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从G20峰会这样举世关注的场合，到一些国家层面的重要会议，时下言及金融稳定的大部

分讨论总会反复强调：去年的金融混乱不能再发生，要加大对资本和薪酬政策的监管力度

，建立新的清算规则防止道德风险，整改监督结构，改革治理和披露机制。 

对欧洲的决策者来说，考虑如何预防下一次危机的同时，也该提醒自己，眼下这场危机还

没得到解决。没错，市场不再像上一阶段那样恐慌，波动性更大 

的中东欧国家，其宏观经济体系也没有发生大家担心的ñ连排倒ò。虽然一些银行已开始返

还政府援助资金，但银行体系很大程度上还承国家保障。国际货币基金组 

织（IMF）的最新数据说明，仍有很大一部分损失未得以披露，特别是在欧元区。政府财

政的扩张程度也是前所未有的。 

我们看到，这些脆弱的银行还将继续为一些ñ不济ò的企业提供融资，让它们ñ苟延残喘ò推

迟清算的日子，即使有些企业早就应该退出历史舞台。另一方面，那些能够从信贷中受益

最多的经济部门，尤其是那些有高增长潜力的创新型企业，却与银行信贷无缘。 

过去的经验告诉我们，危机带来的信贷吃紧，再加上资本的大规模错配，对于经济增长会

产生很大的负面影响，结果将是经济的ñ僵尸化ò。 

我们也知道，金融体系还会继续这种ñ病恹恹ò的样子，除非能够建立起一个覆盖全体系的

ñ伤员筛选ò机制（triage）ðð就像战时根据伤情对 

伤员的救助排出轻重缓急之序一样，由政府部门负责检查所有大型银行的健康状况，采取

统一的办法来衡量其资产的价值，得出比银行财务报表里更可靠的数字，并 

与全体市场参与者共享这些信息。此后，如果一些机构仍然过于虚弱，单纯依靠市场力量

无法使其恢复健康，那么政府就要采取行动（对那些已经资不抵债的银行更 不用说）。 

以往的例子，包括上世纪八十年代美国的存贷银行危机、1992年-

1993年的瑞典、上世纪九十年代的日本，都说明了，这样一个ñ伤员筛选ò机制 
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是走出系统性银行危机的关键。美国今春的ñ压力测试ò已给了一个可参照的效果：提升了

公众信心，使银行得以进行相当水平的资本募集。大部分观察人士现在都 

认为，这是一个响当当的政策胜利。 

从政治的角度讲，ñ伤员筛选ò过程总是难以开启，因为它区分出赢家和输家，因此可能就

要求政府拿出公共财政来救济后者（虽然美国这次ñ压力测试 

ò没有导致这种直接的影响）。而在欧洲，这种政治障碍又难上加难，因为欧洲面临这样

一种错配ðð本质上已经实现一体化的欧盟银行市场，许多银行都跨越国界 

相互竞争，但监管机构却仍然只在国家层面各自为政。 

一体化之下，国家再各自为政已不合时宜。在当前经济民族主义情绪高涨的情况下，决策

者往往认为，与其暴露出ñ他们的ò银行的脆弱状况，并且有可 

能遭ñ外国人ò收购兼并，不如无所作为地维持现状。在超国家层面，没人有足够强大的手

腕来敦促国家层面的行动。欧洲银行业监督理事会（CEBS）本身几乎 

没什 权力。虽然欧盟已经计划用一个欧洲银行业管理部门来取代它，这个部门最终可能

也会有一些ñ牙齿ò，但这肯定是很多年以后的事了。 

欧盟的行政机构欧洲委员会在竞争管理方面做得很不错。它要求各国政府对本国银行加以

援助的同时，必须进行重组来抵消由此可能产生的不公平竞争影响。但欧洲委员会并没有

保障金融体系稳定的权责，且现在已经有点管得过宽。以上几个原因的结果很大程度上可

以说是，决策瘫痪。 

对比一下这个月上旬CEBS发布的三页纸的ñ压力测试ò结果和美国5月公布的那份。CEBS

向我们保证一切都很好，却没有给出每个银行具体的数 

字，市场也就无法辨别，哪些机构需要更多资本、需要多少资本。二者都叫做ñ压力测试ò

，美国的做法已经事实上产生了一个ñ伤员筛选ò机制，欧盟却没有。欧 

盟的这份报告出来后，市场压根动都没动。 

在这种机制性错配的情况下，只有政治领袖才能打破僵局。德国是最关键的一个国家，不

仅因为它是欧盟最大的经济体，也因为它的大部分金融机构（特别是其地区性储蓄银行 

Landesbanken）财务状况仍很脆弱。 



不凑巧的是，德国的一个特点就在于银行界和政界的相互交叉。9月刚刚结束任期的上届ñ

大联合ò政府，就是因为这点未能果断行动。此次大选选出的新政府能否有所变革，这是

事关欧洲未来的一个大问题。 

如果德国真能做出变革，它将有足够的分量来催化欧盟层面的行动。可能的形式会是一个

临时性的机构，受多个国家ñ委托ò，来进行这个ñ伤员筛选ò工作。若有必要进行国家间的

联合干预，则该机构作为中间人代理政府间的谈判，并在产生决议后管理那些被政府收为

公有的资产。 

好消息是，与许多ñ最大化分子ò的观点不同，这场危机教会了我们，此 干预的负担可以

在各国之间分担，以一种因事而发、具体银行具体分析的形 

式。换句话说，一致行动才是成功处理银行业问题的关键，而不是ñ财政联邦主义ò。正如

欧元已经证明的，即使没有一个欧盟统一的ñ联邦财政预算ò，这样一种 

超国家的单一货币，也可以发展并且在危机中相当坚韧。同样，我们也可以在不要求各成

员国放弃其财政自主权的情况下，建立起一个可信的超国家危机管理框架。 

这么想的话，德国的选择就很简单了。要么，与其他邻国一道建立起ñ伤员筛选ò机制ðð

任务固然艰巨，需要前所未有的决心，但却是重塑良好信贷环 

境的必要条件；要 继续为其贴橡皮膏药式的修补措施辩护，最终陷入无所作为，并付出

增长无限期停滞的代价，就像日本ñ失去的十年ò那样。您来选吧，默克尔 总理。ƴ 
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