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国际金融监管改革与我国的金融安全

■郑 慧

为应对国际金融危机，各国纷纷加强金融监管。 危机以来的历次 G20 峰会及国际论坛，各方都聚焦国

际金融监管并达成了一定共识。 本文在介绍国际金融监管新举措的基础上，对美国、英国、欧盟等提出的

监管方案重点进行了分析与评价。 提出全球加强金融监管的背景下，保障我国金融安全的几点建议。
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源于 美 国 的 次 贷危 机 对 世 界 经 济 造 成 了 严 重 影

响。为应对这场危机，各国纷纷采取措施“救市”并着力

加强金融监管改革。 金融危机以来的历次 G20 峰会及

国际论坛上，国际金融监管都是各方关注的焦点。金融

危机后，全球经济和金融格局将发生深刻变化。了解国

际金融监管改革方向与进展， 对于促进我国金融业的

健康发展有重要意义。

一、国际金融监管改革新举措

亚洲金融危机以后， 许多国家提出要加强投机资

本监管，尤其是加强对对冲基金的监管，国际社会还提

出了建立全球金融监管机构的设想。但是，当时以美国

为首的发达国家认为市场优于政府监管， 倾向于市场

的自我约束与自我监管， 导致自由主义思潮的进一步

泛滥。 金融危机触发了发达国家对全球化格局以及金

融制度的深刻反思， 主导西方发达国家的自由主义逐

渐向政府积极干预的凯恩斯主义过渡。

于金 融 危 机 时 期上 台 的 奥 巴 马 政 府 力 求 进 行 变

革，重树美国金融业的形象。 2009 年 6 月 17 日，奥巴

马政府公布金融监管改革白皮书并提交国会讨论，被

业界认为启动了美国 70 年来最大规模的金融监管改

革。 雷曼破产一周年之际，奥巴马发表讲话，呼吁国会

尽快通过金融监管改革方案。 他向华尔街的金融家指

出， 其改革计划———包括接管和清盘即将倒闭的金融

企业的权利， 必须成为法律， 以防止金融危机重演。

2009 年 11 月 3 日， 奥巴马金融体系改革蓝图中的两

大核心之一， 批准成立消费者金融保护署已经闯关成

功， 另外一个针对金融业系统性风险的监管改革法案

也已与众议院金融服务委员会达成一致。与此同时，金

融服务委员会内部对于包括对冲基金、 衍生产品和信

用 评 级 机构 监 管 在 内 的更 多 分 支 方 案也 陆 续 达 成 一

致。 欧盟成员国也于 6 月 19 日通过了泛欧金融监管变

革方案， 确立了欧盟金融监管的双轨制方案。 7 月 14
日，英国发布金融监管白皮书。 英国经济学界认为，从

表面上看， 银行业似乎已经从 2008 年秋的恐慌中解

脱，但是如果不彻底改革金融体系，另一场危机就不可

避免。 9 月，荷兰银行家协会和财政部起草了银行高管

奖金限令并拟于 2010 年 1 月正式实施。

二、对国际金融监管改革的评价

（一）金融监管理念发生转变，反映了西方发达国

家监管思路上的大转折和大调整

从 1929～1933 年大危机后的“严格管制”到 20 世

纪 70 年代以来的“金融自由化”改革，国际金融监管经

历了一个大规模放松管制的过程。 美国 1999 年的《金

融现代化法案》认为以分业经营、限制竞争来维护稳定

的法规体系已形成“金融抑制”。之后的十年，各种金融

创新产品急剧膨胀。 2000 年美国信用违约掉期产品规

模总规模为 1 万亿美元，2008 年则达到 60 万亿美元；

住房抵押贷款证券 2001 年仅 8000 亿 美 元 左 右，2007
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年达到 12 万亿美元，占 GDP 的 90%以上。 金融机构投

资高杠杆化， 美国投资银行平均表内杠杆率为 30 倍，

表外杠杆率为 20 倍，总体高达 50 倍；房利美和房地美

的杠杆率则高达 62.5∶1。 与此同时，监管却处于真空状

态， 这种发展与监管上的严重不平衡使金融领域充满

了巨大的泡沫和黑洞。

金融危机的爆发带来了金融监管思潮的变革。 西

方发达国家一方面提出对包括金融衍生品在内的金融

产品进行严格监管；另一方面，对经济社会发展的关注

点从金融领域扩展到实体经济。比如，美国启动了大规

模的基础设施建设， 改进医疗卫生体制并适时提出了

以新能源产业为代表的绿色经济发展思路。 如果这些

监管理念能够顺利推行，投机资本将无机可乘，金融监

管上的漏洞得以弥补， 预计西方发达国家金融业将在

相当长的时间内保持稳定运行。

（二）完善监管制度设计，重点加强系统性风险控制

以美国为首的西方发达国家此次提出的金融监管

改革方案触及金融领域的方方面面， 关系到各集团利

益，将会重塑金融业的形象。 一方面，加强监管机构建

设。从监管主体而言，注重监管者之间的信息互享和合

作。比如美国组建跨部门的金融服务监管委员会，由财

政部牵头，协调各监管机构，促进信息共享和合作；英

国计划成立金融稳定委员会，其成员由英格兰银行、金

融服务局和财政部组成， 以协调三部门之间的监管行

为。 另一方面，从监管客体来看，监管对象包括了金融

机构、金融市场的各个方面。 同时，强化对信用评级机

构管理， 强调增加市场透明度创设和发行方需在相关

信贷证券化产品中承担一定风险责任， 全面监管金融

衍生品的场外交易等。

在监管制度设计上，注重经济周期中宏观与微观监

管的有机联系，突出对系统性风险的控制。 比如，欧盟

的改革方案建议在宏观层面上设立一个由欧洲中央银

行牵头组成的“欧洲系统性风险理事会”，负责监测整

个欧洲金融市场上可能出现的系统性风险； 微观层面

上 由三 个 专 门 委 员会 负 责 成 员 国 之间 的 金 融 监 管 协

调。 美国的方案也强调“系统重要性”，并关注相关业务

之间监管的衔接。 传统的微观监管不能有效解决系统

性风险，而宏观审慎监管框架则注重把整个金融体系、

其他市场参与者以及金融体系与宏观经济联系起来，

有 助 于 解决 金 融 系 统 风险 中 的 过 度 亲 周期 性 风 险 问

题。

（三）注重对消费者和投资人的保护，对金融机构

的不合理高薪严格限制

金融危机中， 消费者和投资人由于购买了难以费

解的金融衍生产品而损失惨重， 但是华尔街的管理层

和投资银行家却享受着高薪。 消费者和投资人是金融

市场的重要组成部分， 而现代金融产品的复杂性使其

难以正确理解产品的特征和对产品蕴含的风险做出正

确评估。因此，保障投资者与消费者的知情权与索赔权

是各项改革方案中的共同内容。比如，美国拟成立专门

的“消费者金融保护署”（CFPA），防范金融机构过度冒

险伤害投资人和消费者；改革消费者保护措施，从增强

透明度、简单化、公平性和可得性四个方面进行消费者

保护改革。

不合理的高薪纵容了投机行为，而获取高薪的人却

不需承担可能导致危机和破产的相关责任， 发达国家

都 拟 采 取相 应 的 措 施 限制 金 融 机 构 尤其 是 高 管 的 薪

酬。 英国议员强烈反对目前仍由纳税人担保支持的金

融机构重新发放膨胀的薪酬和奖金， 表示奖金只应该

是针对长期绩效的奖励。人们认为，各金融机构让社会

其他部门付出了巨大的代价，但接受了政府的纾困后，

又走上了过去的老路。 美联储近期宣布拟出台金融机

构薪酬监管政策；法国拟设定薪酬上限，并要求银行签

订奖金准则。 匹兹堡 20 国峰会已同意将银行花红同长

期业绩挂钩，而不是根据短期冒险行为的得利来决定。

（四）倡导加强国际合作和提升国际金融监管水平

由美国次贷危机引发的全球金融危机范围广泛、

冲击强度大，世界经济发展速度也因此大幅下滑。在此

次金融危机中，各方认识到对跨国公司、全球化衍生产

品及对冲基金等进行联合监管尤为重要。 尽管各国在

合作中的立场和诉求有所差异， 但是全球已经达成共

识，如果要从根本上避免世界性金融危机的再次发生，

需要构建一个公平公正的国际金融新秩序。从华盛顿、

伦敦、匹兹堡 G20 峰会的情况看，积极争夺在国际金融

监管领域的话语权， 向全球输出监管标准也是目前发

达国家推进监管改革的重点之一。

美国监管方案非常强调 “监管的国际协调和一致

性”，避免出现资本转移和套利。 奥巴马政府还希望其

制 定 的 许多 新 的 标 准 能够 与 海 外 国 家的 新 政 策 相 协

调,以创立一个相容的监管架构。 具体举措包括制定信

用衍生产品监管规定, 通过签署跨境协议对大型跨国

金融机构进行监管, 以及与海外监管机构进行更好的

合作。 欧盟和英国的方案也强调国际金融市场的监管

合作，提高对洗钱和恐怖融资的监管标准；建议对巴塞

尔协议中有关内容继续进行修改， 对银行实施反周期

的资本充足率要求等。
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三、保障我国金融安全的相关建议

（一）以金融危机为契机，完善金融监管体系

大危机也是大调整、大变革的时期。 这次金融危机

中，我国经济和金融业受到的冲击较小。 一方面是因为

我国的金融业融入国际市场的程度不深， 另一方面是

因为我们坚持了虚拟经济的发展与实体经济发展状况

相适应的原则。但是，也要清醒地看到我国的金融市场

与金融监管还有许多需要改进的地方。 我们应以金融

危机为契机，不断完善金融监管体系，提升金融市场的

抗风险能力。

一是完善法规建设。 我国的金融监管制度还存在

一些盲区，比如对私募基金、金融控股公司的监管尚没

有明确的法律依据。二是扩大监管范围。把金融创新产

品、 跨国金融机构、 金融服务公司等纳入重点监管对

象，尤其要关注金融衍生品市场、场外市场的监管。 三

是健全监管机构之间的信息共享和协调机制， 提高监

管效率与水平。四是注重中小投资者的利益保护。在资

本市场、保险市场发展的历程中，投资者的利益往往不

能得到有效的保护。 建议通过法规进一步加大金融机

构信息披露的透明度， 保障投资者和消费者的基本权

益。五是规范金融机构的薪酬管理。我国已要求国有金

融机构实行稳健的分红和薪酬管理， 建议从公司治理

及 公 司 长远 发 展 的 角 度来 考 虑 薪 酬 的制 定 原 则 和 规

范。

（二）审慎推进金融开放，协调好对内、对外两个市

场的监管

截至目前， 我国已经全部履行了加入世贸组织对

金融开放的全部承诺， 外资金融机构可以在我国从事

银行、证券、保险等金融业务。 我国的金融业也得到了

快速发展。 但是，金融的对外开放也使传统的金融监管

面临严峻考验，新形势下协调好对内、对外两个市场的

监管尤为重要。

对内监管的核心是在提高本土金融机构国际竞争

力的同时控制金融风险， 尤其要加强金融机构对海外

投资的监管，包括对场外市场投资的监管。 许多案例表

明， 我国企业在国际市场上投资于高风险的金融衍生

产品，导致巨大的损失。 目前，一些国有企业已经采取

法律手段， 终止与外国机构签订的造成亏损的石油衍

生品合约。

对外监管的核心是扩大开放的同时抵御外资对我

国金融资源的侵占。外资保险公司、证券公司凭借其先

进的管理理念和良好的服务抢占了许多市场， 建议把

外资金融机构掌控的资源控制在一定范围之内。 美国

的外资银行资产仅占美国全部银行体系资产的 3%，说

明即使在开放程度很高的发达国家也很注重金融资源

的安全问题。

（三）稳步推进金融创新，防范金融风险

相对发达国家而言， 我国金融市场的发展潜力和

创新空间较大，但是监管体系中的漏洞较多，风险控制

体制尚不健全， 极易受到国际资本和国际金融市场变

化的冲击。 我们必须坚持创新与经济社会发展的现实

需求与宏观调控和监管能力相适应的原则， 在推进金

融创新的同时，加强有效的监管。要求金融机构在出售

金融创新产品时，加强与消费者与投资人的沟通，加大

信息披露的透明度，充分揭示产品的风险特征。另一方

面，建立金融安全的预警体系和应急预案。这个预警体

系应该是动态的监测，如果相关指标出现异动，就表明

在金融体系的某个环节可能出现漏洞，需要及时解决。

另外，建立危机处理的预案，应对不断变化的国际经济

环境。

（四）协同国际监管，警惕金融泡沫转移带来的潜

在风险

在经济全球化的背景下， 各国各地区的金融相关

度不断提高，金融竞争加剧、汇率波动、国际短期资本

流动，以及经济发展战略的失误等，都可能引发金融危

机，影响国际金融市场正常运行。 上世纪 90 年代，英镑

危机、日本泡沫经济破灭、东南亚危机、俄罗斯债务危

机等频发，给各国各地区都留下了深刻的教训。

发达国家此次率先实行严格的金融监管制度，其

金融机构被套上更多规范， 热钱有可能流向其他国家

和地区。 数据显示，海外基金在我国股市、房产市场都

有所涉足。 对此，我们应有足够的预防措施。 建议通过

协同金融监管来提高我国金融市场的抗风险能力。 一

方面，针对国际游资制定安全限制和管理办法，加强对

资本市场、 保险市场和信贷市场的风险控制。 另一方

面，统观全球经济金融运行的情况进行风险控制。金融

市场的国际化使金融的系统性风险和区域性风险明显

增加，监管层不能仅专注于国内金融产品和交易，对金

融风险的监测必须站在全球的角度。
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