｔ１０３４ １０３５．安娜·盖本（ＡｎｎａＧｅｌｐｅｒｎ）教授注意到金融监管的政治经济

学可能会使得不完善的监管更加不完善，因为，正如她所猜想“事前监管还是事后监管的决定是非常尖锐的政治问

题，因此导致了对事前监管的偏好。谁想告诉选民们他不能保护他们？”ＥｍａｉｌｆｒｏｍＡｎｎａＧｅｌｐｅｒｎ，Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒｏｆ

Ｌａｗ，Ａｍ．Ｕｎｉｖ．Ｗａｓｈ．Ｃｏｌｌ．ｏｆＬａｗ，ｔｏａｕｔｈｏｒｓ（Ｊｕｎｅ２８，２０１３）（ｏｎｆｉｌｅｗｉｔｈａｕｔｈｏｒｓ）．

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ１９８（论证了市场监管是必要的，因为如果没有监管，

就像公地悲剧那样，没有哪个单一市场参与者有动力减轻风险）．

ＡｓｗａｔｈＤａｍｏｄａｒａｎ，犆狅狉狆狅狉犪狋犲犉犻狀犪狀犮犲牶犜犺犲狅狉狔犪狀犱犘狉犪犮狋犻犮犲，２ｄｅｄ．（Ｈｏｂｏｋｅｎ：ＪｏｈｎＷｉｌｅｙ＆Ｓｏｎｓ，

Ｉｎｃ．，２００１），ｐ．１５１．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３６２．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

ＳｅｅＳａｍｕｅｌｓｏｎａｎｄＮｏｒｄｈａｕｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１３〕，ａｔ３４８ ３４９（指出在成本—收益分析中效率由“平衡

某项行为的边际收益与边际成本”来决定）．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３６３．

Ｉｄ．ａｔ１３５２．



险和回报。〔１９５〕换言之，对于任何回报他们都承担了过多风险。

彻底的事前监管则会产生截然相反的效果。金融监管制度设计越规避风险，就必须有更多预期回

报的投资证明风险承担的合理性。极端的风险规避甚至可能摒除对社会有益的机会，因为金融市场参

与者通常反对有风险却能增加社会福利的投资机会。在极端情况下，监管体现出无限风险厌恶时，企业

就会认为从事任何风险都会造成很差的结果。在这种情况下，企业只会投资于预期回报更优的机会。

在非极端的情况下，监管依然可能诱导金融市场参与者为了规避风险放弃有益社会的风险的行为。监

管制度越严苛，企业越不冒风险。事前监管引发的过度威慑都可能导致经济潜在增长率的衰退。〔１９６〕

试图施加彻底的事前金融监管还可能导致另一种规避的危险。在法律相关系统中，法律上的

任何改变都会造成系统中其他要素做出回应。〔１９７〕人们对约束性法律法规的回应方式是遵守抑或

改变自己的行为。〔１９８〕约束性法律经常引发逃避，〔１９９〕人们通过自己的行为逃避法律约束的一种典

型方式就是监管套利。监管套利是指企业从事实质相似的活动却获取不同对待结果的过程。〔２００〕

监管套利现象在金融监管领域尤为明显，“谙于世故且资源丰富的行为人参与复杂的法律，时常上

演令人发狂且代价极高的猫捉老鼠监管游戏”。〔２０１〕

监管套利一直是影子银行成长背后的重要推动力量。〔２０２〕很多影子银行都是为了逃避有关银

行的资本要求，从而获取比传统银行更高的杠杆效率。〔２０３〕这种行为在２００８年金融危机之前的几

年中尤为显著。〔２０４〕

由于金融资本的流动性，监管套利已经超越管辖权边界。各国监管政策的差异影响金融机构

的竞争。〔２０５〕如果一国司法权单方面向金融部门施加成本过高的监管措施，就会让本地机构处于
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〔１９５〕

〔１９６〕

〔１９７〕

〔１９８〕

〔１９９〕

〔２００〕

〔２０１〕

〔２０２〕

〔２０３〕

〔２０４〕

〔２０５〕

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１３８１ １３８２（论证了如果没有旨在保护社会福利的政府监管“市场参与者会理性地权衡得失，

金融危机会充当对过度追求风险的惩罚机制”）．

ＳｅｅＬａｗｒｅｎｃｅＧ．Ｂａｘｔｅｒ，“ＡｄａｐｔｉｖｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＡｍｏｒａｌＢａｚａａｒ”，１２８ＳｏｕｔｈＡｆｒｉｃａｎＬａｗＪｏｕｒｎａｌ

２５３，２７１＆ｎｏｔｅ７７（２０１１）（“概念教条主义有时候会阻碍……”）．

ＳｅｅＳａｍｕｅｌＷ．Ｂｕｅｌｌ，“ＧｏｏｄＦａｉｔｈａｎｄＬａｗＥｖａｓｉｏｎ”，５８ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣａｌｉｆｏｒｎｉａ，ＬｏｓＡｎｇｅｌｅｓＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ６１１，６１２（２０１０）（提到“法律的制定会造成法律适用领域中行为的改变———必须是在法律颁布后并以该法

特有的方式改变”）．

Ｉｄ．（指出“法律改变行为”，同时法律“不能完全控制行为自由变化”）．

Ｉｄ．

ＦｒａｎｋＰａｒｔｎｏｙ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓａｎｄｔｈｅＣｏｓｔｓｏｆＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＡｒｂｉｔｒａｇｅ”，２２ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆ

ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ２１１，２２７（１９９７）；ｓｅｅａｌｓｏＶｉｃｔｏｒＦｌｅｉｓｃｈｅｒ，“ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＡｒｂｉｔｒａｇｅ”，８９ＴｅｘａｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ２２７，

２２９（２０１０）（给出了监管套利的广义定义）．

Ｂｕｅｌｌ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１９７〕．

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＳｈａｄｏｗＢａｎｋｉｎｇ”，３１ＲｅｖｉｅｗｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＬａｗ６１９，６２６

（２０１２）（提到监管套利是“影子银行出现的驱动因素”）．

ＳｅｅＶｉｒａｌＶ．Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ．，“ＳｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎＷｉｔｈｏｕｔＲｉｓｋＴｒａｎｓｆｅｒ”，ＮａｔｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．１５７３０（２０１０），２ ３，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／ｐａｐｅｒｓ／ｗ１５７３０（发现银

行通过影子银行的方式减轻其资产负债表中的资本要求）；ＧｕｉｌｌｅｒｍｏＯｒｄｏｎｅｚ，“ＳｕｓｔａｉｎａｂｌｅＳｈａｄｏｗＢａｎｋｉｎｇ”，

ＮａｔｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈ，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．１９０２２（２０１３），２，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／

ｐａｐｅｒｓ／ｗ１９０２２（解释了银行用影子银行的方式来避开包括资本要求在内的监管措施）．

ＳｅｅＯｒｄｏｎｅｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２０３〕（“在美国２００７—２００９年金融危机发生的前几年，越来越多的银行设计

出了一些避开资本要求的工具，从传统银行转变为所谓的影子银行”）．

ＳｅｅＥｔｈａｎＢ．Ｋａｐｓｔｅｉｎ，“ＲｅｓｏｌｖｉｎｇｔｈｅＲｅｇｕｌａｔｏｒｓＤｉｌｅｍｍａ：ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｏｆＢａｎｋｉｎｇ

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ”，４３ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ３２３，３２６ ３２７（１９８９）（指出一国的监管政策对国内金融企业的国际

竞争力有直接影响）．



一个竞争失利地位。〔２０６〕这时监管实际上扮演了企业竞争力的负面冲击的角色，这种冲击可能使

得资本流向监管相对宽松的国外管辖区域。〔２０７〕 金融全球化因此为监管者设立了一个“监管困

境”，他们想要从国际交流中获利但却要向金融系统妥协。〔２０８〕

简而言之，力求阻止危机发生的事前金融监管充其量是应对系统性风险的一种途径。由于彻

底的事前监管既不可能也不现实，因此还必须关注事后，即危机事件发生之后。此外，把追求事前

监管作为唯一的或者是主要的监管策略防范系统性风险是不够的。事后金融监管应当与事前金

融监管相互补充，共同推进金融系统有效、稳定目标的实现。

四、金融系统的事后监管

我们将在这一部分中论述事后的金融监管如何缓解金融系统失灵带来的冲击。我们强调

此类事后金融监管措施未必具有临时性，〔２０９〕它们可以在金融危机发生前后任何时候设计和构

建。事前与事后监管措施的区别不在于它们被采用的时间，而在于它们真正发挥管控作用的

时间。

事后的金融监管在至少三个方面对事前监管做出补充。正常意外理论告诉我们，在复杂并且

高度联系的系统中，比如金融系统，〔２１０〕危机一定会发生，因此事后监管就是用来应对这些不可避

免的危机。公共选择的理论告诉我们，当经济稳定时，金融行业不会僭越监管措施的限制而采取

业内过度的风险行为，〔２１１〕因此需要事后监管来应对这些风险行为。此外，由于事前监管会过度限

制市场主体的风险行为并导致监管套利，〔２１２〕事后监管可用来降低政策制定者为避免下一次金融

危机的到来，而进一步采取过度监管造成金融系统的危害。

（一）事后监管的策略

对系统的分析为我们提供了两种防守性的策略防御金融危机的蔓延。第一种是从开始就杜

绝危机的发生，〔２１３〕第二种则是当危机发生后，通过影响系统要素和要素间的相互作用来减轻危机

的后果。〔２１４〕事后监管的策略就是着眼于第二种类型的防守策略。

１．金融安全网。基本上，对金融系统的维系总是涉及某种形式的金融安全网。所谓“金融安

全网”，我们指的是政府监管机构或者公共机构的某些权力，就金融机构而言，将金融机构流动性

紧缺或无债务清偿能力 〔２１５〕导致的损失转移给自己；就金融市场而言，协调金融市场的供需不平

衡。金融事后监管聚焦于金融系统的各个要素，将其比作马戏团里的安全网恰如其分。马戏团安
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〔２０６〕

〔２０７〕

〔２０８〕

〔２０９〕

〔２１０〕

〔２１１〕

〔２１２〕

〔２１３〕

〔２１４〕

〔２１５〕

Ｉｄ．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ３２７（用银行资本来解释这一现象）．

Ｉｄ．ａｔ３２４，３２６ ３２７．

ＳｅｅＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４９１（注意到事后监管既可以临时运用也可以制度化地运用）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１４２〕〔１５４〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１１５〕，〔１７０〕〔１８０〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１８８〕〔２０１〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔５８〕〔５９〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔６０〕〔６１〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＳｅｅＫｅｎｎｅｔｈＡｙｏｔｔｅａｎｄＤａｖｉｄＡ．Ｓｋｅｅｌ，Ｊｒ．，“ＢａｎｋｒｕｐｔｃｙｏｒＢａｉｌｏｕｔｓ？”３５ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ

Ｌａｗ４６９，４７４ ４７５（２０１０）（讨论了特定金融企业的资本结构是如何使这些在缺乏流动性和清偿能力时变得脆弱

的）；Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４８１，４９１，５１３（讨论了政府通过破产或者紧急援助分散损失时扮演的角色）．



全网的直接目的是防止杂技演员严重受伤，〔２１６〕同时，安全网络还有间接的目的，它使杂技演员大

胆而量力而行地尝试高难度而同时非常精彩仿佛真要掉下来的惊险动作。〔２１７〕 “量力而行”这个词

强调的是，马戏团里的安全网是为了鼓励杂技演员做出冒险但谨慎的动作。〔２１８〕

与马戏团里的安全网一样，金融安全网络也有防止金融危机的直接目的。更宽泛来讲，金融安全

网为金融系统提供整体保护，这些保护使得金融市场的参与者避免因为对手方违约（从金融机构的角

度来说）或者整个市场崩溃（从金融市场的角度来说）而遭受损失。〔２１９〕安全网络是一种事后监管的策

略，因为它的主要目的不是制止有害行为的发生，事实上这些有害行为往往已经发生，而是减轻金融

危机开始后产生的系统性影响。如果一个金融机构在整个系统中举足轻重，那么即便只是单个金融

机构遭遇危机，与之相关的一系列其他机构的危机也会一起爆发。〔２２０〕因为危机而无法顺利运转的金

融市场同时又会损害内部众多的金融机构。〔２２１〕当然，政府性的安全网络可能会导致道德风险，即由

于人们相信当自己遭遇危机时必定会得到救助，而从事不谨慎的高危行为。〔２２２〕虽然如此，我们依旧

相信这些问题可以得到妥善处理，这一点我们将在第四章第二部分进行论述。

（１）金融机构。金融机构的安全网络可以把机构股东的损失转移给政府监管机关或者其他公

共机构。〔２２３〕值得注意的是，政府监管机构和公共机构是在企业破产体系以外采取这类行为，〔２２４〕

而事实上，这正是这些举措存在的原因，破产法才能通过破产清算或者破产重整来决定企业损失

的分配。〔２２５〕

长久以来，破产都只适用于非银行企业，包括那些非银行金融机构。〔２２６〕 多数情况下，破产是

这些机构解决所面临问题的有效方法。〔２２７〕然而，有时候监管者更愿意选择破产以外的解决方式，

·３４１·
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〔２１６〕

〔２１７〕

〔２１８〕

〔２１９〕

〔２２０〕

〔２２１〕

〔２２２〕

〔２２３〕

〔２２４〕

〔２２５〕

〔２２６〕

〔２２７〕

ＥｄｗａｒｄＪ．Ｋａｎｅ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＳａｆｅｔｙＮｅｔｓ：ＲｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇａｎｄＭｏｄｅｌｉｎｇａＰｏｌｉｃｙｍａｋｉｎｇＭｅｔａｐｈｏｒ”，

ＮａｔｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈ，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．８２２４（２００１），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／

ｐａｐｅｒｓ／ｗ８２２４．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＫｅｙｎｏｔｅＡｄｄｒｅｓｓ：ＥｘＡｎｔｅＶｅｒｓｕｓＥｘＰｏｓｔＡｐｐｒｏａｃｈｅｓｔｏＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，１５

ＣｈａｐｍａｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ２５７，２６３ ２６５（２０１１）（后文简称Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＥｘＡｎｔｅＶｅｒｓｕｓＥｘＰｏｓｔ”）．

ＪｅａｎＨｅｌｗｅｇｅ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＦｉｒｍＢａｎｋｒｕｐｔｃｙａｎｄＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，２０ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ，

ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｎｄＭｏｎｅｙ１，５（２０１０）．

ＳｅｅＶｉｒａｌＶ．Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ．，“ＭａｒｋｅｔＦａｉｌｕｒｅｓａｎｄＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＦａｉｌｕｒｅｓ：ＬｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍＰａｓｔａｎｄＰｒｅｓｅｎｔ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｅｓ”，ＡｓｉａｎＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＢａｎｋＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．２６４（２０１１），２０，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ａｄｂｉ．ｏｒｇ／ｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ／２０１１／０２／０８／４３７７．ｍａｒｋｅｔ．ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ．ｆａｉｌｕｒｅｓ．ｌｅｓｓｏｎｓ．ｇｆｃ／（主张金融机构的破产会通过金融

市场产生连锁反应，这种连锁反应对经济有更广泛的影响）．

ＳｅｅＪｉｎＣａｏａｎｄＧｅｒｈａｒｄＩｌｌｉｎｇ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＳｙｓｔｅｍｉｃＬｉｑｕｉｄｉｔｙＲｉｓｋ”，２４ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓａｎｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ３１，３６ ４０（２０１０）（“搭便车的激励会导致过度的风险行为”）．

Ｓｅｅｉｎｆｒａｎｏｔｅｓ〔２３８〕〔２３９〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｉｄ．

ＲａｙｍｏｎｄＴ．Ｎｉｍｍｅｒ，“ＮｅｇｏｔｉａｔｅｄＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＲｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＰｌａｎｓ：ＡｂｓｏｌｕｔｅＰｒｉｏｒｉｔｙａｎｄＮｅｗＶａｌｕｅ

Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ”，３６ＥｍｏｒｙＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１００９，１０１３ １０１４（１９８７），．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＡｙｏｔｔｅａｎｄＳｋｅｅｌ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２１５〕，ａｔ４７７ ４８３（断言“破产制度如此完善以至于能很好地

处理非银行金融机构的溃败”并且他用德崇证券和雷曼兄弟的破产作为例证）．

肯尼斯·艾约特和大卫·谢厄尔教授会把绝大多数满足破产条件的金融企业都归到破产程序适用范围

内。Ｉｄ．ａｔ４７１．不过他们承认“破产的最大局限是没法缓解系统性风险导致的人们对市场的顾虑”，他们认为人们

对破产的系统性结果的担忧是过度的。Ｉｄ．ａｔ４８３．监管者们认为系统性风险给了干预以正当理由，但是艾约特和

谢厄尔却更看重一种“居中协调”的策略，即企业申请破产并且政府选择性承担救助责任。Ｉｄ．ａｔ４９１．



原因在于那些“大而不能倒”的机构。所谓“大而不能倒”的金融机构，是指那些一旦破产就可能

“引发波及全社会的宏观性危害结果”的机构。〔２２８〕 “大而不能倒”并不是一个法律意义上的判断，

它的标准在于金融机构是否具有影响整个金融系统的重要性。“大而不能倒”的机构可能是一个

重要的金融中介机构，比如银行，或者其他类型的机构，比如那些广泛面向市场参与者的对冲基

金。〔２２９〕 “大而不能倒”的身份是对市场结果的隐形代表，〔２３０〕即一个金融机构如果被监管者认为

“大而不能倒”，它就可以成为安全网保护的合适对象。

“大而不能倒”的机构一旦遭遇危机，就会通过各种渠道给金融市场带来系统性的后果。要被

称为“大而不能倒”，该机构必须与其他市场主体存在着紧密的联系，或有直接的契约关系，或对其

他企业有潜在的影响。〔２３１〕 “大而不能倒”的企业若违约，则其交易对手很可能会以相似方式在其

他契约中违约，从而导致了一种“多米诺骨牌效应”式系统崩溃。〔２３２〕 此外，遭遇危机的那些“大而

不能倒”的机构可能被迫变卖自己的金融资产，并导致这些资产价格趋于下降。〔２３３〕比如，“按市值

定价”或者“公允价值”的会计规则要求投资者特定证券资产的会计价值与它们当前的市场价格相

符。〔２３４〕由于这些资产的价值减少了，遭遇危机的“大而不能倒”的企业最初的困境会进一步扩大，

它必须抛售更多其他资产以偿还合同或法律上的债务。〔２３５〕 最终，由于人们对具有类似状况的其

他金融机构的信心滑坡，“大而不能倒”金融机构的困境便波及其他企业身上。〔２３６〕

金融安全网可以保护那些遭遇困境的金融机构。当监管者认为遭遇困境的金融机构“大而不

能倒”时，政府就会作为“最后贷款人”，消化这些企业的损失而不任其破产。〔２３７〕 “大而不能倒”的

金融机构是金融系统的组成元素，通过保护这些元素，金融安全网减轻了金融危机的损害。

金融机构安全网的设计可能具有临时性，即当监管者发现正在遭遇困境的“大而不能倒”的金

融机构之后，才发挥金融安全网的作用。金融危机来临时，政府对贝尔斯登公司、美国国际集团银

行和花旗银行的紧急援助，正佐证了我们的描述。〔２３８〕由于临时措施在潜在危险几乎确定发生时

才采用，这些措施对于最小化系统损失可能为时已晚，或者监管者没有足够的时间全面考虑最优

制度设计。

这些顾虑可以通过使安全网络制度化的方式解决，即授权某个政府部门以紧急援助的权力，

对那些面临危机的“大而不能倒”的金融企业提供担保、贷款或者直接投资。〔２３９〕 这种制度化的方
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〔２２８〕

〔２２９〕

〔２３０〕

〔２３１〕

〔２３２〕

〔２３３〕

〔２３４〕

〔２３５〕

〔２３６〕

〔２３７〕

〔２３８〕

〔２３９〕

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４５２．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ２０２．

Ｉｄ．

ＳｅｅＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４５２（申明“对‘大而不能倒’企业破产有所顾虑是为了保护其一系列交

易对手”从而防止宏观经济层面的直接或者间接的风险外溢）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１０１〕〔１０６〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１５５〕〔１５７〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＤｅＳｏｕｚａａｎｄＳｍｉｒｎｏｖ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１５７〕．

Ｗｈｉｔｅｈｅａｄ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１５７〕，ａｔ３２６ ３２７．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１６０〕〔１６１〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７６．

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ２４８（以贝尔斯登公司为例论证金融安全网总是临时

发挥作用）；ＳｔｅｖｅｎＭ．ＤａｖｉｄｏｆｆａｎｄＤａｖｉｄＺａｒｉｎｇ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｂｙＤｅａｌ：ＴｈｅＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓＲｅｓｐｏｎｓｅｔｏｔｈｅ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ”，６１ＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＬａｗＲｅｖｉｅｗ４６３，４９８（２００９）（描述了救济美国国际集团所需的额外的政府资

源以表明“临时援救的危害”）．

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４９１．



式可以通过事先确定的标准对金融机构援助进行提前设计。安全网的资金也可以得到具体明确。

当危机隐约可见时，金融安全网的启动就具有了政治上的可能性，只有这样，金融安全网才会充满

活力。

美国目前尚没有正式的金融安全网紧急援助机制。财政部在国会的批准下才能进行紧急救

助。〔２４０〕根据《多德 弗兰克法案》，联邦存款保险公司有权对即将破产的金融企业进行救助，但仅

限于流动性上的支持。〔２４１〕美联储处理系统性风险问题的权力同样受到了限制。历史上，根据《联

邦储备法》第１３条第３款，美联储在“非同寻常以及紧迫情况”下，可以成为金融机构的最后贷款

人，但是《多德 弗兰克法案》彻底限制了美联储根据前述条款规定对金融机构提供紧急贷款的权

力。〔２４２〕 《多德 弗兰克法案》对《联邦储备法》第１３条第３款进行修正，要求美联储在提供援助前

必须征询财政部部长的意见并取得批准，以保证美联储的紧急贷款是为了提高市场流动性，而非

救助濒临破产的金融机构。〔２４３〕 《多德 弗兰克法案》的这一限制事实上增加了大金融机构破产，以

及由此带来系统性后果的风险。〔２４４〕

（２）金融市场。为金融机构提供安全网，是为了解决多米诺骨牌效应下的危机传染，但这一措

施对遭遇危机的金融市场来说并不充分。当金融市场本身也面临相似的风险因子时，对单个乃至

数个金融机构的援助可能无益于其他类似机构的状况。跳出多米诺骨牌效应下危机传染这一语

境，系统性风险的主要传导机制并不是通过机构交易对手的单个违约，而是一个或多个市场的恶

性冲击以及市场本身对于众多机构的影响。〔２４５〕缓解系统性风险的传导，主要依靠通过为金融市

场本身提供安全网，稳定困难金融机构的资产价格。〔２４６〕

回顾金融危机，住房抵押贷款支持证券市场的崩溃，其威力不亚于２００８年政府拒绝对雷曼兄

弟援救。〔２４７〕２００８年９月１５日，雷曼兄弟申请破产。〔２４８〕由于雷曼兄弟的破产与其他众多毁灭性

金融事件同时发生，经验上我们很难判断，究竟多大程度上，随后金融市场的混乱是由它的破产导

致的。〔２４９〕同一时期内众多金融冲击的汇聚，使我们很难厘清雷曼兄弟的破产与金融危机之间的
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〔２４０〕

〔２４１〕

〔２４２〕

〔２４３〕

〔２４４〕

〔２４５〕

〔２４６〕

〔２４７〕

〔２４８〕

〔２４９〕

Ｉｄ．ａｔ４９３．

Ｉｄ．ａｔ４８７．

Ｉｄ．ａｔ４９５，４９８ｎ．２６５．

ＤｏｄｄＦｒａｎｋＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，Ｐｕｂ．Ｌ．Ｎｏ．１１１ ２０３，§１１０１（ａ）（６），

１２４Ｓｔａｔ．１３７６，２１１３ １５（２０１０）［ｃｏｄｉｆｉｅｄａｔ１２Ｕ．Ｓ．Ｃ．§３４３（２０１２）］．

ＳｅｅＤｉｎｏＦａｌａｓｃｈｅｔｔｉ，ＦｒｅｄＫａｒｌｉｎｓｋｙａｎｄＲｉｃｈａｒｄＦｉｄｅｉ，“ＤｏｄｄＦｒａｎｋａｎｄＢｏａｒｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：Ｎｅｗ

ＰｏｌｉｔｉｃａｌＬｅｇａｌＲｉｓｋｓｔｏＭｏｎｅｔａｒｙＰｏｌｉｃｙａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓＪｕｄｇｍｅｎｔｓ？”２９ＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓＰｏｌｉｃｙＲｅｐｏｒｔ

１，５（２０１０）［认为金融改革给金融机构增加的责任，通过“从一些人（比如债券持有人和借款人）的损失中为其他

人（比如股东和贷款人）制造利益”的方式，成为风险的一个来源］．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７２（解释了除了多米诺骨牌式的传染，“市场充当着另

一种机制，在这种机制下震荡会产生网状式的影响”）．

Ｉｄ．ａｔ１４０４ １４０５（主张最终流动性提供者可以致力于“在市场恐慌时稳定市场，即当有价证券的价格

跌至它们内在价值之下但高于当前市场通行的价格时购买这些有价证券”）．

ＳｅｅＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４６０ ４６１（“经济部门遭遇的冲击可能导致个体企业的大量破产，并由

此产生范围更广的经济危害”）；ｓｅｅａｌｓｏＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３５９ １３６０（将金融危机的

主要原因归结为住房抵押贷款支持证券市场的倒坍）．

ＡｎｄｒｅｗＲｏｓｓＳｏｒｋｉｎ，“ＬｅｈｍａｎＦｉｌｅｓｆｏｒＢａｎｋｒｕｐｔｃｙ；ＭｅｒｒｉｌｌＩｓＳｏｌｄ”，ＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓ（Ｓｅｐｔ．１４，

２００８），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２００８／０９／１５／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／１５ｌｅｈｍａｎ．ｈｔｍｌ？ｐａｇｅｗａｎｔｅｄ＝ａｌｌ＆＿ｒ＝０．

ＳｅｅＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３５９ １３６１（描述了住房抵押支持证券市场崩溃等金

融事件如何促成了金融危机）．



内在关联。

一方面，雷曼兄弟破产的系统性影响似乎雷霆万钧。雷曼申请破产的第二天，持有雷曼兄弟

债务的美国联邦首要储备基金（ｔｈｅＲｅｓｅｒｖｅＰｒｉｍａｒｙＦｕｎｄ）即宣布债务价值“跌破１美元”，这是历

史上货币市场基金份额的价值第二次跌到１美元以下。〔２５０〕由于针对雷曼兄弟债务的信用违约背

书保护数量巨大，其破产也影响到信用违约互换市场。〔２５１〕另一方面，雷曼兄弟破产的系统性影响

也不应被夸大。雷曼兄弟的破产发生在关键时点，市场参与者有充足理由质疑那些大型金融机构

的偿付能力，这些理由并非基于雷曼兄弟的内在关联，而是它们面向住房抵押贷款支持证券市场

的风险敞口。

住房抵押贷款支持证券就像是一种神奇的炼金术，它将个人有风险的抵押变成债务工具，其

中优先受偿等级被评级机构评定为最高信用等级。〔２５２〕当房地产价值突然下跌，贷款者出现了超

出预期的高比率违约。〔２５３〕这些违约，特别是次贷市场中的违约，反过来又引起了大量住房抵押贷

款支持证券的违约或者评级下调。〔２５４〕投资者逐渐对住房抵押贷款支持证券失去了信心，并从住

房抵押贷款支持证券市场以及其他相关市场撤离了资金。〔２５５〕 结果是，住房抵押贷款支持证券的

价格下跌至其真实价值（支持这些证券的住房抵押贷款未来现金流的折现价值）之下。〔２５６〕住房抵

押贷款支持证券市场的崩溃导致金融企业不得不下调其资产价值，这无疑损害了其资产负债表并

使之显得更加资不抵债。〔２５７〕因此，在金融危机期间，很大程度上是住房抵押贷款支持证券市场的

风险敞口侵蚀着投资者对金融企业的信心。

对金融市场来说，流动性的最后提供者（做市者）可以为金融市场提供安全网功能。流动性提

供者的目标主要有两层含义：于事前，降低金融市场中投资者恐慌的可能性；〔２５８〕于事后，“当证券

价格低至其内在价值以下并且金融企业遭遇市场恐慌时，实现金融市场稳定”。〔２５９〕流动性提供者
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〔２５０〕

〔２５１〕

〔２５２〕

〔２５３〕

〔２５４〕

〔２５５〕

〔２５６〕

〔２５７〕

〔２５８〕

〔２５９〕

ＤｉａｎａＢ．Ｈｅｎｒｉｑｕｅｓ，“ＭｏｎｅｙＭａｒｋｅｔＦｕｎｄＳａｙｓＣｕｓｔｏｍｅｒｓＣｏｕｌｄＬｏｓｅＭｏｎｅｙ”，ＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓ

（Ｓｅｐｔ．１６，２００８），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２００８／０９／１７／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／１７ｆｕｎｄ．ｈｔｍｌ？＿ｒ＝０．

ＳｅｅＭａｒｙＷｉｌｌｉａｍｓＷａｌｓｈ，“ＩｎｓｕｒａｎｃｅｏｎＬｅｈｍａｎＤｅｂｔｉｓｔｈｅＩｎｄｕｓｔｒｙｓＮｅｘｔＴｅｓｔ”，ＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓ

（Ｏｃｔ．１０，２００８），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２００８／１０／１１／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／１１ｃｒｅｄｉｔ．ｈｔｍｌ（探讨了“信用违约

互换对雷曼兄弟的巨大价值”在其破产之后的寓意）．

ＳｅｅＷｉｌｌｉａｍＰｏｏｌｅ，“ＣａｕｓｅｓａｎｄＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓｏｆ２００７ ２００９”，３３ＴｈｅＨａｒｖａｒｄ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙ４２１，４２４（２０１０）（提到住房抵押资金池内的靠上部分被评级机构评为ＡＡＡ

等级）．

Ｉｄ．ａｔ４２６．

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４６１．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＰｒｏｔｅｃｔｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１５〕，ａｔ３７８ ３７９．

ＳｅｅＵ．Ｓ．ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＡｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙＯｆｆｉｃｅ，ＧＡＯ １２ ２４７，ＮａｔｉｏｎａｌＣｒｅｄｉｔＵｎｉｏｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ：

ＥａｒｌｉｅｒＡｃｔｉｏｎｓＡｒｅＮｅｅｄｅｄｔｏＢｅｔｔｅｒＡｄｄｒｅｓｓＴｒｏｕｂｌｅｄＣｒｅｄｉｔＵｎｉｏｎｓ（２０１２），２４．

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４６０ ４６１．

Ｃｆ．ＷｉｌｌｉａｍＣ．Ｄｕｄｌｅｙ，ＰｒｅｓｉｄｅｎｔａｎｄＣｈｉｅｆＥｘｅｃｕｔｉｖｅＯｆｆｉｃｅｒ，ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＮ．Ｙ．，Ｒｅｍａｒｋｓ

ａｔｔｈｅＮｅｗＹｏｒｋＢａｎｋｅｒｓＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ２０１３ＡｎｎｕａｌＭｅｅｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＦｏｒｕｍ：“ＦｉｘｉｎｇＷｈｏｌｅｓａｌｅＦｕｎｄｉｎｇｔｏ

ＢｕｉｌｄａＭｏｒｅＳｔａｂｌｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ”（Ｆｅｂ．１，２０１３）（副本见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｅｗｙｏｒｋｆｅｄ．ｏｒｇ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／

ｓｐｅｅｃｈｅｓ／２０１３／ｄｕｄ１３０２０１．ｈｔｍｌ）．（描述了“最后贷款人的两个核心功能”，第一个是“降低一开始发生的市场恐慌

的风险”，第二个是“防止企业资产贱卖在金融系统中扩散和经济环境中的授信被破坏”。）

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１４０５．问题资产救助计划，一开始是为了通过允许美国财

政部向金融企业购买问题资产以完善金融的稳定性，但后来变成了财政部可以直接投资于金融企业的股票并保证

新债的发行。ＳｅｅＤｉｎａｒａＢａｙａｚｉｔｏｖａａｎｄＡｎｉｌＳｈｉｖｄａｓａｎｉ，“ＡｓｓｅｓｓｉｎｇＴＡＲＰ”，２５ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ３７７，

３８０ ３８２（２０１２）（构建了问题资产救助计划相关事件的时间轴）．



可以通过购买企业的那些跌至内在价值以下但高于当时公认价格的有价证券，对恐慌的市场进行

援助。〔２６０〕流动性提供者也可尝试通过介入衍生品合同承担市场未能有效对冲的风险从而实现市

场稳定。〔２６１〕

我们知道，针对金融企业的监管措施旨在金融危机期间对企业进行援救，因而具有临时性，〔２６２〕

针对金融市场的危机援救方法和途径具有相似性。在限定的语境下，美联储正扮演着流动性提供

者的角色。在金融危机期间，美联储推出的最大的流动性项目是住房抵押贷款支持证券的购买项

目，它们由房利美、房地美这两家政府设在美国住房与城市发展部门内的政府所有公司提供担

保。〔２６３〕该项目２０１０年３月３１日到期，初始限额为５０００亿美元，随后提高到１．２５万亿美元。美

联储同时发起了收购政府支持企业的债务的项目，初始限额１０００亿美元，后来提高至２０００亿美

元。此外还有一个购买３０００亿美元中期财政证券的项目。此前财政部也声明推出类似项目，美

联储项目是对财政部ＭＢＳ项目的强化。〔２６４〕

２０１２年９月开始，美联储“以每月４００亿美元的步调购买额外的 ＭＢＳ”来进一步提供政策便

利。〔２６５〕此外，美联储目前“根据２０１１年９月２１日做出的政策声明购买ＭＢＳ，并将持有机构债务

和机构ＭＢＳ的主要收益再投资于机构ＭＢＳ”。〔２６６〕

此外，美联储通过定期资产抵押证券贷款工具（ＴＡＬＦ），进一步支持了消费者资产支持证券市

场（ＡＢＳ）。〔２６７〕资产支持证券是一种与ＭＢＳ类似的有价证券，但它以非住房抵押贷款为担保物，

例如汽车、信用卡和学生贷款应收款项。〔２６８〕ＡＢＳ市场在历史上一度为消费者和各行业提供了相

当大部分信用。〔２６９〕考虑到“ＡＢＳ的不断崩溃可能极大地限制普通家庭和各行各业获得授信，并进

一步弱化美国经济的活力”，美联储运用了定期资产支持证券贷款工具为那些愿意发行新的资产

支持证券的借款者提供无追索权的资金。〔２７０〕
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〔２６０〕

〔２６１〕

〔２６２〕

〔２６３〕

〔２６４〕

〔２６５〕

〔２６６〕

〔２６７〕

〔２６８〕

〔２６９〕

〔２７０〕

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１４０５．为了让证券持有者以这些价格出售他们的证券，流

动性提供者可以运用灵活的价格策略，比如在结构化金融交易中购买价值不确定的金融资产的策略。ＳｔｅｖｅｎＬ．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＴｏｏＢｉｇｔｏＦａｉｌ？：ＲｅｃａｓｔｉｎｇｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳａｆｅｔｙＮｅｔ”，ｉｎＬａｗｒｅｎｃｅＥ．ＭｉｔｃｈｅｌｌａｎｄＡｒｔｈｕｒＥ．

ＷｉｌｍａｒｔｈＪｒ．（ｅｄｓ．），犜犺犲犘犪狀犻犮狅犳２００８牶犆犪狌狊犲狊，犆狅狀狊犲狇狌犲狀犮犲狊犪狀犱犐犿狆犾犻犮犪狋犻狅狀狊犳狅狉犚犲犳狅狉犿 （Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：

ＥｄｗａｒｄＥｌｇａｒＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１０），ｐｐ．９４，９９．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１４０５．比如，为了鼓励私人企业从银行购买劣质资产，财

政部为这些资产保证了最低价格。ＦｌｏｙｄＮｏｒｒｉｓ，“Ｕ．Ｓ．ＢａｉｌｏｕｔｔｏＲｅｌｙｉｎＰａｒｔｏｎＰｒｉｖａｔｅＭｏｎｅｙ”，ＮｅｗＹｏｒｋ

Ｔｉｍｅｓ（Ｆｅｂ．８，２００９），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２００９／０２／０９／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／０９ｂａｉｌｏｕｔ．ｈｔｍｌ？ｐａｇｅｗａｎｔｅｄ＝ａｌｌ＆＿

ｒ＝１＆．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｔｅｘｔａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｎｏｔｅｓ〔２３９〕〔２４０〕．

ＪｏｈａｎｎｅｓＳｔｒｏｅｂｅｌａｎｄＪｏｈｎＢ．Ｔａｙｌｏｒ，“ＥｓｔｉｍａｔｅｄＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅｓＭｏｒｔｇａｇｅＢａｃｋｅｄ

ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＰｒｏｇｒａｍ”，８ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｅｎｔｒａｌＢａｎｋｉｎｇ１（２０１２）．

Ｉｄ．ａｔ１ ２．

ＰｒｅｓｓＲｅｌｅａｓｅ，ＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ（Ｓｅｐｔ．１３，２０１２），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｐｒｅｓｓ／ｍｏｎｅｔａｒｙ／２０１２０９１３ａ．ｈｔｍ．

Ｏｐｅｎ ＭａｒｋｅｔＯｐｅｒａｔｉｏｎｓ，ＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ／ｂｓｔ＿ｏｐｅｎｍａｒｋｅｔｏｐｓ．ｈｔｍ（ｌａｓｔｕｐｄａｔｅｄＪｕｎｅ３，２０１３）．

ＰｒｅｓｓＲｅｌｅａｓｅ，ＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ（Ｎｏｖ．２５，２００８），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｐｒｅｓｓ／ｍｏｎｅｔａｒｙ／２００８１１２５ａ．ｈｔｍ．

Ｓｅｅｉｄ．

Ｉｄ．

Ｉｄ．



商业票据主要面向的是短期融资，在商业票据市场面临巨大压力的情况下，美联储推出了商

业票据融资工具（ＣＰＦＦ），以期在商业票据的发行者无法私人筹集资金时，为他们提供流动性支

持。〔２７１〕ＣＰＦＦ使商业票据的发行人更多地到美联储贴现窗口进行有效贴现，而这原本仅针对发行

商业票据的存款机构开放贷款工具。〔２７２〕

为了应对金融危机，美联储执行了一系列创新性的项目，包括上文我们探讨的那些，旨在为金

融市场注入流动性。这些项目导致了美联储资产负债表的大大膨胀。〔２７３〕 另外，美联储也通过公

开市场操作缓和信贷市场的状况，而公开市场操作是美联储传统的货币政策工具。〔２７４〕

观察者广泛认为，政府应对金融危机的举措避免了更严重的经济衰退或低迷。〔２７５〕 伴随着

ＭＢＳ购买计划的退出，住房抵押的利率扩散全国，国债价格开始下降，至２００９年７月回归到稍低

于长期均价的位置。〔２７６〕经验证据同样验证了，ＴＡＬＦ对消费者ＡＢＳ市场的积极作用。２００９年，

消费者ＡＢＳ的发行开始稳步上升，３Ａ级信用卡ＡＢＳ的发行则大为收紧。〔２７７〕商业票据融资工具

（ＣＰＦＦ）似乎也对稳定商业票据市场发挥了作用。〔２７８〕市场利率的波动介于优质商业票据和商业

票据融资工具推出之前相应的美国国债利率之间，然后逐渐缓和并最终回归正常水平。〔２７９〕 这些

相关性，虽然不能在政府对市场的干预和市场信用状况的好转之间建立因果联系，但是印证了项

目和措施的有效性。〔２８０〕

另一方面，政府回应金融危机却不够周全和及时，其中大部分是一些危机催生的应急措施。

除了传统的开放市场操作，政府几乎所有的政策回应，都是在试图援救的市场事实上已经崩溃后

才采用。〔２８１〕即使美联储的公开市场业务也没能在金融危机刚爆发前，为金融市场构建安全网机

制，因为政府在公开市场购买证券的行为，在历史上一直是为刺激经济而设，并非援救信贷市
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〔２７１〕

〔２７２〕

〔２７３〕

〔２７４〕

〔２７５〕

〔２７６〕

〔２７７〕

〔２７８〕

〔２７９〕

〔２８０〕

〔２８１〕

ＴｏｂｉａｓＡｄｒｉａｎｅｔａｌ．，“ＴｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅｓＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＰａｐｅｒＦｕｎｄｉｎｇＦａｃｉｌｉｔｙ”，１７ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅ

ＢａｎｋｏｆＮｅｗＹｏｒｋＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＲｅｖｉｅｗ２５（２０１１）．

Ｉｄ．

ＢｅｎＳ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｃｈａｉｒｍａｎ，Ｆｅｄ．Ｒｅｓｅｒｖｅ，ＳｐｅｅｃｈａｔｔｈｅＮａｔｌＰｒｅｓｓＣｌｕｂＬｕｎｃｈｅｏｎ，ＮａｔｌＰｒｅｓｓＣｌｕｂ，

Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，Ｄ．Ｃ．：“ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＰｏｌｉｃｉｅｓｔｏＥａｓｅＣｒｅｄｉｔａｎｄＴｈｅｉｒＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒｔｈｅＦｅｄｓＢａｌａｎｃｅＳｈｅｅｔ”

（Ｆｅｂ．１８，２００９），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｓｐｅｅｃｈ／ｂｅｒｎａｎｋｅ２００９０２１８ａ．ｈｔｍ．．

ＯｐｅｎＭａｒｋｅｔＯｐｅｒａｔｉｏｎｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２６６〕．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＡｌａｎＳ．ＢｌｉｎｄｅｒａｎｄＭａｒｋＺａｎｄｉ，“ＳｔｉｍｕｌｕｓＷｏｒｋｅｄ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ（Ｄｅｃ．

２０１０），１４（“美国大萧条之所以能很快恢复很大程度上是因为货币政策和财政政策制定者史无前例的努力”）；

ＰａｕｌＫｒｕｇｍａｎ，“ＡｖｅｒｔｉｎｇｔｈｅＷｏｒｓｔ”，ＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓ（Ａｕｇ．９，２００９），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２００９／０８／

１０／ｏｐｉｎｉｏｎ／１０ｋｒｕｇｍａｎ．ｈｔｍｌ（相信金融紧急援助和经济刺激会阻止又一次大萧条的到来）；ＤｅｂｏｒａｈＳｏｌｏｍｏｎ，

“Ｕ．Ｓ．ＥｃｏｎｏｍｙＧｅｔｓＬｉｆｔｆｒｏｍＳｔｉｍｕｌｕｓ”，ＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＪｏｕｒｎａｌ（Ｓｅｐｔ．２，２００９），ｈｔｔｐ：／／ｏｎｌｉｎｅ．ｗｓｊ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／

ＳＢ１２５１８５３７９２１８４７８０８７．ｈｔｍｌａｒｔｉｃｌｅＴａｂｓ％３Ｄａｒｔｉｃｌｅ（提到经济学家一致认为政府开支逆转了经济颓势）．

ＳｔｒｏｅｂｅｌａｎｄＴａｙｌｏｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２６３〕，ａｔ２．

ＷｉｌｌｉａｍＣ．Ｄｕｄｌｅｙ，ＰｒｅｓｉｄｅｎｔａｎｄＣｈｉｅｆＥｘｅｃｕｔｉｖｅＯｆｆｉｃｅｒ，ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＢａｎｋｏｆＮ．Ｙ．，Ｒｅｍａｒｋｓａｔ

ｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｄｕｓｔｒｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎａｎｄＰｅｎｓｉｏｎＲｅａｌＥｓｔａｔｅＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓＰｕｂｌｉｃＰｒｉｖａｔｅ

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰｒｏｇｒａｍＳｕｍｍｉｔ，“Ｎｅｗ ＹｏｒｋＣｉｔｙ：ＡＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆｔｈｅＴＡＬＦ”（Ｊｕｎｅ４，２００９）

（ｔｒａｎｓｃｒｉｐｔａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｅｗｙｏｒｋｆｅｄ．ｏｒｇ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｓｐｅｅｃｈｅｓ／２００９／ｄｕｄ０９０６０４．ｈｔｍｌ）．

Ａｄｒｉａｎｅｔａｌ．，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２７１〕，ａｔ３５，３６ｃｈａｒｔ７．

Ｉｄ．ａｔ３６，３７ｃｈａｒｔ９．

ＳｅｅＳｔｒｏｅｂｅｌａｎｄＴａｙｌｏｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２６３〕，ａｔ３ ７（认为判断这些陈述能否得到计量经济分析的支持

是重要的，因为这些分析支配了非政府机构对市场的影响力）．

Ｃｆ．Ｄｕｄｌｅｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２５８〕（提到政府干预是事后采取应对金融危机的紧急措施）．



场。〔２８２〕如果在金融危机伊始就存在流动性提供者，那么在信贷状况刚开始恶化的时候，就可以介

入市场进行策略性地购买或者对冲足够多的证券以稳定ＭＢＳ和ＡＢＳ市场，从而减轻信用倒塌最

终对实体经济造成的冲击。〔２８３〕

如金融机构那样，在下一次金融危机到来之前部署制度化的金融市场安全网，意味着更加仔

细有效地设计，同时也能为流动性提供者提供政策的政治合法性和事前授权。最终，监管者才能

灵活果断地应对市场崩溃。

２．破坏风险的传递链。系统的任何一个要素失灵都会产生系统性影响，即问题会直接或间接

地传递给系统的其他要素。〔２８４〕系统各要素之间的联系使得系统变得脆弱。〔２８５〕 处理系统性风险

的事后金融监管范式应当不仅仅为系统中各个要素提供安全网，同时致力于破坏系统性风险的传

递机制。

如我们在第三章第二部分中分析过的那样，那些倾向于发生灾难性后果的最危险系统，

正是具有交互复杂性和紧密耦合性的系统。这种系统使得风险变得模糊并导致系统内某处

发生了震荡之后，很难及时有效地对其进行干预。〔２８６〕而那些并不同时具备交互复杂性和紧

密耦合性的系统不存在如此高水平的系统性风险。比如，一个内部交互复杂但并非紧密耦合

的系统，很可能会产生要素间无法预期的互动，〔２８７〕但最终系统造成的损害是可控的，因为要

素间松散的联系使得干预的提前介入成为可能。〔２８８〕一个内部要素紧密耦合但这种耦合并不

复杂的系统同样容易稳定，因为各要素互动的方式都是可以预判的。〔２８９〕 当监管者理解了系

统性风险传递的方式之后，他们就能够进行干预并摧毁这种传递。事实上，他们甚至可以为

系统设计安全机制。

在第三章第二部分我们也提到金融系统是高风险的系统，因为它的内部既是交互复杂的又是

紧密耦合的。正因为如此，金融系统必然会遭遇危险和事故。〔２９０〕 本节中我们提出的事后监管方

法旨在减轻金融危机系统性风险的广度和深度。前文中谈到金融安全网，可将其作为作用于金融

系统各要素的监管策略。在这里，我们将其作为应用于各要素间相互联系性的策略。这些策略包

含降低金融系统内部要素的交互复杂性或者紧密耦合性。
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〔２８２〕

〔２８３〕

〔２８４〕

〔２８５〕

〔２８６〕

〔２８７〕

〔２８８〕

〔２８９〕

〔２９０〕

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２８１〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｃｆ．Ｄｕｄｌｅｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２５８〕（注意到尽管美联储在金融危机期间运用的市场流动性工具“最终稳定了

资本市场并维系了个人融资……这些都是紧急应对措施，而不是可持续的、长期的解决之道”）．

ＪｏｈｎＤｏｗｎｅｒ，“ＷｈｅｎＦａｉｌｕｒｅＩｓａｎＯｐｔｉｏｎ：Ｒｅｄｕｎｄａｎｃｙ，Ｒｅｌｉａｂｉｌｉｔｙ，ａｎｄＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎＣｏｍｐｌｅｘ

ＴｅｃｈｎｉｃａｌＳｙｓｔｅｍｓ１３”，ＣｅｎｔｅｒｆｏｒＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＲｉｓｋａｎｄＲｅｇｕｌａｔｉｏｎａｔｔｈｅＬｏｎｄｏｎＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＰｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｓｃｉｅｎｃｅ，ＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒＮｏ．５３（２００９），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｌｓｅ．ａｃ．ｕｋ／ｒｅｓｅａｒｃｈＡｎｄＥｘｐｅｒｔｉｓｅ／ｕｎｉｔｓ／ＣＡＲＲ／

ｐｄｆ／ＤＰｓ／Ｄｉｓｓｐａｐｅｒ５３．ｐｄｆ（称绝大多数致命的事故都发生在“当一个要素的危机蔓延到其他要素上”）．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔９４〕〔１０１〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１４５〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＳｅｅＰｅｒｒｏｗ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３７〕，ａｔ１６０ １６１（将大学描述为松散耦合但是内部交互复杂，以至于内

部各要素可以“以一种无法预见的方式互动”）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１６０ １６３．（称在那些内部互动非常复杂但是紧密耦合性并不紧密的大学里，系统一个

要素的危机几乎不可能造成系统的崩溃，因为“有足够的松弛可以缓冲要素危机的后果”，并且“有足够的时

间可供恢复”。）

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ５２４ ５２６．（提到当危机发生时，那些内部互动并不复杂，换句话说，线性的，以及紧密耦

合的系统，“不会以一种无法预见、不可理解的方式，而是以可预见并且可观察的方式进行内部互动”。）

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１４２〕〔１４６〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．



（１）降低交互复杂性。降低交互复杂性的事后策略侧重以减轻系统性后果的方式简化系统。

在金融监管的语境下，这可以用破产法和化解问题企业复杂资本结构相关方法加以佐证。〔２９１〕 在

每个例子中，监管的目标都是调整问题企业的债务以降低违约后果的广度和深度。企业陷入金融

困境总是由于两种原因：它们的业务先天无法盈利或者它们资不抵债。〔２９２〕在前一种情形，破产法

主要提供了一种高度简化的解决机制———通过出售企业的资产以获得流动性资金，并用这些资金

按照债权人的受偿顺序偿债。〔２９３〕破产清算虽然会造成一些不良后果，但是对先天无法盈利的企

业而言，这些后果总好于在失败业务上无限期地补贴。〔２９４〕

然而，对于具备内在盈利能力却背负过多债务的企业，破产不仅减少就业、对当地社区造成毁

灭性打击，同时也可能引发其他债权人和供应商系统性违约，破产的后果远超过企业债务重组以

达到合适的资本结构效果。〔２９５〕欲使企业恢复合适的资本结构，也可以通过减少交易对手违约的

方式帮助金融市场重塑投资者的信心。〔２９６〕

为了达到那样的结果，企业可能致力于通过协商来调整债务结构，而不是诉诸破产法。然而，

我们在下文将解释，如果没有破产法的作用，大多数企业的交互复杂性很难降低。这种交互复杂

性产生于问题企业和其债权人之间合同形成的网络。很多企业，包括大多数公众公司，都有与第

三方数量众多的合同，这形成了企业和其他当事人之间大量的债务责任。

问题企业可能会致力于通过单独协商调整这些债务责任，但通常并不现实。不只是因为合同

的数量太多，而且由于涉及众多第三方合同，特别是债务合同，通常在这些多方当事人之间达成一

致合意之后，才能修改合同条款，比如本金、利率和支付期限。〔２９７〕 一致同意的要求会激励债权人

策略性地拒绝合理调整。〔２９８〕做出拒绝策略的一方总是希望他们可以“全额获得主张的偿付或者

无可奈何的债权人不得不分配给拒绝者超出公允部分的额外份额”。〔２９９〕此外，合同当事人本可以

就合同修改达成合意，但除非问题企业的其他债权人就他们的合同条款做相似修改，否则债权人

·０５１·
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〔２９１〕

〔２９２〕

〔２９３〕

〔２９４〕

〔２９５〕

〔２９６〕

〔２９７〕

〔２９８〕

〔２９９〕

这些解决机制主要应用于企业而不直接应用于市场。Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＥｘＡｎｔｅＶｅｒｓｕｓＥｘＰｏｓｔ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ

〔２１９〕，ａｔ２６８．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＤｏｕｇｌａｓＧ．Ｂａｉｒｄ，Ｅｓｓａｙ，“ＢａｎｋｒｕｐｔｃｙｓＵｎｃｏｎｔｅｓｔｅｄＡｘｉｏｍｓ”，１０８ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ５７３，

５８０（１９９８）．贝尔德教授将“因为竞争对手生产出质量更好且价格更低的产品而无法在市场中立足并因此陷入困

境”的企业，与“因资不抵债而遇到麻烦”的企业进行比较。Ｉｄ．第一种企业的压力“不依赖于企业的资本结构”。

Ｉｄ．第二种企业的压力源于企业不合理的资本机构：“企业的收入不足以弥补其借款。”Ｉｄ．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§§７２１ ７２７（２０１２）（提供了这种破产制度）．

ＳｅｅＢａｉｒｄ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２９２〕，ａｔ５９８（将“给破产企业的补贴”理论化可能比当前的破产耗费更大的成

本）；ｉｄ．ａｔ５８０（“勉强维持一家经营不善的餐馆推迟了不可避免的问题，并且拖延了劳动力和资本向能得到更好

利用的领域转移”）．

ＳｅｅＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４８３（提到“用破产的方式解决大而不能倒的企业的问题可能会产生的

危害正是我们试图避免的”）；ｃｆ．ｉｄ．ａｔ４７８（注意到“破产体系的设计是处理金融危机的核心，因为它损失分配的

功能对于恢复市场信心来说是至关重要的”）．

Ｃｆ．ｉｄ．ａｔ４７８ ４７９．（“破产体系的设计对于处理金融危机的传染问题也是至关重要的。成功的破产体

系可以限制金融危机的传染效应，因为这一体系使得市场可以看到多米诺链条的争点，因而也就可以判断哪些企

业是经营良好的，这为投资创造了必要的信心。”）

ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｏｖｅｒｅｉｇｎＤｅｂｔＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇＯｐｔｉｏｎｓ：ＡｎＡｎａｌｙｔｉｃａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎ”，２Ｈａｒｖａｒｄ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ９５，９９（２０１２）（注意到“金融协议要修改这些条款往往需要各方当事人的一致同意”）．

Ｉｄ．ａｔ９８．

Ｉｄ．做出拒绝策略的一方也可能希望其他债权人购买他们的请求权。Ｉｄ．ａｔ９８ｎ．１７．



总是不愿意修改合同条款，问题就会进一步恶化。〔３００〕因此，系统内部的交互复杂性实际上导致了严

重的集体行动问题。

破产法的一个核心目标是解决集体行动的问题。〔３０１〕 比如，在美国，破产法解决集体行动问题，

是基于破产企业〔３０２〕的债权人必然遵循少数服从多数的表决模式。处境相似的债权人中占压倒性优

势的多数人，他们赞成修改合同条款的投票，会在法律上对那些不同意的债权人产生拘束力。〔３０３〕

尽管乍一看对于不同意的债权人来说，似乎是不公平的，少数服从多数的表决方式已经被证

明在破产领域得到公正地运用。〔３０４〕因为只有处境相似的债权人可以通过表决约束那些不同意的

债权人，并且，因为任何结果都会约束所有相似的债权人，一次表决的结果给那些坚持不同意者和

异议者的主张带来的益处，与给大多数人的主张带来的益处，应当是一样的。〔３０５〕若多数派中表决

的债权人被发现与其他债权人存在冲突，则可以驳回这些债权人的投票。〔３０６〕

其他为了降低交互复杂性的事后策略几乎都把焦点集中在化解问题企业复杂资本结构的解

决机制上。尽管《多德 弗兰克法案》要求银行以及其他一些具有“系统性重要性”的金融机构满足

一系列资本或其他类似要求，〔３０７〕法案仍然为企业破产提供了可能性，并要求这些企业提交破产计

划，详尽安排如何以有序和最小化系统性影响的方式进行破产，〔３０８〕这被称作是企业的“生前遗

嘱”。这一方法不像债务重组那样灵活，债务重组调整了问题企业，使其资本结构切实可行。并且

对于具有先天可盈利业务的企业来说，考虑到非系统性的结果，破产也不如债务重组那样有利可

图。但是，破产旨在降低违约带来的系统性风险的广度和深度。〔３０９〕比起债务重组，破产是否在减

轻系统性后果上更有效率，似乎需要根据具体情况做出事实性判断。〔３１０〕

·１５１·
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〔３００〕

〔３０１〕

〔３０２〕

〔３０３〕

〔３０４〕

〔３０５〕

〔３０６〕

〔３０７〕

〔３０８〕

〔３０９〕

〔３１０〕

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ９８（主张“正是那些拒绝的债权人的存在削弱了其他债权人就合理的重组计划达成一致的意愿”）．

ＳｅｅＴｈｏｍａｓＷ．Ｊｏｏ，“Ｗｈｏ ＷａｔｃｈｅｓｔｈｅＷａｔｃｈｅｒｓ？ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，Ｉｎｖｅｓｔｏｒ

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ，ａｎｄｔｈｅＳｕｂｓｉｄｉｚａｔｉｏｎｏｆＦａｉｌｕｒｅ”，７２ＳｏｕｔｈｅｒｎＣａｌｉｆｏｒｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ１０７１，１１０５（１９９９）（提到学者普遍赞

成“克服集体行动问题和最大化债权人利益的复原是破产法最核心的目标”）．

美国的破产法是由《美国法典》第１１部规定的，即《破产法典》。除了银行以外的金融机构一般都要遵守

《破产法典》。Ｓｅｅ１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§１０９（ｂ）（２０１２）（将银行和其他某些金融机构排除在《破产法典》适用范围之外）．我

们的文章并不参与争论金融机构不受《破产法典》调整的范围是否应该扩大或者应该修改《破产法典》并增加一章就

专门适用于金融机构的破产机制进行规定。关于这些争论，ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＡｙｏｔｔｅａｎｄＳｋｅｅｌ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２１５〕，ａｔ４７７

４８３ａｎｄＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４８５ ４８７，ａｎｄｓｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＫｅｎｎｅｔｈＥ．ＳｃｏｔｔａｎｄＪｏｈｎＢ．Ｔａｙｌｏｒ（ｅｄｓ．），

犅犪狀犽狉狌狆狋犮狔犖狅狋犅犪犻犾狅狌狋（Ｓｔａｎｆｏｒｄ：ＨｏｏｖｅｒＰｒｅｓｓ，２０１２）．

１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§１１２６．

ＳｅｅＤａｖｉｄＡｒｔｈｕｒＳｋｅｅｌＪｒ．，“ＴｈｅＮａｔｕｒｅａｎｄＥｆｆｅｃｔｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＶｏｔｉｎｇｉｎＣｈａｐｔｅｒ１１Ｒｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

Ｃａｓｅｓ”，７８ＶｉｒｇｉｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ４６１，４８９ ４９０（１９９２）（比较了第１１章程序下那些拒绝的债权人和类似企业中表

示拒绝的债权人，并主张１１章程序的多数决对保护这些表示拒绝的债权人来说并不是必需的）．

Ｓｅｅｉｄ．（注意到少数派债权人受到了破产表决规则的保护，因为所有同一序列的债权人都受到破产结

果的约束）．

Ｓｅｅ１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§１１２６（ｅ）（假定了法庭得认定那些机构“出于非善意的目的接受或反对破产计划，他们

的行为以非善意方式或非按照本法规定的方式被咨询或者获得”）．

Ｓｅｅ１２Ｕ．Ｓ．Ｃ．§§５３２５（ｂ），５３６５（ｉ），５４６２ ５４６３（２０１２）．比如，《多德 弗兰克法案》引导美联储为某

些大型的金融机构设定了“谨慎的”资本标准，包括１５：１的最大资产负债。§５３６５（ｊ）．

Ｓｅｅ§５３６５（ｄ）（需要一个“破产计划”）．

Ｓｅｅ§５３６５（ａ）（为非银行金融公司和银行确立谨慎的标准是“为了防止或减轻危及美国金融稳定性的

风险”）．

ＳｅｅＡｙｏｔｔｅａｎｄＳｋｅｅｌ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２１５〕，ａｔ４９１ ４９３（比较了有序清算和破产）；ｃｆ．Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ

〔１３６〕，ａｔ４６８ ４６９（主张“至多……生前遗嘱的价值会通过对‘大而不能倒企业’的事前行为的影响表现出来”）．



与此相似，化解问题企业复杂资本结构，另一种可能的事后办法是要求这些企业，至少一部分

债务，必须满足所谓的或有资本形式。〔３１１〕当特定的具体事件发生时，比如企业金融状况的具体恶

化，或有资本债务即自动转换为股本。〔３１２〕或有资本像预先计划好的债务重组一样有效地运行。〔３１３〕

比起债务重组，如果转变为股本的或有资本足以使企业恢复到合理的资本结构，并且自动转化能

够在需要的时候精确地发生，那么或有资本在降低系统性后果上会更加有效。然而，或有资本在

经济上是否更广泛地有效运用并不明确，这取决于因或有资本的要求产生的成本等因素的影响。

总而言之，在金融监管的语境下，降低交互复杂性的事后策略，会着重化解问题企业复杂的资

本结构，以降低违约造成后果的广度和深度。尽管企业可以尝试以一致同意的方式重组它们的债

务，以达至合理的资本结构，但是大多数企业的交互复杂性使得它们很难达成一致同意，因为债务

重组缺乏像破产及其类似法律在解决集体行动问题上的优势。

（２）降低耦合的紧密程度。降低紧密耦合性的事后策略（正如降低交互复杂性的事后策略一

样）致力于降低事故后果的广度和深度。然而，在内部紧密耦合的情形中，重点在于时间，即减缓

或者暂停危害结果的累积效应。〔３１４〕这些策略包括为困境中的企业和市场提供流动性，这我们已

经在前述论述中讨论过了，它们可以暂缓这些企业和市场的溃败。〔３１５〕然而，下面我们将会讨论基

于不同的语境，还有其他的事后策略。

比如，在金融市场的背景下，使市场急剧下跌趋势停下来的策略可能还包括断路器规则 〔３１６〕和

暂停按市值计价的核算要求。首先考虑断路器规则，在我们的语境下，它指暂停证券交易机制，从

而缓解不稳定的价格波动。〔３１７〕尽管数据传递增加的速度总体上跟市场销量相联系，但当由算法

驱动时，数据传递也会产生危险，而且自动证券交易会导致价格剧烈波动。〔３１８〕断路器规则可以通

过快速暂停交易减轻这一剧烈波动。

·２５１·
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〔３１１〕

〔３１２〕

〔３１３〕

〔３１４〕

〔３１５〕

〔３１６〕

〔３１７〕

〔３１８〕

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋａｆｔｅｒＤｏｄｄＦｒａｎｋ：ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＣａｐｉｔａｌａｎｄｔｈｅＮｅｅｄｆｏｒ

ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＳｔｒａｔｅｇｉｅｓｂｅｙｏｎｄＯｖｅｒｓｉｇｈｔ”，１１１ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ７９５，８０５ ８０６（２０１１）．科菲教授对“自救”式

或有资本的转换的建议要求在逐步增加的基础上进行转换。Ｉｄ．ａｔ８３０．债务可以转化为高级别的、不可转化的优

先股，享有累积股息和投票权。Ｉｄ．ａｔ７９５．这一结构允许股权稀释以阻止企业过度从事风险行为，创造一批风险

厌恶型的优先股东以抵消普通股东风险爱好的倾向，并且避免了“全有或全无”的交易。Ｉｄ．；ｓｅｅａｌｓｏＷｕｌｆＡ．

Ｋａａｌ，“ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＣａｐｉｔａｌｉｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”，６９ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎａｎｄＬｅｅＬａｗＲｅｖｉｅｗ１８２１，１８４４（２０１２）

（提示了股权稀释的威胁和或有的可转换债券的转换特性一起会影响那些具有系统性意义的金融机构的企业治

理）；ＳｔａｎＭａｅｓａｎｄＷｉｍＳｃｈｏｕｔｅｎｓ，“ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＣａｐｉｔａｌ：ＡｎＩｎＤｅｐｔｈＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎ”，４１ＥｃｏｎｏｍｉｃＮｏｔｅｓ５９，７２

（２０１２）（建议调整平均股价以对抗那些“被诱使压低股价以从银行股权的稀释中获利”的卖空者，并通过这样的方

式触发债转股）．

Ｃｏｆｆｅｅ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３１１〕，ａｔ８０５．

然而，或有资本的要求可能会产生使风险恶化的负面的影响。“比如，对自动转换债务的股息的要求会

使相对人产生风险，因为满足这些要求的企业的利润会下降。”Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｈａｏｓ”，ｓｕｐｒａ

ｎｏｔｅ〔１１２〕，ａｔ８３７．

回忆下内部紧密耦合会导致系统某一部分的混乱突然扩散至系统的其他部分，并且当交互复杂性和紧

密的紧密耦合性共同作用时，高风险系统会给监管者提出巨大的挑战。Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１４２〕〔１４６〕ａｎｄ

ａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＳｅｅｓｕｐｒａｓｅｃｔｉｏｎＩＶ（Ａ）（１）．

Ｃｆ．ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１４００（注意到市场断路器和“暂时变得越发复杂的市

场的不稳定性”之间的关系）．

ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，“ＩｎｖｅｓｔｏｒＢｕｌｌｅｔｉｎ：ＮｅｗＭｅａｓｕｒｅｓｔｏＡｄｄｒｅｓｓＭａｒｋｅｔＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ”，

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｉｎｖｅｓｔｏｒ／ａｌｅｒｔｓ／ｃｉｒｃｕｉｔｂｒｅａｋｅｒｓｂｕｌｌｅｔｉｎ．ｈｔｍ（ｌａｓｔｍｏｄｉｆｉｅｄＡｐｒ．９，２０１３）．

ＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３９８ １３９９．



例如，２０１０年５月，道琼斯工业平均指数经历了一场价格灾难，在２０分钟内暴跌接近１０００

点，促成这一暴跌的原因是，在不考虑时间或价格的情况下，由计算机算法驱动价值几十亿美元的

衍生品合约买卖。〔３１９〕美国证券交易委员会运用涵盖全市场的断路器规则做出回应，即如果证券

价格在五分钟内浮动了１０％以上则所有证券交易所内的证券交易都会暂停五分钟。〔３２０〕断路器规

则背后的假设是，五分钟的暂停能给交易者足够的时间识别因交易程序的疏漏导致明显价格剧烈

波动，并对此做出反应。〔３２１〕

接下来考虑通过暂停按市值计价的会计要求来降低系统内部的紧密耦合。〔３２２〕在最简单的形

式下，按照市值计价的会计核算要求证券账户随着证券市场价值的变化而调整。〔３２３〕 考虑到一个

投资者从证券经纪人处购买证券，并以证券作为抵押的情形，该经纪商要求投资者维持抵押物的

最低价值，以期在投资者违约时保护自身利益。〔３２４〕如果抵押物的市场价值跌至最低值以下，经纪

商将会要求该投资者提供额外的抵押物（“追加保证金通知”）。〔３２５〕 如果投资者没能追加，经纪商

可以取消投资者对其抵押物的赎回权。〔３２６〕

按市值计价的规则被普遍认为可以降低风险。〔３２７〕 然而，在极端市场波动时期，它们可能会

“对系统稳定产生不当影响”。〔３２８〕强制平仓以满足保证金要求，对证券价格会产生下跌的压力，这

些强制平仓是紧密耦合的，证券价格的下跌反过来要求更多的强制抛售，从而导致了螺旋形的下

降。〔３２９〕如此的螺旋下降在有杠杆 〔３３０〕的情况下特别容易发生，并且似乎描述了当前我们金融危机

中住房抵押贷款支持证券价格的表现。〔３３１〕

·３５１·

伊曼·安纳布塔维　斯蒂文·施瓦茨：事后监管：法律如何应对金融市场失灵

〔３１９〕

〔３２０〕

〔３２１〕

〔３２２〕

〔３２３〕

〔３２４〕

〔３２５〕

〔３２６〕

〔３２７〕

〔３２８〕

〔３２９〕

〔３３０〕

〔３３１〕

Ｉｄ．ａｔ１３９９．

Ｉｄ．

Ｉｄ．本文中，我们不打算宽泛地检验这一假设的有效性或者市场断路器规则的实质优点。Ｂｕｔｓｅｅｉｄ．ａｔ

１３９９ｎ．２０６［提到“交易者误信交易暂停（由全行业范围的断路器规则导致）是基于基本的估值问题”从而使问题更

加严重的可能性］．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔２３３〕〔２３６〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ（描述了按市值计价的会计核算方式）．

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＣｏｍｐｌｅｘｉｔｙ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔９８〕，ａｔ２３２．

Ｉｄ．

Ｉｄ．

ＺｖｉＢｏｄｉｅ，ＡｌｅｘＫａｎｅａｎｄＡｌａｎＪ．Ｍａｒｃｕｓ，犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋狊，８ｔｈｅｄ．（ＮｅｗＹｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗＨｉｌｌＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ

Ｃｏ．，２００８），ｐｐ．７１ ７２．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＧｉｋａｓＡ．ＨａｒｄｏｕｖｅｌｉｓａｎｄＰａｎａｙｉｏｔｉｓＴｈｅｏｄｏｓｓｉｏｕ，“ＴｈｅＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃＲｅｌａｔｉｏｎＢｅｔｗｅｅｎ

ＩｎｉｔｉａｌＭａｒｇｉｎＲｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓａｎｄＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＶｏｌａｔｉｌｉｔｙＡｃｒｏｓｓＢｕｌｌａｎｄＢｅａｒＭａｒｋｅｔｓ”，１５ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ１５２５，１５５４ １５５５（２００２）（发现更高的保证金要求和系统性风险的下降之间的相关性，并推测更高的保证

金要求会使不理性的行为被市场淘汰，最终只剩下那些合理的赌注）．

ＲｏｄｒｉｇｏＣｉｆｕｅｎｔｅｓｅｔａｌ．，“ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＲｉｓｋａｎｄＣｏｎｔａｇｉｏｎ９”，ＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＳｅｒｉｅｓ，

ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．２６４（２００５），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝８２４１６６．

Ｉｄ．；ｓｅｅａｌｓｏＤｅＳｏｕｚａａｎｄＳｍｉｒｎｏｖ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１５７〕．（主张在不良的市场里，由于资产是依市值定价

核算的，出售资产以筹集现金来满足保证金要求的短期压力会导致资产的进一步损失，这又会触发新一轮的出售

潮，整个过程重复进行直到市场得到改善或者企业已被淘汰，并将这个过程称为“流动性危机的恶性循环”。）

ＤｅＳｏｕｚａａｎｄＳｍｉｒｎｏｖ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１５７〕，ａｔ２６ ２７．

ＲａｃｈｅｌＥｖａｎｓ，“Ｂａｎｋｅｒｓ’ＣｏｕｎｓｅｌＰｏｌｌ：ＢａｎｋｓＴｅｌｌｏｆＤｏｗｎｗａｒｄＳｐｉｒａｌ”，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ１６，１７ １８（Ｊｕｎｅ２００８）；ｓｅｅａｌｓｏＩａｎＫａｔｚ，“ＦＡＳＢＥａｓｅｓＦａｉｒＶａｌｕｅＲｕｌｅｓＡｍｉｄＬａｗｍａｋｅｒＰｒｅｓｓｕｒｅ”

（Ｕｐｄａｔｅ５），Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ （Ａｐｒ．２，２００９，１７：２１ＥＤＴ），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ．ｃｏｍ／ａｐｐｓ／ｎｅｗｓ？ｐｉｄ＝

ｎｅｗｓａｒｃｈｉｖｅ＆ｓｉｄ＝ａｇｆｒＫｓｅＪ９４ｊｃ（报道了联邦存款保险公司前主席威廉·艾萨克认为按照市值计价的规则是金融

危机的“一个主要原因”）．



一种可能降低这种紧密耦合性的事后策略是，当依照市值计价会扭曲价值时，例如，这种核算

方式可能要求证券账户，特别是拥有长期证券的账户，根据短期价格浮动进行调整，〔３３２〕暂停依照

市值计价的方式核算。然而，适用这种策略的关键问题是，如何对短期价格浮动和那些真实反映

证券价值变化的价格浮动进行区分。〔３３３〕

这一问题，反过来提出了一个更加宽泛的问题：不论是什么降低内部紧密耦合性机制，这些机

制应该在什么时候发挥作用？过早地运行一个机制会干扰原本有效的市场。〔３３４〕 另一方面，在系

统性崩溃变得不可补救之前发挥机制的作用至关重要。

比尔·麦凯维（ＢｉｌｌＭｃＫｅｌｖｅｙ）和罗斯特萨·亚拉莫娃（ＲｏｓｓｉｔｓａＹａｌａｍｏｖａ）教授严密地审

视过这个问题，他们把这个问题称作关于金融弹性工程学的问题。〔３３５〕他们主张，也就是降低

紧密耦合性的机制发挥作用的干预点，应该是金融系统的实质“临界点”。〔３３６〕临界点在这里

意指系统发生根本性改变的点。〔３３７〕比如，对于股票市场交易来说，麦凯维和亚拉莫娃主张实

质临界点由“有效市场交易行为”变成“泡沫开始积累的”。〔３３８〕然而，就尝试区分短期价格浮

动和真实反映价值变化的价格浮动而言，〔３３９〕除非我们事后回溯，确定临界点何时发生还是有

困难的。

假设实质临界点事实上可提前确定，麦凯维和亚拉莫娃主张，要使干预（比如降低紧密耦合性

·４５１·
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〔３３２〕

〔３３３〕

〔３３４〕

〔３３５〕

〔３３６〕

〔３３７〕

〔３３８〕

〔３３９〕

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，Ｒ．ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＷｈａｌｅｎ，“ＴｈｅＳｕｂｐｒｉｍｅＣｒｉｓｉｓ— Ｃａｕｓｅ，ＥｆｆｅｃｔａｎｄＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ”，１７

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｆｆｏｒｄａｂｌｅＨｏｕｓｉｎｇａｎｄＣｏｍｍｕｎｉｔｙＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＬａｗ２１９，２２５（２００８）（“公允价值跨级正导致并增加

投资者对大批金融机构倒闭的恐惧”）；ＰｅｔｅｒＪ．Ｗａｌｌｉｓｏｎ，“ＦａｉｒＶａｌｕｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ：ＡＣｒｉｔｉｑｕｅ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓ

Ｏｕｔｌｏｏｋ（ＡｍｅｒｉｃａｎＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＩｎｓｔｉｔｕｔｅｆｏｒＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，Ｄ．Ｃ．）（Ｊｕｌｙ２００８），２，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔ

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｅｉ．ｏｒｇ／ｆｉｌｅｓ／２００８／０７／２８／２００８０７２８＿２３３３６ＪｕｌｙＦＳＯｇ．ｐｄｆ（“资产价值基于市场的浮动会导致资产负

债表和财务报告的大幅度缩水———而这又取决于企业的商业模式”）；ＡｄａｉｒＴｕｒｎｅｒ，ＣｈａｉｒｍａｎｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

ＳｅｒｖｉｃｅｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＡｄｄｒｅｓｓａｔｔｈｅＣａｓｓＢｕｓｉｎｅｓｓＳｃｈｏｏｌ：“ＳｈａｄｏｗＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ”（Ｍａｒ．１４，

２０１２），１６（ｔｒａｎｓｃｒｉｐｔａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｓａ．ｇｏｖ．ｕｋ／ｓｔａｔｉｃ／ｐｕｂｓ／ｓｐｅｅｃｈｅｓ／０３１４ａｔ．ｐｄｆ）（注意到“信贷行为

与公允价值会计间的互动……使亲周期性的风险和信用创造的缩水进一步恶化”）．

为了回应当前的金融危机，由美国证监会授权享有设定美国财务会计准则权限的美国财务会计准则委

员会通过赋予企业在计量它们账簿上债券价格时极大的自由裁量权，放松了依照市场价值计价的会计要求。Ｓｅｅ

Ｋａｔｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３１〕（基于美国财务会计准则委员会放松标准决定进行的重新核算的行为）；ＦａｃｔｓＡｂｏｕｔ

ＦＡＳＢ，ＦＡＳＢ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆａｓｂ．ｏｒｇ／ｊｓｐ／ＦＡＳＢ／Ｐａｇｅ／ＳｅｃｔｉｏｎＰａｇｅ＆ｃｉｄ＝１１７６１５４５２６４９５（提到美国证监会承认

美国财务会计准则委员会的会计准则是有效的）．

即使是旨在降低交互复杂性的机制运用的时机掌握也适用这一原理，比如基于事先协议事件的发生的

或有资本债务向以资本为基础的债务转换的时机掌握。转换越有可能发生，将债务卖给投资者的成本就越高。

ＢｉｌｌＭｃＫｅｌｖｅｙａｎｄＲｏｓｓｉｔｓａＹａｌａｍｏｖａ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｉｌｉｅｎｃｅＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ：ＴｏｗａｒｄＡｕｔｏｍａｔｉｃＡｃｔｉｏｎ

ＦｏｒｍｕｌａｓＡｇａｉｎｓｔＲｉｓｋａｎｄＲｅｃｋｌｅｓｓＥｎｄａｎｇｅｒｍｅｎｔ”，ｉｎ ＧｕｎｉｌｌａＳｕｎｄｓｔｒｍ ａｎｄＥｒｉｋ Ｈｏｌｌｎａｇｅｌ（ｅｄｓ．），

犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲犃狀犱犆狅狀狋狉狅犾犗犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛狔狊狋犲犿狊 （Ｓｕｒｒｅｙ：ＡｓｈｇａｔｅＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１１），ｐ．１３３．（后文简称

ＭｃＫｅｌｖｅｙａｎｄＹａｌａｍｏｖａ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｉｌｉｅｎｃｅＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ”．）

Ｉｄ．ａｔ１３７．

ＳｅｅＭａｌｃｏｌｍＧｌａｄｗｅｌｌ，犜犺犲犜犻狆狆犻狀犵犘狅犻狀狋（ＮｅｗＹｏｒｋ：ＢａｃｋＢａｙＢｏｏｋｓ，２００２），ｐ．９（“给它的名字

是戏剧性的时刻……当一切都可以在临界点上立刻改变”）．

ＲｏｓｓｉｔｓａＹａｌａｍｏｖａａｎｄＢｉｌｌＭｃＫｅｌｖｅｙ，“ＵｓｉｎｇＰｏｗｅｒＬａｗｓａｎｄｔｈｅＨｕｒｓｔＥｘｐｏｎｅｎｔｔｏＩｄｅｎｔｉｆｙＳｔｏｃｋ

ＭａｒｋｅｔＴｒａｄｉｎｇＢｕｂｂｌｅｓ”，ｉｎＧｕｎｉｌｌａＳｕｎｄｓｔｒｍａｎｄＥｒｉｋＨｏｌｌｎａｇｅｌ（ｅｄｓ．），犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲犪狀犱犆狅狀狋狉狅犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾

犛狔狊狋犲犿狊（Ｓｕｒｒｅｙ：ＡｓｈｇａｔｅＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１１），ｐｐ．８５，１０５（后文简称 ＭｃＫｅｌｖｅｙａｎｄＹａｌａｍｏｖａ，“ＵｓｉｎｇＰｏｗｅｒ

Ｌａｗｓ”）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３３〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．



机制）有效，它必须在临界点到来时自动触发。〔３４０〕这一要求旨在消除人类的滞后性，〔３４１〕特别与政

治上敏感干预决定相联系时，干预的决定可能被“受游说集团影响的政治家和政府监管者”干

扰。〔３４２〕尽管麦凯维和亚拉莫娃承认回过头来看，有些干预可能并不明智，但监管者可以事后决定

撤销这些干预。〔３４３〕这很有效地展现了对这一判断的要求：确保不可能发生不可挽救的金融市场

崩溃带来的好处，应当超过旨在降低紧密耦合性的机制提前生效所产生的危害。

这一判断的要求可以类推到预警原则。政府机构在设计监管措施处理灾难性事件或实际风

险等级无法确定不可逆的较大后果时，〔３４４〕经常超越严格成本收益模型的计量分析方法，基于收益

会大于成本的假定运用预警原则。〔３４５〕然而，这一类推并不遵循预警原则最常用的形式，即监管者

在缺乏某一行为具有危害的决定性证据情况下，决定对该行为进行监管。〔３４６〕相反地，前面的判断

要求与更强版本预警原则有更接近的类推关系，即当一个行为（指内部紧密耦合性）呈现出极大的

健康或安全风险，监管决定应旨在阻止此类行为的实施（指通过机制降低紧密耦合性）而不管损害

的性质或者它发生的可能性等科学上的不确定性（指使机制提前发挥作用而不考虑有关于临界点

是否以及何时会出现这些不确定性）。〔３４７〕然而，这个更强版本的预警原则对监管者几乎不提供实

践指导。〔３４８〕再者，更强版本预警原则的适用有时候会导致无法预测的后果。〔３４９〕

·５５１·

伊曼·安纳布塔维　斯蒂文·施瓦茨：事后监管：法律如何应对金融市场失灵

〔３４０〕

〔３４１〕

〔３４２〕

〔３４３〕

〔３４４〕

〔３４５〕

〔３４６〕

〔３４７〕

〔３４８〕

〔３４９〕

ＭｃＫｅｌｖｅｙａｎｄＹａｌａｍｏｖａ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｉｌｉｅｎｃｅＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３５〕，ａｔ１３４．当然，这假设了

实质临界点不仅可以准确判断还可以提前确定。判断必须是准确的，如果干预在临界点之前发生，就会“干扰有效

市场本不受损害的交易行为”，因为“实质上当前所有被建议的抵抗危机的措施在临界点之前都太强力了”。Ｉｄ．

ａｔ１４４．

麦凯维和亚拉莫娃似乎接受即便在临界点之后的短时间内才适用干预也可能是有效的这一可能性，并

提到证明“在股市交易临界点和市场崩溃之间有一段合理的弹性时间供有弹性的干预措施发挥得到运用”的证据。

ＹａｌａｍｏｖａａｎｄＭｃＫｅｌｖｅｙ，“ＵｓｉｎｇＰｏｗｅｒＬａｗｓ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３８〕，ａｔ１０３．

ＭｃＫｅｌｖｅｙａｎｄＹａｌａｍｏｖａ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｉｌｉｅｎｃｅＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３５〕，ａｔ１３４．

Ｉｄ．ａｔ１３７．

这一类监管在凯斯·桑斯坦的书中有所讨论，“ＩｒｒｅｖｅｒｓｉｂｌｅａｎｄＣａｔａｓｔｒｏｐｈｉｃ”，９１ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ

８４１，８４８ ５０（２００６）．预警原则经常在评估人类行为对复杂系统的影响时使用，比如环境和人类健康，这些领域内

人类行为的后果可能是不可预料的。ＳｅｅＪａｍｅｓＳａｌｚｍａｎａｎｄＢａｒｔｏｎＨ．Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，ＪＲ．，犈狀狏犻狉狅狀犿犲狀狋犪犾犔犪狑犪狀犱

犘狅犾犻犮狔，３ｄｅｄ．（Ｔｕｃｓｏｎ：ＷｅｓｔＰｒｅｓｓ，２０１０），ｐ．１７（讨论了预警原则，因为它涉及关于环境的科学不确定问题）；

ＲｏｂｅｒｔＧ．ＣｈａｍｂｅｒｓａｎｄＴｉｇｒａｎＡ．Ｍｅｌｋｏｎｙａｎ，“ＰａｒｅｔｏＯｐｔｉｍａｌＴｒａｄｅｉｎａｎＵｎｃｅｒｔａｉｎＷｏｒｌｄ：ＧＭＯｓａｎｄｔｈｅ

ＰｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙＰｒｉｎｃｉｐｌｅ”，８９ＡｍｅｒｉｃａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ５２０，５２０（２００７）（讨论了预警原则，因为

它涉及转基因玉米）．

这一原则在国际环境监管中总是被明确提及，而且在内部监管比如防止恐怖袭击或者核工业监管这些

领域也是不言自明的，即便面临着不确定风险，这些领域的高成本也是合理的。ＳｅｅＣａｓｓＲ．Ｓｕｎｓｔｅｉｎ，“Ｂｅｙｏｎｄ

ｔｈｅＰｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙＰｒｉｎｃｉｐｌｅ”，１５１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ１００３，１００５ １００７（２００３）（探讨了预警

原则在环境监管和恐怖袭击预防中的运用）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１０１７ １０１８（讨论了欧盟委员会对这一方式的运用）．

ＳｅｅＳｕｎｓｔｅｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３４４〕，ａｔ８４９（讨论了欧洲对于预警原则的较强形式的理解）．

Ｓｕｎｓｔｅｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３４５〕，ａｔ１０２０．

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＪｏｈｎＤ．ＧｒａｈａｍａｎｄＪｏｎａｔｈａｎＢａｅｒｔＷｉｅｎｅｒ，“ＣｏｎｆｒｏｎｔｉｎｇＲｉｓｋＴｒａｄｅｏｆｆｓ”，ｉｎＪｏｈｎＤ．

ＧｒａｈａｍａｎｄＪｏｎａｔｈａｎＢａｅｒｔＷｅｉｎｅｒ（ｅｄｓ．），犚犻狊犽犞犲狉狊狌狊犚犻狊犽（Ｂｏｓｔｏｎ：ＨａｒｖａｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９５），ｐｐ．１ ２

（证实了为降低一个风险进行的干预会产生新的此消彼长的风险）；ＪｏｎａｔｈａｎＢ．Ｗｉｅｎｅｒ，“ＰｒｅｃａｕｔｉｏｎｉｎａＭｕｌｔｉｒｉｓｋ

Ｗｏｒｌｄ”，ｉｎＤｅｎｎｉｓＤ．Ｐａｕｓｔｅｎｂａｃｈ （ｅｄ．），犎狌犿犪狀犪狀犱犈犮狅犾狅犵犻犮犪犾犚犻狊犽犃狊狊犲狊狊犿犲狀狋牶犜犺犲狅狉狔犪狀犱犘狉犪犮狋犻犮犲

（Ｈｏｂｏｋｅｎ：ＪｏｈｎＷｉｌｅｙ＆Ｓｏｎｓ，Ｉｎｃ．，２００２），ｐ．１５０９（主张尽管“预防”在某些情形下是亟需的策略，强式的预警

原则导致不可预料的此消彼长的风险，风险预防的目标应当是最优预防而非最大化的预防，并且实际的监管为了

避免这些无法预料的风险经常节制预防的程度）．



本文并不打算为实质干预时点的判断提供相应的公式和准则，我们也不试图评价麦凯维和亚

拉莫娃提出数学模型的准确性。〔３５０〕然而，我们注意到，这些模型的提出看起来似乎是为了“防止

（金融市场）累计泡沫并且（或者）减少它们的负面影响”。〔３５１〕我们的分析已经指明了另外一些可

以使政府干预具有合理性的规范性目标，比如防止市场的急剧衰退。〔３５２〕

（二）事后金融监管的成本

正如对应的事前监管一样，事后系统性风险监管会为金融市场带来直接和间接成本。然而，

事前监管和事后监管的相关成本并不相同。事前监管不够完备、面临着行业抵制、压抑风险承担，

并且鼓励监管套利；而事后监管则会导致道德风险、加重纳税人负担、产生不适宜的恐慌，并且导

致不效率。对这两组成本，我们都不能置之不理。

１．道德风险。任何事后金融监管的方法都必然会面临这样一个问题，即会产生不当的事前性

风险。特别是，缓解危机型的事后监管可能会导致道德风险上升。相对于无监管情形，道德风险

发生在决策者受到激励从事超过前者其会去从事风险水平的行为，因为从事这些风险行为的全部

或者部分后果被转移给了第三方。〔３５３〕如果事后监管鼓励这种风险转换，那么将会降低它在完善

金融稳定性方面的有效性。

关于金融企业道德风险的主要顾虑，为金融机构或者金融市场而设置的安全网会鼓励这些机构从

事过度风险行为。〔３５４〕安全网保护金融机构，使其不必承受风险承担带来的完全不利后果。〔３５５〕由于

这种不对称后果的风险敞口，决策者会忽视他们认为受到保护的风险，从而增加金融系统的脆弱性。〔３５６〕

市场机制很难限制企业在安全网保护下从事过度风险行为。投资者总是可以要求运营不良

的企业支付风险溢价。〔３５７〕 然而，在分析一家企业金融状况时，投资者往往考虑这家企业被视为
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〔３５０〕

〔３５１〕

〔３５２〕

〔３５３〕

〔３５４〕

〔３５５〕

〔３５６〕

〔３５７〕

麦凯维和亚拉莫娃承认自己的算法并不总能预测临界点。尽管如此，他们注意到“即便只有一半的市场

崩溃被提前预测到了，其对宏观经济受到影响的降低也会转化为几十亿美元的节约”。ＭｃＫｅｌｖｅｙａｎｄＹａｌａｍｏｖａ，

“ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｉｌｉｅｎｃｅＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３５〕，ａｔ１４８．

Ｉｄ．ａｔ１３３．同时，麦凯维和亚拉莫娃主张这些泡沫的累积是由羊群效应造成的。Ｉｄ．ａｔ１３４．我们不打

算分析市场泡沫所有可能的原因。

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１１７〕〔１２２〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ（将金融稳定视为规范性目标）．

ＫａｒｌＳ．Ｏｋａｍｏｔｏ，“ＡｆｔｅｒｔｈｅＢａｉｌｏｕｔ：ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＳｙｓｔｅｍｉｃＭｏｒａｌＨａｚａｒｄ”，５７ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣａｌｉｆｏｒｎｉａ，

ＬｏｓＡｎｇｅｌｅｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ１８３，２０４ ２０５（２００９）．

有人可能争辩说缓解危机的时候监管在任何形式下都会导致“监管性的道德风险”。比起相信他们会因为

放任系统危机蔓延而被追责，如果监管者相信金融市场任何消极的后果都会被控制，他们可能更容易懈怠。Ｃｆ．Ｂｅｒｔ

Ｅｌｙ，“ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＭｏｒａｌＨａｚａｒｄ：ＴｈｅＲｅａｌＭｏｒａｌＨａｚａｒｄｉｎＦｅｄｅｒａｌＤｅｐｏｓｉｔＩｎｓｕｒａｎｃｅ”，４ＴｈｅＩｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔＲｅｖｉｅｗ２４１，

２４７（１９９９）（提到了相关的一点，即存款保险造成了监管者的松懈，如果银行破产时储户或者纳税人处在最先承担损

失的位置上，监管者可能会更加勤勉一些）；ＭａｒｃｏＡ．ＥｓｐｉｎｏｓａＶｅｇａｅｔａｌ．，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋａｎｄＯｐｔｉｍａｌＲｅｇｕｌａｔｏｒｙ

Ａｒｃｈｉｔｅｃｔｕｒｅ”，３ＩＭＦＩｎｓｔ．，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．ＷＰ／１１／１９３（２０１１），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝１９１０４９６

（描述了监管克制的诞生主要是因为金融机构在监管者的注意下破产对监管者来说有更高的行政成本，并且因为给

定足够的时间，企业可能会恢复）．因而，为克制金融危机而设计的措施可能会促进监管克制。

Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，ＡｌｉｓｏｎＭ．Ｈａｓｈｍａｌｌ，“ＡｆｔｅｒｔｈｅＦａｌｌ：ＡＮｅｗＦｒａｍｅｗｏｒｋｔｏＲｅｇｕｌａｔｅ‘ＴｏｏＢｉｇｔｏＦａｉｌ’ＮｏｎＢａｎｋ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”，８５ＮｅｗＹｏｒｋＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ８２９，８４０ ８４１（２０１０）（讨论了防止储户去银行挤兑的存

款保险保护安全网）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ８４１（描述了存款保险制度如何通过扭曲存款者的激励而催生了道德风险，“我们已不能指望

存款者将市场机制应用到银行身上并阻止银行过度的风险行为，因为他们已经没有做这些的激励了”）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ８４０（描述了未投保银行的债权人如何向银行要求更高的利率或者从那些参与风险行为的银

行全部取回存款）．



“大而不能倒”的可能性有多大。〔３５８〕投资者认为，这些企业比非“大而不能倒”企业更加安全，因而

呈现出一定的道德风险，在与这些企业的交易过程中，会接受比较低的风险溢价。〔３５９〕

当决策者可与其所有行为负面影响相隔绝时，道德风险最为严重。〔３６０〕相应地，控制道德风险

的努力通常涉及这样的技巧，即令市场机制继续扮演影响市场主体行为的角色。〔３６１〕关于这一点，

可以从几个方面通过事后金融监管实现。比如，安全网提供者可以运用有益模糊性的可信政策，

并不对事前监管是否和如何致力于支援任何企业做出承诺。〔３６２〕

另一个控制企业道德风险的方法是金融安全网保护保险的运用，这一保险要求“大而不能倒”

的企业必须参保，并支付基于他们造成的系统性风险溢价。〔３６３〕 这种基于风险的定价方式可以犹

如存款保险一样消除道德风险，因为基于风险的溢价费用会诱使企业以对于社会更有效率的方式

从事风险行为。〔３６４〕

作为选择，事后金融监管可以与破产型折扣相结合，或者说“折价出售”，即将损失加于“大而

不能倒”企业的债权人，只要被运用的折价机制是结构化的，不至于削弱事后接管欲实现的系统性

稳定目标。〔３６５〕正如基于风险进行调整的溢价费用，折价出售使得决策者将他们风险承担行为的

系统性成本内化了。〔３６６〕那些相信一旦企业破产他们会遭遇企业资产折价出售的债权人，可以向

企业要求更高的价格以便反映出这种可能性。〔３６７〕因而，一个企业越从事高风险的行为，它就越需

要支付高成本以使自己获得足够信任。
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〔３５８〕

〔３５９〕

〔３６０〕

〔３６１〕

〔３６２〕

〔３６３〕

〔３６４〕

〔３６５〕

〔３６６〕

〔３６７〕

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔２２８〕〔２３８〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＳｅｅＨａｓｈｍａｌｌ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３５５〕，ａｔ８４１（“道德风险是指金融机构的股东、经营者或者债权人在他们认

定政府会保护他们之后就较少地采取风险预防措施的风险”）．

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ２０９（预测了由于政府的紧急援救，投资者会更不谨

慎并且公司会容忍更多风险行为）．

Ｉｄ．ａｔ２３８ ２３９（建议用市场机制补充其他监管措施）．

Ｉｄ．ａｔ２２６．积极的模糊性也可以被运用到决定是否稳固每一个金融市场中去。其在降低道德风险上的

有效性取决于关于安全网提供者会如何对潜在危机做出回应这一问题的模糊程度。道德风险，不管在企业还是投

资者的层面上，都不能被有益的模糊性除去，因为特定企业或者市场可能如此之重要以至于它们的稳定需要用高

度的确定性进行预测。Ｓｅｅｉｄ．ａｔ２２６ ２２７（讨论了最后的私人流动性提供者就符合有益的模糊性政策的要求和

对决定哪一方接受援助的优先系统的需求）．

关于现有的联邦存款保险该如何重新调整，ｓｅｅＥｌｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３５４〕，ａｔ２５０．另外，史蒂夫·施瓦茨教

授主张最后的市场流动性提供者可以最小化道德风险并处理市场崩溃。Ｓｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ

〔１〕，ａｔ２２５ ２３０．市场流动性提供者旨在在金融处于困境时稳定金融市场。Ｉｄ．ａｔ２２５．施瓦茨考虑到市场流动

性提供者通过向市场参与者索要类似保险费的费用来筹资。Ｉｄ．ａｔ２２６．ＢｕｔｓｅｅＬｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４７３

（质疑了运用保险方法处理系统性风险的可行性）．一个孤立但是相关的问题是，是否最后市场流动性提供者的存

在会对市场产生扭曲，鼓励金融市场仅仅为了获得这些流动性保护而发展壮大。这正是正规市场比如股票交易所

的情形，但对非正规市场比如债券市场来说，这种情形几乎不可能，债券市场有机地发展并且不受指令控制。这篇

文章对最后市场流动性提供者的分析主要适用于债券市场。

ＳｅｅＥｌｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３５４〕，ａｔ２５０（声称依风险而定的保险费鼓励银行更慎重对待风险，总体上最优了

整个经济中银行的风险行为）．

亚当·列维京教授主张危机时为了避免给债权人造成过分的负担，折价出售机制必须灵活，允许在紧急

援助时立刻将折价出售加于某些债权人，并允许其他具有重要的系统性意义的债权人“以后再购买该折价财产”。

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４４０ ４４１，５１０ ５１３．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ５０８ ５０９（陈述了低价出售资产将一部分紧急援助的成本分配给了问题企业的交易对手）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ５０９（主张折价出售导致大而不能倒的企业“将折价出售机制的成本转移到与交易对手的交

易中”）．　



事后监管和道德风险之间可能的折中平衡，并不意味着我们必须将事后监管概念抛在一边。

降低系统性风险在补充市场机制 〔３６８〕和事前监管 〔３６９〕的功能上，扮演了极有价值的角色，从而进一

步推动了系统的稳定。另一方面，尝试最小化事后监管所带来的道德风险也有其合理性。

２．纳税人负担。在提议金融安全网时，我们敏感地考量到纳税人可能需要为此出资。运用政

府资源支援困境中的企业或者市场，在正当性上值得商榷，因为需要支援的原因可能由它们自己

造成。进一步而言，这在政治上也变得难以接受。〔３７０〕

评估执行安全网试图给纳税人带来多大的预期成本，并不在我们这篇文章讨论范围之内。〔３７１〕

然而，我们希望指出，在一定的限度内，安全网的设计可以将源自企业破产的潜在损失分配给三个

支持者，其中只有一个（即政府）直接依赖于纳税人的支持。另外两个，即债权人和私人保险公司，

也可以参与困境企业和市场设立安全网的资金筹集。我们在第四章第二节第一部分中描述过，将

资不抵债企业的资产折价给其债权人后，如何将市场准则适用于“大而不能倒”的企业。折价出售

也起到了运用安全网时，减轻纳税人损失的作用。当折价出售给企业的债权人时，即当折价出售

与安全网结合，很可能将随着企业的破产带来的损失分散给债权人。〔３７２〕 损失还可以通过互助保

险分配给“大而不能倒”的企业。〔３７３〕最后，我们中的一位建议，另一种保护纳税人免于承担安全网

成本的方法，是私人金融主体享有给问题企业提供贷款的优先权。〔３７４〕

事实上，很难预测安全网引起的损失。我们描述了几种结构化的损失分配方案，以限制将安

全网成本强加于纳税人。然而，看起来似乎很清楚，以某种形式向纳税人筹资必不可少，对于稳定

金融市场来说，非政府性来源的资金池总是不够充足或者很难在资本市场进行融资。

３．错误肯定的危险。限制一个企业或市场危机的后果是，使我们很难知晓这些后果是否具有

系统重要性。事后缓解金融危机的后果是提高了过分援救市场或企业的可能性。这种“Ⅰ类错

误”，或者说“错误肯定”，发生在显示某一状况的指标出现，但实际上这种事实并不存在的情况

下。〔３７５〕在金融系统的语境下，“Ⅰ类错误”是指错误的警报驱使人们以高昂的代价努力保护金融

系统，而事实上金融系统并未陷入危机。

至于纳税人责任，“Ⅰ类错误”是无法消除但可以减轻。“Ⅰ类错误”的风险与安全网提供者的

风险容忍度相关。〔３７６〕更高的风险容忍意味着判断一个事件是否具有系统重要性时采用更为严苛

的标准，从而导致更少的“Ⅰ类错误”。
〔３７７〕

当然，减少“Ⅰ类错误”的可能性通常会增加“Ⅱ类错误”，或者说“错误否定”的可能性。
〔３７８〕事
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〔３６８〕

〔３６９〕

〔３７０〕

〔３７１〕

〔３７２〕

〔３７３〕

〔３７４〕

〔３７５〕

〔３７６〕

〔３７７〕

〔３７８〕

ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕（讨论了系统性风险以及对监管系统性风险的

考察）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔１８７〕〔１９６〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

正是基于这种理由，《多德 弗兰克法案》实现系统性风险主要是通过事前的监管。ＳｅｅＡｎａｂｔａｗｉａｎｄ

Ｓｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７０ｎ．８５．

关于政府紧急援救相关的成本测量问题，ｓｅｅＣｈｅｒｙｌＤ．Ｂｌｏｃｋ，“ＭｅａｓｕｒｉｎｇｔｈｅＴｒｕｅＣｏｓｔｏｆＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

Ｂａｉｌｏｕｔ”，８８ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ１４９，１９６ ２２５（２０１０）．

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４４０．

Ｉｄ．ａｔ４７３．

ＳｅｅＳｃｈｗａｒｃｚ，“ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ２２６ ２３０．

Ｌｅｖｉｔｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３６〕，ａｔ４９９．

Ｓｅｅｉｄ．（描述了机构的风险厌恶会促成更多的“Ⅰ类错误”）．

Ｉｄ．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ５００（描述了国会不愿开始紧急援助以减少“Ⅰ类错误”，但却导致了更多的“Ⅱ类错误”）．



后监管的“Ⅱ类错误”是指报警失败。换句话说，它们发生于安全网提供者对具有系统重要性问题

反应过于疲弱或有不应有的延迟。

４．效率低下———我们已经描述了金融安全网等事后监管具有导致金融市场效率低下的潜在

特性，这种低效性由道德风险引发而致。〔３７９〕我们所提倡的另外一种事后监管措施，也即阻断风险

传递链，也可能通过它影响金融过程危害金融市场的效率目标。我们通过论证得知，使金融系统

更安全的一种方式是减轻其交互复杂性。〔３８０〕佩罗将系统内部复杂交互的危害性描述为，产生不

常见的或不可预料的序列，它们多具有隐蔽性或尚未为人类所掌握。〔３８１〕 无论这种复杂性出现在

金融资产、证券还是市场上，它都增加了对外部冲击影响的预测和控制难度。〔３８２〕复杂性也使企业

对于外部事件如何影响自身状况的预测更加艰难，并加重监管者对企业或市场障碍产生系统性影

响的预测难度。〔３８３〕

为了应对这些困境，可通过机制设计解决问题企业的复杂资本结构。〔３８４〕然而，如果不仔细设

计，这些机制可能会适得其反，降低市场的有效性。例如，制定“生前遗嘱”的破产解决方案不如债

务重组灵活，并且对于具有先天可盈利业务的企业来说，考虑到非系统性的结果，破产也不如债务

重组那样有利可图。〔３８５〕或有资本解决方案的效率和效益取决于多方面因素，包括转化为股本的

或有资本规模是否足以使公司恢复到切实可行的资本结构，以及或有资本的自动转化能否在需要

时精确地发生。〔３８６〕也可以通过加强金融产品的标准化等措施来降低金融系统的复杂性，从而解

决上述困难。〔３８７〕然而，利用金融系统的复杂性也可能从中获益，例如，可以满足投资者特殊的商

业需求或风险偏好。〔３８８〕在这种情况下，复杂性有助于金融市场的正常运作。〔３８９〕

我们提出的另一种破坏传递链的方法是降低紧密耦合程度，这种方法如果设计不完善也可能

降低金融市场的效率。紧密耦合性意味着系统要件之间鲜有缓冲，〔３９０〕要件状态的变化在系统间

直接、迅速传播，人们判断的介入余地很小。在要件之间设置缓冲装置可以增加要件故障的传递

困难。另一方面，金融系统的紧密耦合性可能会跨时期产生，因为它可以增加系统运行效率。在

金融平稳时期，设置缓冲可能很不经济。例如，一个机制的过早介入可能会扰乱本应具有效率的

金融市场，〔３９１〕而事前又很难准确知道这样的机制应当何时展开运作。〔３９２〕

·９５１·
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〔３７９〕

〔３８０〕

〔３８１〕

〔３８２〕

〔３８３〕

〔３８４〕

〔３８５〕

〔３８６〕

〔３８７〕

〔３８８〕

〔３８９〕

〔３９０〕

〔３９１〕

〔３９２〕

ＳｅｅｓｕｐｒａｓｅｃｔｉｏｎＩＶ（Ａ）（１）．

ＳｅｅｓｕｐｒａｓｕｂｓｅｃｔｉｏｎＩＶ（Ａ）（２）（ａ）．

Ｐｅｒｒｏｗ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３７〕，ａｔ１３０．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１４３ １４４（论证了复杂系统意料之外的内部作用更加难以预测或诊断）．

ＳｅｅＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３８９ １３９０（提到“金融产品与市场”的复杂性会导致

“信息不确定”）．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔２９１〕〔３１３〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔３０８〕〔３１０〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅｓ〔３１２〕〔３１４〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

ＳｅｅＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３９０＆ｎｎ．１７０ １７１（讨论了通过将交易所交易证券

的特征标准化来降低金融产品和市场的复杂性）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１３９０（表明复杂的金融工具可以使得企业提供“关于风险、收益和现金流的多种选择”）．

Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１３９０ １３９１（提到通过允许“市场参与者设计满足投资者需要的金融产品”可以创造“有效的”

复杂性）．

Ｐｅｒｒｏｗ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１３７〕，ａｔ１４８．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３４〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

Ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３３３〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．



五、平衡事前金融监管与事后金融监管

到目前为止，我们的分析表明，虽然事前与事后金融监管都有减轻系统性风险的效果，但是金

融系统保护仅仅依靠其中任何一种都是不够的。因此，监管者必须决定如何平衡这两种手段来实

现经济效率与金融稳定的双重目标。〔３９３〕 我们对金融系统的研究在回答这个问题上也是很有帮

助的。

我们在第三章第二节与第四章第二节分别对事前金融监管与事后监管局限的探讨表明，确定

二者如何理想结合的相关因素有金融危机的可预测性、金融监管的可行性 〔３９４〕以及监管者在不造

成大范围市场失灵与金融套利情况下贯彻其政策的可能性。具体而言，相较于事后监管，监管者

对事前监管依赖更大，因为监管者对他们模拟金融系统动态变化的能力越自信，对系统性重要活

动的控制就越多，他们在不引发市场失灵与金融套利情况下贯彻政策的能力也就越强。

监管者对金融系统运作的了解程度越高、预测的准确性越强，他们就能越好地识别出系统要

素的状态变化如何影响其他要素以及整个系统。在监管审查的过程中，监管者通过评估市场参与

者的安全稳健情况来判断他们的金融状况、经营范围、规模、集中度、相互联系以及活动性质是否

会对金融稳定产生威胁。能够可靠掌握金融系统运作情况的监管者能够更好地行使他们的监管

权来防范那些关键性金融企业和市场的崩塌。

然而，特别在这样一种迅速变化的金融环境中，可能会存在某种风险，即监管者高估这些企业

的安全性或者高估自己的认识。就这点而言，我们发现，监管者对金融系统的模拟准确度很大程

度上取决于金融企业与市场的透明性。市场竞争与监管套利的结合使得金融企业开发日益复杂

的金融产品，〔３９５〕这些产品与金融系统之间的复杂联系反过来又增加了金融市场的复杂性；〔３９６〕而

且，金融市场参与者比监管者更具有谋略。〔３９７〕不论由于市场复杂性还是监管者自身能力限制，他

们在金融市场中遇到的不透明度越小，就能越好地监管金融行业并发出金融危机的预先警报。

监管者单单识别出可能引发金融危机的情形还不够，他们必须要有使得金融系统健康发展的

必要工具。这就意味着，必须授权监管者进行预防性监管，这既为了降低关键企业或市场出现系

统性失灵的可能性，也是打破他们之间传染效应的要求。这一点目前所遭遇的困境为，金融服务

业利益集团通过行政与法律手段阻止《多德 弗兰克法案》的适用。如此，公众的优先考虑可能不

再是金融系统风险，同时金融服务业利益集团可能再度主张主导金融监管政策。

·０６１·
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〔３９３〕

〔３９４〕

〔３９５〕

〔３９６〕

〔３９７〕

至少是在证券法环境下，有迹象表明，政府事前监管参与得越多就意味着事后对这些监管的执行参与度

越小，ｓｅｅＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“ＬａｗａｎｄｔｈｅＭａｒｋｅｔ：ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ”，１５６ＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ

２２９，２５７（２００７）．

这包括了采用事后金融监管的可行性。Ｃｆ．ＥｍａｉｌｆｒｏｍＡｎｎａＧｅｌｐｅｒｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１８６〕（注意到金融

监管的政治经济学可能有事后监管的偏好）．

ＳｅｅＡｎａｂｔａｗｉａｎｄＳｃｈｗａｒｃｚ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１３７６ １３７７（描述了“投资者对更准确符合其风险与

回报偏好的证券有怎样的需求”，以及监管套利是如何导致金融产品复杂性增加的）．

Ｉｄ．ａｔ１３７０ １３７１，１３７８（主张认为“金融产品的创新增加了节点之间的跨时期联系”，也就是系统中机

构之间的联系）．

ＡｌａｎＭｕｒｒａｙ，“ＦｕｔｕｒｅｏｆＦｉｎａｎｃｅ（ＡＳｐｅｃｉａｌＲｅｐｏｒｔ）—ＧｅｔｔｉｎｇＳｔａｒｔｅｄ：ＳｉｒＨｏｗａｒｄＤａｖｉｅｓｏｆｔｈｅ

ＬｏｎｄｏｎＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｃｉｅｎｃｅＯｆｆｅｒｓＡｃｔｉｏｎＩｔｅｍｓｆｏｒＦｉｘｉｎｇｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ”，ＷａｌｌＳｔｒｅｅｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ（Ｄｅｃ．１３，２００９），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｏｎｌｉｎｅ．ｗｓｊ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／ＳＢ１０００１４２４０５２７４８７０４８２５５０４５７４５８５９０２

６７５２５９６２２．ｈｔｍｌ．



金融监管者的另一个困境是，如何在允许企业和市场自由运转和处理市场危机之间划出一条

界线。正如我们在第四章第一节第二点所探讨的，减轻紧密耦合性的机制如果过早介入，会扰乱

本应具有效率的金融市场，但重要的是，这种机制一定要在系统性崩溃变得不可逆转之前运作。〔３９８〕

事前监管还面临着潜在监管套利的挑战。金融市场参与者越容易在司法管辖权的界限之外运作，

系统性重大活动就越容易在缺乏监管之地进行。〔３９９〕即便适合事前监管，事后监管也是应对系统

性金融风险的综合性监管策略中的必要组成部分。正如我们所强调的，在交互复杂性与紧密耦合

性情况下，系统风险不可避免。〔４００〕除非事后监管能够在金融危机发生时及时发挥作用，否则监管

者就不得不采取一些次优的、有时间限制的特别措施。

然而，美国近期的金融监管发展对事后监管较为敌对。在金融危机之后的《多德 弗兰克法案》

中，对金融监管的彻底修改就体现了这样的态度。根据法案的相关条款，如果一家金融企业被财政部

长认定为“监管覆盖的金融企业”，也即发生系统性影响的违约或有类似风险的企业，那么这家公司必

须由美国联邦存款保险公司（ＦＤＩＣ）接管进行清算。〔４０１〕另一条款禁止联邦政府帮助信用违约互换

机构。〔４０２〕还有一条一针见血地限制了美联储向丧失清偿能力的企业提供紧急贷款的权力，从而

限制了美联储长期以来作为流动资金提供者充当金融企业救命稻草的角色。〔４０３〕法案中没有条款

保证监管者的市场监管权力。在他们看来，这些条款（以及省略的其他条款）容易导致事后监管盲

目性紧急救济和纳税者征用。因此，他们彻底反对事后监管，这就增加了与系统相关的重要金融

企业或市场崩溃的风险，从而会对其他金融企业和市场产生系统性影响，最终影响整个经济。

正如我们在本文中论证的，金融监管旨在减轻系统失灵的危害后果，它可以与事后响应措施

相结合从而应对那些不好的担忧。周全的监管方案设计可以通过风险导向型保险的设置、与那些

接受公共支援的企业的私债权人分享损失等措施从而控制道德风险、限制纳税者责任。事后监管

还可以通过透明、公正、纳税者最小负担的方式减少危机后的特别措施，即便不能完全消除这些特

别措施。

六、结　　论

我们认为，事前监管或者预防性监管，对于解决系统性金融风险尚不足够。设计综合性系统

风险监管政策还需要事后措施作为补充，也称为减损性措施，它聚焦于限制金融失灵的损害性后

果。然而，认识到事前监管与事后监管这两种措施在规制系统性风险中的重要性只是保障金融系

统的第一步。监管者必须进一步权衡如何平衡这两种手段。我们的文章为事前与事后监管的恰

当组合提供了一些建议，意欲借此为金融系统保驾护航。

（责任编辑：黄韬）
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