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从金融危机的发生和发展过程来看，危机在全球范围内的迅速传播直接反映出原有金融监管框

架所具有的微观审慎倾向和宏观审慎缺位现象。2009 年以来，欧美以及全球范围内金融监管改革

取得了金融危机爆发至今的突破性成果，美国政府公布的《金融监管改革——新基础：重建金融监

管》改革方案，英国议会通过的《2009 年银行法案》和财政大臣公布的《改革金融市场》白皮书，

以及欧盟理事会通过的《欧盟金融监管体系改革》方案均体现出一个共识——在保持微观审慎监管

的基础上，进行有效的宏观审慎监管。本文意图在介绍国际经验的基础上对我国的宏观审慎监管改

革提出几点个人建议。  

一、宏观审慎监管的国际经验 

（一）美国金融监管的改革措施 

2010 年 7 月，美国颁布了进入本世纪以来的首次金融监管法案——《2010 年华尔街改革和

消费者保护法》，即《多德——弗兰克法案》，堪称是 30 年代“大萧条”以来美国规模最庞大、

程度最严厉的金融监管改革法案。该项法案以法律的形式明确提出了建立宏观审慎监管框架的设计

思想，目标直接指向危及整个金融行业的系统性风险，将大型金融机构的运作、并购、抵押货款发

放、信用评级以及各种衍生工具的交易等，都列入监管之列。就《多德——弗兰克法案》的主要内

容而言，宏观审慎理念在金融监管框架内的加强主要体现在以下几个方面：（1）中央银行对“系

统重要性”金融机构实施监管。《多德——弗兰克法案》明确赋予了美联储监管系统重要性金融机

构的直接权力，将其监管范围扩大到保险公司、对冲基金、银行控股公司等“任何可能对金融稳定

造成威胁的金融企业”，对“牵连之大，不容有失”的金融机构实施了前所未有的强力监管。
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（2）强调各金融监管机构之间的协调与相互制衡。协调的金融服务监管委员会（Financial Services 

Oversight Council，FSOC），分别由联邦住房金融管理局（FHFA）、商品期货交易委员会（CFTC）、

证券交易监督委员会（SEC）、及其他金融监管机构共同组成，由财政部主管。（3）无疏漏的覆

盖式监管网络。《多德——弗兰克法案》通过对金融监管资源的重新配臵，建立起了无疏漏的覆盖

式监管网络，在对金融机构的监管方面，强调消灭一切监管死角。（4）加强与国际接轨的金融监

管合作。《多德——弗兰克法案》明确传达出美国政府努力加强与国际金融组织合作并对全球金融

市场进行联合监管的主观意愿，同时也透露出其在世界各国之间建立危机互助救援机制的主要立

场。 

（二）欧盟金融监管的改革举措 

宏观审慎的一项重要目标是防止风险在不同地域、国家、市场和机构之间传递。作为全球最主

要的区域经济体，泛欧金融监管框架是超主权范围内宏观审慎的重要实践范本。根据改革方案,欧

盟重新设立了“三局一会”的机构体系以加强整个欧盟层面上的金融监管和风险防范。主要体现在

以下两个方面：（1）在宏观监管方面，成立了欧洲系统性风险委员会(ESRC)，负责监测整个欧盟

金融市场上可能出现的宏观风险，及时发出预警并在必要情况下建议应采取的措施。其成员由欧盟

成员国的中央银行行长组成。（2）在微观监管方面，建立了欧洲金融监管系统(ESFS)，包括按金

融行业分别成立的三大监管局——欧洲银行局、欧洲保险与职业养老金局以及欧洲证券与市场局。

欧洲系统性风险委员会(ESRC)和欧洲金融监管系统(ESFS)共同组成基于宏、微观审慎相结合的金

融监管整体框架，同时指向辐射整个欧盟的金融监管。 

（三）英国金融监管的改革事项 

英国作为全球性金融中心之一，在此次国际金融危机中同样受到始料未及的巨大损失。在后

危机时期，英国也积极实施了基于宏观审慎理念的一系列金融监管改革。在英国政府相继出台的

《2009 年银行法案》、《特纳报告》和《改革金融市场》白皮书三大金融改革文件中，强烈体现

出了在构建金融监管框架思想当中的宏观审慎倾向。主要体现在以下两个方面：（1）应对系统性

风险的主要措施。在原有监管框架的基础上成立由财政部、金融服务局和中央银行等机构的代表共

同组成的金融稳定理事会（CFS），在宏观层面进行金融监管机制的组织协调。（2）建立逆周期

的制度安排。英国在金融监管方案的政策设计中，根据宏观审慎监管理论在两个方向上的制度设计，

在跨时间维度方面主要应对金融体系的顺周期行为，在跨行业维度方面主要涉及大型金融机构影响
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整个金融体系稳定状况的系统重要性作用。 

（四）国际组织基于金融监管规则的改革内容 

2010 年 9 月，巴塞尔银行监管委员会在瑞士举行管理层会议，27 个成员国的中央银行代表就

加强银行业监管的《巴塞尔协议 III》达成一致，启动了世界范围内多年来最大规模的银行业监管

改革。主要体现在以下两个方面：（1）《巴塞尔协议Ⅲ》全面升级金融体系监管标准。《巴塞尔

协议 III》最重要的变化就是提升资本金比率和引进“反周期”资本要求。通过一系列新机制的建

立，《巴塞尔协议Ⅲ》对全球范围内金融机构的资本标准进行了重新强化，将对金融体系的长期稳

定和实体经济的良好运转起到至关重要的影响作用。（2）国际组织的联系协调机制。与各国政府、

各经济体的监管改革相呼应，有关国际组织和机构也开始以宏观审慎理念为指导开展彼此间的监管

合作：国际货币基金组织（IMF）和金融稳定论坛（FSF）达成共识，将加强彼此间的联合，互相

支持对方工作。FSF 还提出建议，跨国间的国际金融组织应召集体系内的相关监管机构，建立监管

事项的合作框架。 

尽管大多数改革方案中的内容目前主要停留在可行性建议阶段，具体操作和实际运用需要进一

步的加强，但已迈出了加强宏观审慎监管制度构建的重要一步，对全球金融监管体系的建设和整个

经济金融体系的总体稳定将产生深远影响，也将给包括中国在内的众多国家在的金融监管方面的改

革提供重要范本和经验借鉴。 

二、对我国宏观审慎监管的启示 

（一）完善各金融监管机构之间的协调机制 

在宏观审慎监管框架制度安排上,借鉴英美欧经验教训,宏观审慎分析需要微观审慎监管部门的

信息支持,宏观审慎政策需要得到微观审慎监管机构的遵守,而宏观审慎监管法律的安排则应确定由

央行监管具有系统重要性的金融机构、行为与产品。随着金融创新的发展以及金融衍生工具的广泛

应用，金融部门之间的联动性加强，完善金融监管协调机制就显得尤为迫切。现阶段，我国的监管

存在着信息缺乏有效沟通、协调机制缺乏制度和组织保障等方面的缺陷，由于没有专门协调机构，

加上各监管机构存在着工作绩效的竞争关系，很有可能发生表面合作但实质不合作行为的发生。所

以，为促进监管机构之间的信息共享和协作,可尝试设立由中国人民银行、财政部、银监会、证监

会和保监会等领导组成的“金融监管委员会”，负责宏观审慎政策出台及立法,对涉及我国金融稳
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定的重大事项实行票决机制，明确问责制等。 

（二）加强金融创新监管，提高监管整体效率 

发展金融衍生品市场是我国金融深化不可或缺的一部分，审慎对待金融衍生工具的开发和运

用，充分重视金融创新自身的风险，坚持风险可控、成本可算以及信息披露的监管理念。首先，严

格监管金融创新的基础资产质量。注重弥补金融创新产品的风险不足，提高商业银行信贷资产质量

管理水平，建立银行系统与资本市场之间的防火墙机制，有效防止风险在货币市场和资本市场之间

的传播。其次，提高金融创新的透明度。降低信息的不对称性，加强对金融从业人员和投资者的风

险投资教育，使其能够充分认识金融衍生品风险与收益的相关性。最后，加快金融监管体系的建设。

宏观审慎监管的对象应扩大到未来可能影响金融体系稳定的新机构、行为与产品(如新的影子银行

等金融创新产品)。同时，“金融监管委员会”应对原有的监管范围、方式和工具进行调整，防止

职能交叉和监管真空的出现。除此之外，还要综合考虑金融监管的总体成本与效率，实现监管资源

的有效利用，减少金融浪费，加强金融监管整体的效率管理。 

（三）加强国际金融监管协调与合作 

随着金融业务和金融衍生产品的不断发展，传统金融子市场间的界线逐渐模糊，同时，金融

全球化也在迅速升级，这些都使得金融风险能够在世界范围内蔓延，一国的金融问题很可能通过国

际市场迅速演变为世界性的金融危机。而在此背景下，分散化的金融监管大大降低了金融监管的有

效性，为了防范和化解国际金融风险，必须加强金融监管的国际合作。金融监管的国际协调与合作

内容主要包含各国监管信息的交换、政策的融合、危机管理机制的协调、确定合作的目及联合行动。

目前，我国已经加入了国际货币基金组织、世界银行、证监会国际组织、国际保险监督官协会等国

际金融组织，并与许多国家和地区签订了金融谅解备忘录，这都为有效金融监管国际合作奠定了良

好的基础。中国要积极参与加强各国监管机构之间的国际合作与建立联动机制，强化国际间金融监

管信息的沟通与传递，协调各国对金融创新交易的监管方式，使开放程度、经济体制、金融结构等

方面相异的国家能通过有效的平台进行协商与合作。 
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