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10 年前，由美国次贷危机而引发的全球性金融危机对国际社会

产生了严重的冲击和影响，时至今日，金融风险余波仍未平息，全球

经济复苏仍在路上。10年中，在防控金融风险、缓释风险水平方面，

美国、英国等国家和地区不断对其监管框架和政策进行大刀阔斧的改

革。虽然各国的改革存在着这样或那样的差异，甚至也存在着各种反

复或调整，但从改革的目标、宗旨以及趋势来看，更多体现出防范系

统性金融风险、加强宏观审慎管理以及充分保护金融消费者权益等几

点核心要素。 

防范系统性金融风险是各国的普遍之举。系统性金融风险指的是

由于金融系统之中的机构与业务关联，特定事件导致整个金融体系或

市场的剧烈波动甚至崩溃的可能性。系统性金融风险的触发因素很多，

包括经济基本面的较大变动、大型金融机构的倒闭、金融投资者与消

费者信心的变化以及外部系统性风险的传染等等。随着现代金融体系

的不断复杂化，系统性金融风险越来越成为金融稳定的重要威胁。有

鉴于此，次贷危机后世界主要国家与地区的金融监管改革很自然地将

系统性金融风险的监管放在了极为重要的位置。美国金融改革体现出

美国已充分认识到加强系统性金融风险监管的重要性，强调通过维持



较高的资本充足率、限制高风险投资和提高杠杆率等措施，对所有大

型、关联度高的系统重要性金融机构实施稳健监管。英国要求加强对

具有系统重要性的大型复杂金融机构及批发金融市场进行审慎性监

管，通过改进公司治理机制，提高市场透明度和其他激励性措施来强

化市场纪律约束。欧洲则专门成立欧盟系统风险委员会（ESRB），负

责监控和评估在宏观经济发展以及整个金融体系发展过程中威胁金

融稳定的风险。反观中国，守住不发生系统性金融风险的底线是党的

十九大对当前中国金融市场发展和监管改革提出的最重要的任务、要

求和目标，也位列全面建成小康社会“三大攻坚战”之首。可见，防

范系统性金融风险并不是当前我国独有问题，也并非突然出现的问题，

而是伴随着这场 10年危机的普遍之举。 

防范系统性金融风险需要新的组织机构。在各国家和地区的金融

体系中，都会存在多个金融监管主体，如美国就存在美国证券交易委

员会、美国商品期货交易委员会、联邦住房金融管理局和其他银行监

管机构等金融机构监管当局，以及承担金融稳定职能的美国联邦储备

委员会。即使是在次贷危机之前实现了相对统一监管的国家，如英国，

也存在承担金融市场监管职能的金融服务局、承担金融稳定职能的财

政部和英格兰银行等金融监管主体之间的分立。欧盟的问题则更为复

杂，不仅在欧盟层面存在欧洲中央银行和三个金融监管当局，还存在

为数众多的成员国金融监管当局。多头监管容易出现各监管机构之间

的职责与权限划分不清，导致监管套利，从而变相地降低了监管标准。



但不可否认的是，多头监管体制也存在一些优越性，例如可以形成激

励机制，促进监管竞争，为市场提供更有效的监管。因此，从全球范

围看，多头监管至少在相当长的时期内仍然是各国金融监管体制的选

择，这也就意味着监管协调的需求将在长时期内存在。为此，各国监

管改革的方向都要求加强监管协调，设立实体化、制度化的监管协调

机构。从全球范围看，在 G20 层面上将金融稳定论坛（FSF）升级为

金融稳定委员会（FSB），作为新的部门统领全球范围内的金融监管协

调。美国成立了金融稳定监管委员会（FSOC），负责统一监管标准、

协调监管冲突、处理监管争端、鉴别系统性风险并向具体监管机构进

行风险提示。反观中国，2013年国务院批准建立金融监管协调部际联

席会议制度是调整宏观审慎机构框架的第一步，而 2017 年国务院金

融稳定发展委员会的正式成立可谓顺应了此改革趋势。同时，随着我

国行政机构部门改革方案的确定，“一行两会”仍会在较长时间内保

持相对的独立。 

防控系统性金融风险需要央行承担更多责任。由于金融体系的崩

溃，次贷危机对全球的实体经济造成了沉重的打击，这也再一次从反

面印证了金融稳定对于金融乃至经济体系正常运行的重要性。在《多

德—弗兰克法案》的建议下，美联储被赋予了更多的金融监管职能，

其中包括监管银行、证券、保险及对冲基金等其他具有系统重要性的

金融机构；接替证券交易委员会（SEC）行使对投资银行控股公司的

监管；修订紧急贷款权利，增强其危机反应能力。不难发现，改革的



共同特征，就是强化货币当局的金融稳定职能。在这一背景下，维护

金融稳定就成为了货币当局与货币政策制定具有同等重要性的职责，

其关注的范围和领域也显著扩大，不再局限于银行类金融机构，而是

涵盖了所有具有系统重要性的金融机构。2018年初，银监会与保监会

合并，正式启动了中国监管框架调整的实际工作，在此框架下，宏观

审慎管理职能进一步明确。新的改革方案提出将银监会和保监会现有

的拟定审慎监管基本制度的职责划入央行，使得央行集货币政策职能

和宏观审慎职能为一身，其“货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框

架”也会通过本轮改革逐渐清晰。今后央行除承担货币政策职能外，

将更多担负起宏观审慎管理、系统重要性机构、金融基础设施建设、

基础法律法规体系及全口径统计分析和预警等工作。 

防控系统性金融风险需要强调金融消费者保护。次贷危机暴露出

的一个重要问题是，现代金融产品的复杂性使得市场微观主体通常难

以正确理解其特征和对其中蕴含的金融风险做出正确评估，从而无法

基于审慎的判断做出交易决策，甚至落入欺诈陷阱。为此，美国专门

成立了独立的金融消费者保护局（CFPB），英国新成立了金融行为监

管局（FCA），均具体负责金融消费者权益保护。中国自 2012 年起，

当时的“一行三会”分头成立了各自的金融消费者（投资者）保护局，

将金融消费者权益保护作为金融监管乃至金融业发展的重要目标之

一。2015年 12 月底出台的《推进普惠金融发展规划（2016—2020）》，

也明确提出要进一步修订和完善金融消费者保护的法律体系。 



防控系统性金融风险需要数据信息的支持。对于金融监管当局来

说，其监管活动的开展及效果完全依赖于其所掌握的金融信息。金融

危机的发生和蔓延与金融监管当局未能充分掌握相关信息，进而未能

做出及时反应有着紧密的关系。因此，各国的监管改革都重点强调了

金融信息的收集与处理。具体来说，有以下几点：首先，要求各类金

融机构尤其是新纳入监管范围的金融机构和系统重要性金融机构及

时向监管当局报告信息，以便监管当局掌握其风险状况。其次，强化

金融交易过程中的信息披露要求。最后，要求实现监管当局之间的信

息共享。从 2011 年开始，中国人民银行引入社会融资总量概念，并

进行统计、测算与定期发布，经过多年的积累，社会融资总量已经成

熟，逐步成为宏观经济调控的重要参考数据。2018 年 3月 16日，银

监会发布《银行业金融机构数据治理指引（征求意见稿）》，引导银行

业金融机构加强数据治理，并将数据治理情况与公司治理评价和监管

评级挂钩。4月 9 日，国务院办公厅印发《国务院办公厅关于全面推

进金融业综合统计工作的意见》，提出建设安全、先进、完备的国家

金融基础数据库，强化大国金融数据治理手段。 


