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伦含肠焦团主导下豹含珑监岔和但体系设臣
＊

李 曜
（上海财经大学证券期货学院，上海200433)

摘 要：本文针对当今国际金融界混业经营和全融集团主导金融业的格局，提出了金融监管体制如何应对

的问题，主要讨论了在组织结构上应如何进行改革。 文章回顾了金融监管体制设计原理和应用模式，分析了传

统的”部门模式”和“业务模式”在混业经营下的缺陷，提出了新的“ 目标模式” 。 文章介绍了世界各国对金融集团

监管的主要方法。 最后作者的观点是：针对金融集团，金融监管不论如何一体化整合或者进行联合监管，还必须

重视金融业务的根本区别。
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随着国际金融界持续发生的金融机构之间的合并和金融业务的趋同(convergence)，金融监

管的组织结构和监管行为日益成为人们争论的焦点。 金融合并和趋同模糊了传统金融体系各部

门之间的划分界限，并出现了银行保险(bancassurance汃全能金融(allfinance)等新金融机构类

型。 这些发展变化使得金融监管任务复杂化了，特别是当提供各种金融服务的金融集团出现时，

选择相应的金融监管体制变得更加困难。 因为，由于金融集团对内部进行集中控制、风险评估和

管理，其公司结构和内部联系十分错综复杂，使得建立在单一机构基础上的传统金融监管体制不

可能得以有效实施。

众所周知，设置金融监管体系的核心目的是确保金融系统整体安全以及实现其他如投资者

保护和消费者保护等目标。 为适应金融监管对象的业务活动变化和金融体系的国内外结构变

化，监管体制应该进行充分选择加以应对。 当前世界各国金融监管体制正在发生积极变化，可以

说并不存在所谓惟一最优方法和最优组织体系。 一些国家减少了监管机构数量，建立了单一的

联合监管机构，另 一些国家通过各监管机构之间非正式的磋商进行信息交流。 在大部分的发达

国家中，一般还是维持着按部门分设金融监管机构的做法。 笔者以为，金融监管组织体系的设置

对于金融监管目标的实现和监管的有效性有着重要意义。 当前，监管组织体系已经面临着改革

的迫切需要。 不过，目前还不能断言改变监管组织体系所带来监管成本的变化是有利还是有弊。

比如，增加监管机构，并不意味着带来同样程度的监管成本增加；而减少监管机构，结局也并不必

然是减少监管成本（虽然可能有规模经济）。 只能说对于特定的金融市场结构和市场规模来说，

某种监管组织结构可能比其他组织结构更为适合。 在金融集团主导金融业的格局下，本文的目

的就在于提出和比较不同的金融监管组织结构体系模型，供管理层和研究者参考。

一、问题提出的背景

当前世界上一些大型的跨国金融集团正在成长，它们在多个金融服务领域运作，如有以保险
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公司为主导的（如Axa集团），以银行为主导的（如Nordea银行），还有在所有金融部门都是大型

服务提供者（如花旗集团、ING集团、瑞士信贷集团和德意志银行等）。 研究人员 一般根据金融
集团内部主导的和受管制的实体来划分金融集团的类别，将之分为三类：（l）主导实体是银行，包
括一个或多个保险公司或者证券公司；（2）主导实体是保险公司，包括一个或多个银行机构或证

券公司；（3）混合金融集团，包括大型的银行、证券和保险业务，没有主导实体。
这里有必要区分 一下 “金融集团 ”(financial group)和 “金融混合体”(financial conglomer­

ate)。 从严格意义上讲，金融集团是指上述前两种类别，它不提供混合业务。 而金融混合体是指
第三种类别，它提供混合的金融业务。 本质上这种区别是从金融集团的一体化程度上来说的。
一个金融集团越是一体化，提供的服务种类越多，风险评估和风险管理也越是统一和一体化。 在
一体化程度的顶端，就是纯粹的金融混合体或称完全一体化的金融服务提供者。 这里有一个判

断的客观标准——资本共享支持标准，即在一个公司实体中，整合了全部金融产品和服务的生产
和销售，所有的业务都被一个“资本池”(capital pool)所支持，这样的公司可以称为金融混合体。

而现实中绝大部分金融集团都没有满足这个关键标准即共享资本支持。 例如，欧洲大陆国家的
全能银行(universal bank)整合了商业银行和投资银行业务，在一个法人机构中开展两项业务，

但是保险业务一般是通过全资拥有的单独注册资本的附属机构来进行的。 在英国的爱尔兰，一

个单独的银行或保险母公司开展其他金融活动也是通过附属的单独注册资本机构。 对于美国的
金融控股公司(financial holding company)结构来说，一个控股公司持有下属的单独注册资本的

分设机构的大部分或全部股份，由各下属机构提供单一的或几种金融服务，这种结构的一体化程
度并不高。 我国目前初具萌芽的金融集团也是采用美国的这种模式。 其他一体化程度较低的结
构还有合资、相互持股、销售协议等等。 由于现实中金融混业的主流是金融集团，笔者在下文中
如不特别指出，一般采用金融集团的称法。

金融集团为了提供一体化的金融服务，它选择的法律结构要根据所在国家的监管规定，考虑
法律、文化、税收、历史等因索。 这种组织结构符合当地的法律和监管要求，但是这种表面的所有
权结构(ownership structure)，并不能反映其运营中隐含的法人结构(corporate structure)，也就

是说在集团内部有复杂风险暴露，并不为表面的所有权结构所能反映。 比如金融集团内部隐含
的金融风险就包括：集团内部各独立机构之间进行转移风险的交易；集团内部由于缺乏防火墙或
防火墙无效导致的风险传播；同一资本支持多重业务的风险；未管制集团成员可能引发集团的整

体风险；集团内部进行“监管套利”©的可能性等等。

对于一体化金融集团的上述风险，国际金融监管部门早已关注。 1995年，银行、证券、保险
监管者三方集团(tripartite group)发表了“金融混合体监管＂的报告。 1996年，巴塞尔委员会、国

际保险监管者协会CIAIS)和国际证券监管者组织 (IOSCO) 随后成立了“金融混合体联合论坛 “ ,

继承了三方集团的任务。 联合论坛发表了一些关于资本充足、信息共享、监管机构合作核心原则

的一些建议。 另外，欧盟也在寻求为成员国金融集团设置最低的监管准则，并已经在2001年4

月发布了欧盟指引(EU Directive, IP/01609)，该指引的主要目标是消除双重资本支持和在金融

集团成员之间创造资本的行为。 2001年1月，十国集团发表了 “金融机构合并＂的报告，又称
Ferguson报告。 该报告指出，目前还不清楚金融机构合并对于单一金融机构风险和整个金融体
系系统风险的影响结果。 但是由于金融服务提供者的趋同，对金融系统风险潜在来源的看法应

该改变，即金融系统风险不仅可能来自于商业银行，也可能来自于其他非银行金融机构和金融
市场。

总之，由千金融集团的出现及其伴随的特殊金融风险，新的金融监管的问题就产生了，即如

何对金融集团进行监管，在新的金融业格局下，是否需要实施联合的金融监管方法，是否需要设
立一体化的金融监管机构。
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二、金融监管组织体系的部门模式和业务模式

首先，让我们回顾一下金融监管组织体系的传统模式。 根据美国学者Goodhart等人的观

点气金融监管制度可以分为三种主要类别：（l)机构或部门为导向的监管。 监管主要侧重千机

构的类别，而不论各机构实际所提供的产品和服务。 (2) 业务为导向的监管。 监管侧重于各种金

融服务活动，而不论服务的提供者。 (3)目标为导向的监管。 也就是说按照监管的目标来设置监

管制度和监管组织。

从历史上来看，第一种类别的金融监管一直居于主导地位。 比如，历史上银行监管机构倾向

于把银行机构看作一个整体，根据合并会计报表进行监管，特别是将银行的证券类子公司合并入

银行的会计报表。 不过保险机构监管者倾向千对保险机构下属的每一个法人实体进行单独监

管。 因为银行的资本充足率要求不适用于保险活动的专业技术风险，所以对于银行和保险的金

融集团，不适合运用一个统一的资本充足率要求。 对于证券机构的审慎监管，特别是在运用流动

性资本要求或者净资本标准方面，现在世界上存在两种做法，一种是单独进行监管，如加拿大、美

国、日本和中国。 另 一种做法是按照和银行一样的统一资本充足率标准进行监管的，如欧洲许多

国家。

人们按照对金融监管制度的不同理解而设置不同的金融监管组织体系模式。 对于第一种按

照金融部门来设置监管机构的体系，又可以分为两类： 一种是分散的监管组织结构，就是在每一

种金融机构（银行、保险公司、证券公司）中，都有三种监管者，共有9个监管者。 这就是分散的监

管组织结构（如表1)。 另 一种是格式化的监管组织结构，它更加符合按照部门或机构设置监管

组织的目的（如表 2) 。

监管者

监管目标

监管对象

监管者
监管对象

监管目标

监管内容

表1 分散的金融监管组织

金融基础设施系统监管者
1 

审慎监管者

稳定的清算、交易、支付系统 资本充足、安全

业务活动监管者

市场管理、消费者／投资者保护

银行、保险公司、证券公司中分别设置三种监管者

表2 金融服务的部门监管组织体系

银行监管者 保险公司监管者 证券公司监管者
银行 保险公司 证券公司

清算系统稳定、资本 清算系统稳定、资本 清算系统稳定、资本
充足、安全；市场管 充足、安全；市场管 充足安全；市场管
理；消费者保护 理；消费者保护 理；消费者保护

存款业务、保险业务、 存款业务、保险业务、 存款业务、保险业务、
证券业务 证券业务 证券业务

当金融机构的业务越来越广，某一类金融机构的产品和服务与其他金融机构的产品及服务

从功能上越来越一致时，此时按照金融部门或金融机构类型来分别设置监管机构就会有很大的

风险，会发生监管失真，产生
”

监管套利
”

活动。 也就是说不同金融机构提供相同或相似的金融产

品，但却被区别监管、区别对待，这造成了明显的不公平，会产生监管套利的机会。 在金融集团为

主导的金融市场上，风险将更加明显。 考虑到金融部门之间传统的界限越来越模糊，同时针对部

门监管的弱点，业务性的金融监管体系开始被提出。 这种监管体系的监管对象是金融业务活动，

而不论这种金融活动是由哪一种金融机构提供的，监管的标准都一样，这样每一种金融业务都对

应着一个监管机构（见表 3) 。
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表3 金融服务的业务监管组织体系

监管者 中央银行 银行监管者 保险监管者 证券监管者

监管内容
支付系统、清算

存款业务 保险业务 证券业务
系统等

监管对象
银行、证券公司、 银行、证券公司、 银行、证券公司、 银行、证券公司、

保险公司 保险公司 保险公司 保险公司

但是对千业务监管体系来说，却有一个显著的缺点，即一个金融机构作为一个整体的偿付能

力间题（或称审慎问题）会被忽视，因为各监管者都只负责监管一个金融机构的某一项金融业务，

没有一个监管者会对一个金融机构整体进行审慎监管。

其实，部门监管和业务监管都是建立在银行、保险和证券之间的传统分界基础之上的。 当金

融机构只是在狭窄的特定业务领域中活动时，特别是在存在金融业务许可证制度或者其他严格

障碍的清况下，金融机构和特定的金融业务是一对一的关系，两种监管体系实际上是一致的： 一

个监管机构对应于一种金融机构，对应于一类金融业务。 但当金融机构的业务分散和扩大之后，

两种监管体系的区别就明显了，对两种监管体系的有效性也都提出了挑战。 无论是部门监管体

系下的
＂

监管套利
”

问题，还是业务监管体系下的无人对一个金融机构的整体负责问题，这两个间

题的出现，都说明金融结构的变化需要金融监管组织的变化与之对应。

三、金融监管组织体系的目标模式

在金融混业的情况下，上述部门监管和业务监管的缺点，已经支持了在金融集团范围内进行

合并监管(consolidated supervision)的观点。 金融混业突出了在金融监管各实体之间的信息共

享、合作和增加一致性的需要。 少数学者研究过在金融混业的前提下是否存在最优金融监管组

织体系的问题。 最常引用的文献是M. Taylor和 Charles A. E. Goodhart等人的研究成果。

Taylor提出了
“

双峰
”

概念，认为应建立单一的市场行为监管机构和单一的审慎监管机构，以控

制所有金融机构的各种风险，确保金融体系的整体安全(M. Taylor, 1995)。 Goodhart等人认为

“双峰
”

方法过于包容，忽视了各种金融业务和金融机构的区别，他们在更广泛的监管目标基础上

提出了一个金融监管结构，包括 6类分设的监管主体：（1）系统监管者（包括银行和各种存款机

构）；（2）审慎监管者（包括证券公司、保险公司和其他非银行金融机构）；（3）市场行为监管者（零

售金融业务）；（4）市场行为监管者（批发金融业务）；（5）交易所的自律；（6）为非金融业务设置的

监管者。(CharlesA. E. Goodhart et al, 1998) 

笔者认为上述两种观点都和监管的目标有关。 虽然各国监管的目标有所区别，但核心目标

是以下三种气(1)系统稳定。 保证金融系统作为一个整体的安全性，加上支付系统的可靠性和

完整性。 保护整个金融机构免受个别金融机构或部门带来的问题的影响。(2)审慎维护。 在不

考虑系统性结局的情况下，保证个别金融机构的安全和稳健。 在某个金融机构破产的情况下，保

护消费者和投资者免受损失。(3)业务规则管理。 主要集中于市场不规范、信息不对称和金融机

构开展客户及投资者业务的各方面。

在划分金融监管目标的基础上，笔者提出以目标为导向的监管组织体系。 在目标为基础的

监管体系中，各个监管主体为金融政策的各个目标负责。 如某一个监管主体为所有金融机构的

审慎维护负责（见表4)。

监管者

监管目标

监管对象

表4 目标为导向的金融监管组织体系

菩：气王气

构

证券1卢詈己厂：：勹司证券！ ：芒芒/监；If亡芒气勹：::
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在目标为导向的监管组织中，不会出现无人对一个金融机构的整体负责的问题，三个分设的

监管机构分别负责一个金融机构的三个方面：清算支付系统的安全、审慎维护和市场规则公平公

正。比如一个金融集团，它同时受三个监管机构监管，三个监管机构分别负责金融集团的支付系

统安全、偿付能力安全和市场行为公正。同时，在目标导向的监管组织中，也不会出现
“

监管套

利”问题，因为监管部门并非是按照传统金融部门来分别设立的，对于金融集团及其子公司来说，

它们要同时受到三个监管部门的不同侧重面的监管，不可能利用监管部门之间的矛盾来为自己

谋利。当然，三个监管部门之间的信息交流和及时沟通是不可缺少的。

另外，在表4的基础上，或许还可以考虑进一步减少监管机构的数量，比如考虑设置两个监

管机构，一个负责支付系统安全和系统稳定，另一个负责其余的两个监管目标。或者把所有的监

管目标都放置在一个监管机构中。但无论如何，整合后的监管机构内部还是要按照监管目标来

具体设置子机构，实现分别的监管目标。

四、对金融集团监管的国际考察

发达国家对金融集团的监管是各不相同的。目前各国根据各自立法和政治体制的不同，建

立了不同的模式。在以金融集团为主导的市场中，一种被广泛认同有代表性的意见是认为要进

行有效监管必须建立全国惟一的统一监管者。但是对如何定义” 统一监管者”，并没有一致的意

见。对“ 统一监管者”的法律结构、监管责任的范围方面，都还存在着很大区别。比如，一些国家

的统一监管者主要是在某些金融机构中（特别是银行和保险公司）实施审慎监管，另一些国家的

统一监管者负责的金融机构范围在扩大（如包括证券公司）、责任在扩大（如包括市场行为监管），
等等。

概括起来，目前发达国家对金融集团监管主要存在三种模式：（1）有一个单独的监管者从整
体上专门监管金融集团的所有活动，这种模式有澳大利亚、加拿大、日本、新加坡、英国、韩国等。
以加拿大为例，金融服务主管办分室(Office of the Superintendent of Financial Institutions ，简

称O SFI)从联邦层次上监管金融集团，同时集团的证券公司和保险公司也受省一级监管机构的
监管。新加坡货币局(MonetaryAuthority of Singapore)负责所有金融机构的监管，包括金融集

团，同时执行货币政策。(2)根据金融集团的主导业务确定领头监管者(leadregulator)，即根据

集团的母公司或者主导实体确立领头监管者。这种方法存在着 一 定的难度，因为对于一体化程

度较高的金融混合体，各个行业监管者无法对确定谁是领头监管者取得一致意见。采用这种模

式的有美国、奥地利、西班牙、瑞士等。这里以瑞士为例，瑞士私人保险联邦办公室和瑞士银行联

邦委员会在2000年的联合会议上，确定了对金融集团实行个案监管的原则，即对每一个金融集

团分别判断它的最上层企业是银行还是保险，然后确定领头监管者。(3)对金融集团没有单独的

或领头的监管者。这种模式有法国、德国、意大利、中国香港地区等。
下面看美国的做法。1999年12月生效的Gramm- Leach-Bliley法继续维持了美国按部门设

置的金融监管体系（参见表5)。该法规定美联储为金融控股公司的监管者，当金融控股公司有
一个下属银行机构时，美联储有权彻底检查控股公司集团整体，以保护银行不遭受来自集团内部

的风险。非银行的金融混合体在集团层面上就没有传统意义上的监管者了，但如果该金融集团

是一个注册证券机构，SEC可以要求注册证券经纪商按季度提供下属机构的风险评估报告。

Gramm-Leach-Bli ey法允许投资银行控股公司选择在集团层次上是否被SEC监管，该法也授权

SEC制定针对投资银行控股公司的规则。
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表5 美国金融监管体系

金融服务提供者 清算支付系统监管 审慎监管 业务准则监管
银行 美联储

银行控股公司 美联储 美联储
州成员银行 美联储／州银行监管者 美联储／州银行监管者
非州成员银行 联邦存款保险公司／州 联邦存款保险公司／州

银行监管者 银行监管者
国民银行 货币监理官 货币监理官
储贷协会 储蓄监管机构／州储贷 储蓄监管机构／州储贷

协会监管者 协会监管者
投资银行 证券交易委员会 证券交易委员会
保险公司 州保险委员会 州保险委员会
金融集团

有银行成分
银行控股公司 美联储 美联储
州成员银行 美联储／州银行监管者 美联储／州银行监管者
非州成员银行 联邦存款保险公司／州 联邦存款保险公司／州

银行监管者 银行监管者
国民银行 货币监理官 货币监理官
储贷协会 储蓄监管机构／州储贷 储蓄监管机构／州储贷

协会监管者 协会监管者
无银行成分

保险公司 州保险委员会 州保险委员会
投资银行 证券交易委员会

注：（1)所有金融机构的公开招股都要满足美国证券交易委员会的信息披露要求。

(2)注册的证券经纪商要按季度向美国证券交易委员会提交下属机构的风险评估报告。

(3)资料来源：OECD。

五、总结

即使在金融混业格局之下，当今世界大部分国家的金融监管对不同金融业务所适用的监管

准则也仍然有明显区别，目的是反映各类金融活动的不同风险。 比如，即使各种银行机构的资产

负债表差别显著，但是贷款活动仍然是商业银行业务的核心，因此信贷风险就是银行机构的首要

风险。 而和商业银行不同的是，证券公司几乎没有未担保贷款的信贷风险，虽然证券公司为开展

证券业务，可能也在增加贷款业务。 由于证券公司大部分业务是
＂

逐日盯市” (mark-to-market)

的市场活动，他们的融资是通过隔夜或者短期货币市场完成的，所以个别融资风险、流动性风险

以及资本市场风险是其主要风险。 而保险公司的主要风险是技术风险，即公司对保单技术条款

的计算是否准确。 这种不同金融机构面对的业务种类、时间周期和风险的不同，造成各类机构金

融监管原则的不同。

以审慎原则为例，根据巴塞尔委员会的核心原则，银行监管的主要任务是
“

确保银行以一种

安全稳健的方式运营，银行拥有足够的资本和储备来支持业务风险
”

。 因此，银行监管侧重于资

产负债表的资产方和对这些资产进行正确估值。 国际证券监管者组织 (IOSCO) 制定的证券公

司监管核心的原则是：（1）投资者保护；（2）确保市场公平、有效和透明；（3）减少系统风险。 因此

对于证券公司来说，监管主要侧重于对消费者（投资者）的保护，这是通过制定一系列准则如信息

披露、资本要求、内部控制、防火墙和其他相关交易和业务准则来实现的。 国际保险监管者协会

CIAIS)认为保险公司监管的核心原则是：保险监管的主要目标是
“

为了保护保单持有人及其利

益，维护保险市场的有效、公平、安全和稳定
”

。 因此人寿保险公司的监管重点在单个保险人的金
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融稳健上，以确保对保单持有人的保护。 对保险公司的监管主要集中于保险公司的资产负债表

的负债方。

总之，在金融混业格局下，按监管目标来设置金融监管组织体系，是为了适应金融业务混合

化和金融格局一体化而提出的。 事实上，不论金融监管组织如何联合、统一或者按目标来分设，

实践中监管机构仍要注意不同金融业务活动的不同之处，并加以区别对待。

＊本文是中国与加拿大两国政府互换访问学者留学基金(CCSEP,2002~2003)的部分研究成果之一。
注释：
CD指由于现实中金融监管主要采取按业务或按部门进行分别监管，金融集团的各部门受到的监管标准不同。 在

混业经营的前提下，受到相对严格管制的部门就把业务转移到相对管制宽松的部门进行，以实现集团整体利
益的最大化。 这类似于跨国公司利用各国税收差别在公司内部进行的转移定价策略。

(Z)Goodhart,Charles A E.. (1998), Financial Regulation, Why, How and Where now? London. Routledge, in as-
sociation with the Bank of England。

＠这已经体现在前文的表1-3之中了，笔者认为Goodhart等人分设六种监管者的观点过于宽泛。
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cation approaches, the paper analyses the flaws of the traditional sectoral approach and the 
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