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内容提要：作为金融市场的一类特殊参与主体，系统重要性金融机构 （ＳＩＦＩｓ）
具有负外部性，容易引发系统性风险与巨大政府救助成本。在传统的微观审慎监

管体制之下，ＳＩＦＩｓ的负外部性得不到充分处置，由此导致金融体系乃至实体经
济的稳定受到严重威胁，２００８年的全球金融危机充分暴露出传统金融监管法制
的重大缺陷。在后危机时代，国际社会正在力图构建新型法制，对 ＳＩＦＩｓ实施专
门监管，以防范金融系统性风险和危机。新型监管法制的构建围绕 ＳＩＦＩｓ的合理
识别、强化监管以及有效处置这三个方面展开。我国应积极参与 ＳＩＦＩｓ监管的国
际法制构建工作，同时积极构建与我国金融业现实情况相符的对 ＳＩＦＩｓ监管的国
内法律制度。

关键词：系统重要性金融机构　ＳＩＦＩｓ　金融监管法制　国际金融法

　　２００８年全球金融危机起源于美国的次贷危机。次贷危机导致金融市场上出现流动性
紧张的局面，进而引起诸多大型复杂金融机构陷入困境，其中一些金融机构甚至破产倒

闭，由此造成金融市场的严重动荡，最终引发金融危机。〔１〕金融危机之后，这类在危机

中起着关键作用的大型复杂金融机构引起人们的广泛关注。人们将此类金融机构称为

“系统重要性金融机构”（ＳｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，以下简称 ＳＩＦＩｓ），以
与一般金融机构区别开来。
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〔１〕
北京师范大学法学院副教授。

美国国会特设的金融危机调查委员会经过长时间的调查，最终认定诸多系统重要性金融机构在公司治理及

风险管理上的巨大失败是此次金融危机的关键起因。ＳｅｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓＩｎｑｕｉｒｙＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌ
ＣｒｉｓｉｓＩｎｑｕｉｒｙＲｅｐｏｒｔ，Ｊａｎｕａｒｙ２０１１，ｐ．ｘｖｉｉｉ，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｆｃｉｃｓｔａｔｉｃ．ｌａｗ．ｓｔａｎｆｏｒｄ．ｅｄｕ／ｃｄｎ＿ｍｅｄｉａ／ｆｃｉｃ
ｒｅｐｏｒｔｓ／ｆｃｉｃ＿ｆｉｎａｌ＿ｒｅｐｏｒｔ＿ｆｕｌｌ．ｐｄｆ．中文翻译版本见美国金融危机调查委员会：《美国金融危机调查报告》，俞
利军等译，中信出版社 ２０１２年版。



　　本轮金融危机充分显示出传统金融监管法制在 ＳＩＦＩｓ监管上的巨大缺陷。〔２〕在危机爆
发及蔓延的整个过程中，金融监管法制并未完全发挥出其应有的防范金融风险、维护金

融稳定的作用。危机过后，国际社会认识到应当加强对 ＳＩＦＩｓ的监管，尽快构建完善有效
的 ＳＩＦＩｓ监管法制，这也成为包括我国在内的国际社会的一项紧迫任务。
　　对于 ＳＩＦＩｓ的监管问题，我国金融学界和法学界已有一定的研究成果出现。金融学者
从对 ＳＩＦＩｓ的认定 （对系统重要性的金融学角度的评估）、特征、影响 （尤其是金融风险）

展开分析，揭示出 ＳＩＦＩｓ的本质，并较为全面地介绍了相关国际组织以及欧美国家对 ＳＩＦＩｓ
采取的监管措施的成果和动向。〔３〕法律学者对 “太大而不能倒”的相关研究也涉及 ＳＩＦＩｓ
监管法律问题，部分揭示了立法对 ＳＩＦＩｓ严格监管的正当性以及可供采取的法律措施。〔４〕

在此基础之上，有必要从法律制度构建的角度，进一步厘清 ＳＩＦＩｓ监管法制构建的理论基
础，较为全面地分析国际社会的监管法制发展，并立足于我国金融业发展的实际情况，

就我国对 ＳＩＦＩｓ监管法制的国际构建和国内回应作进一步探究。

一、ＳＩＦＩｓ监管法制构建的理论依据与合理制约

　　按照金融稳定理事会 （ＦＳＢ）的定义，ＳＩＦＩｓ是指 “由于规模、复杂度和系统关联性，

其发生危机或无序倒闭将会对更广范围的金融体系和经济活动造成严重干扰的金融机

构”。〔５〕可见，ＳＩＦＩｓ并非一类新兴的金融机构，而是现有金融机构中的一部分。构建
ＳＩＦＩｓ监管法制，即意味着将现有金融机构中的这一部分特殊群体识别出来进而予以特殊
监管。那么，构建 ＳＩＦＩｓ监管法制，对被识别为 ＳＩＦＩｓ的金融机构群体予以特别监管的理
论依据何在，又有什么限度呢？以下详析之。

　　 （一）负外部性是 ＳＩＦＩｓ监管法制构建的理论依据
　　传统的金融监管以微观审慎监管为主要特征。微观审慎监管着眼于金融机构个体的运
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〔２〕

〔３〕

〔４〕

〔５〕

国际货币基金组织 （ＩＭＦ）的一份有关本轮金融危机的教训与政策启示的工作报告即提出：本轮金融危机
使得在金融监管及架构方面 （尤其是在 ＳＩＦＩｓ的处理、系统性风险和脆弱性的评估以及金融机构的处置方
面）的诸多缺陷得以显现。ＳｅｅＳｔｉｊｎＣｌａｅｓｓｅｎｓｅｔａｌ．，ＬｅｓｓｏｎｓａｎｄＰｏｌｉｃｙＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｒｏｍｔｈｅＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌ
Ｃｒｉｓｉｓ，ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ（ＷＰ／１０／４４），Ｆｅｂｒｕａｒｙ２０１０，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｘｔｅｒｎａｌ／ｐｕｂｓ／ｆｔ／ｗｐ／２０１０／
ｗｐ１０４４．ｐｄｆ．
金融学者对 ＳＩＦＩｓ监管的相关研究成果，可参见郭宏宇： 《美国对系统重要性金融机构的监管：问题与启
示》，《银行家》２０１１年第 ７期；毛奉君：《系统重要性金融机构监管问题研究》，《国际金融研究》２０１１
年第９期；徐超：《系统重要性金融机构识别方法综述》，《国际金融研究》２０１１年第 １１期；刘福毅、邓
大海：《系统重要性金融机构的国际监管趋势浅析》，《金融发展研究》２０１２年第 ３期；管斌：《系统重要
性金融机构监管问题研究》，《武汉金融》２０１２年第６期；等等。
ＳＩＦＩｓ往往同时具有 “太大而不能倒”的特征，因而对 “太大不能倒”的研究，也部分适用于 ＳＩＦＩｓ。在美
国 《多德—弗兰克法》通过后，伏军即撰文对银行业领域流行的 “太大不能倒”原则予以梳理，分析了其

存在的理论基础及引发的负外部性 （这一分析部分性地适用于与银行业领域的 ＳＩＦＩｓ），并对美国立法上采
取的举措予以评析。参见伏军：《论银行 “太大不能倒”原则———兼评美国 〈２０１０年华尔街改革与消费者
保护法案〉》，《中外法学》２０１１年第 １期。黎四奇则从 “太大而不能倒”金融机构监管角度，讨论了对

“太大而不能倒”金融机构严格监管的正当性，并就国际社会对 “太大而不能倒”金融机构的识别标准与

评估方法、监管措施创新以及对我国监管应对等方面展开了分析。参见黎四奇：《后危机时代 “太大而不

能倒”金融机构监管法律问题研究》，《中国法学》２０１２年第５期。
ＳｅｅＦＳＢ，ＰｏｌｉｃｙＭｅａｓｕｒｅｓｔｏＡｄｄｒｅｓｓＳｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ４，２０１１，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔ
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｒ＿１１１１０４ｂｂ．ｐｄｆ．



营，所关注的是金融机构个体的经营是否稳健，认为单个金融机构的健康运行自然会保

证金融系统的健康运行，因而只要控制好单个金融机构的风险就能保证整个金融体系的

良好运转。微观审慎监管的重要缺陷在于没有从整个金融系统的角度去审视金融机构的

风险，对于金融系统内的特殊市场参与主体———ＳＩＦＩｓ的监管并不充分。在金融市场中，
ＳＩＦＩｓ的经营活动可能产生严重的负外部性 （ｎｅｇａｔｉｖｅｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ）效应。这些负外部性包
括：ＳＩＦＩｓ倒闭或陷入危机所带来的冲击，将会造成金融系统的动荡，进而危及实体经济；
与 ＳＩＦＩｓ的直接救助或隐性政府担保相关的道德风险成本，可能强化 ＳＩＦＩｓ的冒风险行为；
与道德风险相关的成本加上政府直接救助的成本，最终可能都将由纳税人来承担。在微

观审慎监管体制之下，ＳＩＦＩｓ的负外部性问题得不到充分有效的解决。〔６〕

　　由此可见，ＳＩＦＩｓ监管法制是建构在 ＳＩＦＩｓ负外部性的基础之上的。ＳＩＦＩｓ负外部性可
以从两个维度予以审视：系统性风险维度和政府救助维度。

　　１．系统性风险维度
　　ＳＩＦＩｓ的特别之处在于其具有系统重要性，即其发生危机或无序倒闭将对金融体系乃
至实体经济造成严重干扰。理论上而言，任何金融机构的危机或倒闭对金融体系的稳定

都会产生一定的影响，因此所有类型的金融中介都潜在地具备某种程度的系统重要性。〔７〕

但是，被归入 ＳＩＦＩｓ范畴的金融机构，只是部分系统重要性达到一定程度的金融机构。如
何划定 ＳＩＦＩｓ的界限？目前，国际社会通行的做法是，金融监管当局基于对 ＳＩＦＩｓ核心特
征的理解，设定若干指标来界定 ＳＩＦＩｓ的范围。〔８〕国际货币基金组织 （ＩＭＦ）、国际清算
银行 （ＢＩＳ）以及金融稳定理事会 （ＦＳＢ）于 ２００９年共同发布的 《金融机构、市场及工

具的系统重要性评估指引》提出以规模 （ｓｉｚｅ）、可替代性 （ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ）和关联性
（ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ）作为金融机构系统重要性的三个关键评估指标。其中，规模是指特
定金融机构所提供的金融服务总量；可替代性是指在该机构倒闭后，其他金融机构在多

大程度上可以提供相同的服务；关联度则是指该机构与金融体系其他要素的关联程度。〔９〕

目前，规模、可替代性和关联性成为国际社会评估 ＳＩＦＩｓ最为通行的标准。
　　对于 ＳＩＦＩｓ的危机给整个金融系统稳定造成风险的路径，美联储理事丹尼尔·塔鲁洛
从以下四个方面作出了具体分析。〔１０〕首先是多米诺骨牌效应。ＳＩＦＩｓ陷入危机，将导致其
在相关金融交易之中出现违约，从而使得其交易对手处于极大的压力之下 （甚至将交易

对手拖入危机之中），由此危机大范围地传导至整个金融体系。其次是资产抛售的恶性循

·２９１·

法学研究 ２０１３年第２期

〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕
〔１０〕

ＳｅｅＢＣＢＳ， ＧｌｏｂａｌＳｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＢａｎｋｓ： ＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＭｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙａｎｄｔｈｅＡｄｄｉｔｉｏｎａｌＬｏｓｓＡｂｓｏｒｂｅｎｃｙ
Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２０１１，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌ／ｂｃｂｓ２０７．ｈｔｍ；ＢＣＢＳ，ＡＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＤｅａｌｉｎｇｗｉｔｈ
ＤｏｍｅｓｔｉｃＳｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＢａｎｋｓ，Ｏｃｔｏｂｅｒ２０１２，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌ／ｂｃｂｓ２３３．ｐｄｆ．
ＳｅｅＩＭＦ，ＢＩＳａｎｄＦＳＢ，ＧｕｉｄａｎｃｅｔｏＡｓｓｅｓｓｔｈｅＳｙｓｔｅｍｉｃＩｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ＭａｒｋｅｔｓａｎｄＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ：
ＩｎｉｔｉａｌＣｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ，Ｏｃｔｏｂｅｒ２８，２００９，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｒ＿０９１１０７ｃ．ｐｄｆ．
目前，国际社会关于 ＳＩＦＩｓ的识别方法包括两类：一类是指标法，即监管当局依赖对 ＳＩＦＩｓ核心特征的理解，
设定若干指标来界定 ＳＩＦＩｓ的范围；另一类是市场法，即利用金融机构相关指标市场波动数据，通过衡量单
个金融机构对整个体系的风险贡献程度，测定其系统重要性。指标法主要是监管当局凭经验积累，对 ＳＩＦＩｓ
的一种更为直观的理解和判断；市场法则是基于金融市场中的风险管理模型，从金融系统性风险中各参与

者的贡献度角度理解 ＳＩＦＩｓ。市场法虽然是理论上估算系统性风险的重要方法，但监管当局却很少运用，原
因是很难获取市场化指标值，而且这些指标值变化大、不稳定。参见前引 〔３〕，徐超文。
参见前引 〔７〕，ＩＭＦ等文。
ＳｅｅＤａｎｉｅｌＫ．Ｔａｒｕｌｌｏ，ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ，Ｓｐｅｅｃｈａｔｔｈｅ２０１１ＣｒｅｄｉｔＭａｒｋｅｔｓＳｙｍｐｏｓｉｕｍ，Ｃｈａｒｌｏｔｔｅ，Ｎｏｒｔｈ
Ｃａｒｏｌｉｎａ，Ｍａｒｃｈ３１，２０１１，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｓｐｅｅｃｈ／ｔａｒｕｌｌｏ２０１１０３３１ａ．ｈｔｍ．



环。ＳＩＦＩｓ为缓解流动性危机，不得不大量出售资产，金融市场上资产供应的突然增加使
得资产价格剧烈下降，由此引发更多的金融机构 （甚至是那些经营良好的金融机构）进

行资产抛售的恶性循环。再次是金融市场上的扩散效应。ＳＩＦＩｓ陷入危机之时，其他持有
与之类似资产或从事类似业务的金融机构很可能也被认为面临着类似的严重问题，从而

动摇市场信心。最后，那些在金融市场上承担着关键服务功能并且可替代性弱的 ＳＩＦＩｓ，
其陷入危机将导致其所提供的服务中断，而金融市场上其他金融机构缺乏提供替代服务

或功能的知识或能力，由此也会造成金融市场的剧烈动荡。

　　总之，ＳＩＦＩｓ作为金融市场上的重要参与者，其危机或倒闭将对整个金融体系造成直
接的系统性冲击。金融体系所出现的动荡，将会迅速传导至实体经济层面，令实体经济

的发展举步维艰。实体经济的困难，将会进一步影响就业，进而可能引发社会动荡。在

本轮金融危机之中，２００８年 ９月 １５日，美国五大投行之一的雷曼兄弟宣告破产。雷曼兄
弟在美国乃至全球金融市场上多个领域内都是极其重要的市场参与者，其破产倒闭立即

对信用违约掉期 （ＣＤＳ）市场、货币市场共同基金 （ＭＭＭＦ）以及商业票据市场造成巨
大冲击，同时还导致全球股市遭受重挫，道琼斯工业平均指数出现 “９·１１事件”以来
最大单日跌幅。受雷曼兄弟破产的影响，全球信贷市场紧缩加剧，借贷成本高企，金融

体系出现严重的流动性不足。雷曼兄弟破产成为本轮金融危机的一个标志性事件，标志

着美国次贷危机正式演变成金融危机，全球经济也由此进入漫长的衰退期。因此，对系

统性风险的考虑，成为构建 ＳＩＦＩｓ监管法制的重要基础之一。〔１１〕

　　２．政府救助维度
　　除了系统性风险之外，ＳＩＦＩｓ负外部性另一个很重要的方面在于与政府救助相关的成
本，包括救助成本和道德风险成本。

　　当 ＳＩＦＩｓ陷入危机而无法自救之时，考虑到 ＳＩＦＩｓ倒闭可能引发系统性风险的灾难性
后果，一方面，政府相关金融监管部门基于其维护金融稳定的职责往往会对陷入困境的

ＳＩＦＩｓ进行救助 （对问题金融机构予以救助是政府稳定金融市场最重要、最直接的手段），

另一方面，相关政府部门主事官员基于自身政治责任的考量，也会积极推动政府救助的

落实。〔１２〕在本轮金融危机之中，包括美国、英国、法国、德国在内的诸多国家纷纷通过

问题金融机构的救助计划，对陷入危机的 ＳＩＦＩｓ进行了史无前例的大规模救助。在政府不
遗余力的救助之下，诸多 ＳＩＦＩｓ得以避免破产倒闭的命运，由此金融市场逐步恢复稳定，
系统性风险也得到抑制。

　　但是，政府救助是一把双刃剑，在防止 ＳＩＦＩｓ倒闭引发系统性风险的同时，也会带来诸
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美联储主席伯南克即认为，任何其倒闭将会引发系统性风险的金融机构，在风险承担、风险管理以及财务

状况方面都应当受到特别严格的监管，并需遵守更高的资本和流动性标准。ＳｅｅＢｅｎＳ．Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ＲｅｆｏｒｍｔｏＡｄｄｒｅｓｓＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ，ａｔｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌｏｎＦｏｒｅｉｇｎＲｅｌａｔｉｏｎｓ，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，Ｄ．Ｃ．，Ｍａｒｃｈ１０，２００９，ａｖａｉｌａｂｌｅ
ａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｎｅｗｓｅｖｅｎｔｓ／ｓｐｅｅｃｈ／ｂｅｒｎａｎｋｅ２００９０３１０ａ．ｈｔｍ．
ＳＩＦＩｓ如因未获得政府救助而最终倒闭，由此导致系统性风险爆发，造成金融市场乃至经济、社会的动荡，
这将成为相关主事官员执政不力的证据，主事官员很可能会因此背负一定的政治责任。一个极端的例子是，

在冰岛，政府未能采取有效措施防止３家陷入危机的大型银行倒闭，由此引发冰岛历史上最严重的金融危
机。冰岛时任总理哈尔德因此不仅承担了政治责任 （下台），甚至还因执政不力而遭到刑事起诉，被要求

承担法律责任，法庭最终判决其一项罪名成立。如果相关主事官员积极推动对 ＳＩＦＩｓ的救助，表现出尽职尽
责的姿态，由此能够降低承担相关责任 （无论是政治责任还是法律责任）的可能性。



多消极影响。一方面，ＳＩＦＩｓ体量庞大，在其陷入危机而无法自救之时，往往涉及巨额的资
金黑洞，因此救助成本通常都比较高。在某些情况下，过高的救助成本甚至有可能使政

府自身成为下一个危机主体。〔１３〕而政府救助的巨额成本，最终将由纳税人买单，由此出

现 ＳＩＦＩｓ利润私有化而风险和损失社会化，由纳税人来承担本应由金融市场和金融参与主体
承担的风险。除了显而易见的救助成本之外，另一方面，政府救助还会引发更为严重的道

德风险，即诱发 ＳＩＦＩｓ因不完全承担风险后果而采取自身效用最大化的自私行为的现象。
　　在金融市场上，由于 ＳＩＦＩｓ倒闭可能引发严重的后果，甚至导致金融危机，因此市场

参与者会对这类金融机构在出现危机之时获得政府救助产生一定的预期。政府对 ＳＩＦＩｓ的
救助，将会使金融市场上的这种预期得到验证和强化，由此引发诸多问题。一方面，

ＳＩＦＩｓ的经营管理者认为可以得到政府救助的保护，因而会放松风险管理，甚至出现逆向
选择行为，热衷于从事高风险的经营活动；另一方面，其他利害关系方 （例如存款人、

债权人等）则认为 ＳＩＦＩｓ在出现危机之时能够得到政府的救助，因而会放松或忽视对 ＳＩＦＩｓ
的监督，由此削弱了市场纪律对 ＳＩＦＩｓ的约束。内外部约束的削弱，将助长 ＳＩＦＩｓ经营的

道德风险，加重 ＳＩＦＩｓ经营管理者个人利益至上的倾向，导致 ＳＩＦＩｓ为追求更高收益而采
取更为激进的经营策略，从事风险更高的业务，由此加剧 ＳＩＦＩｓ的脆弱性和陷入危机的可

能性。此外，市场对 ＳＩＦＩｓ获得政府救助的预期，亦即 ＳＩＦＩｓ“太大而不能倒”的市场地
位，还会导致 ＳＩＦＩｓ获得不公平的竞争优势 （尤其是 ＳＩＦＩｓ藉此能够以更低成本从金融市

场上获得融资），由此扭曲市场竞争机制。〔１４〕

　　政府救助所带来的显而易见的救助成本和不容易看见的道德风险成本，对金融市场

的健康发展造成严重不利影响。对与政府救助 ＳＩＦＩｓ负面影响的考虑，成为构建 ＳＩＦＩｓ监
管法制的另一重要基础。本轮金融危机之后，国际社会达成普遍共识，需要构建和完善

ＳＩＦＩｓ监管法律体系，通过强化监管，从源头上预防 ＳＩＦＩｓ倒闭的可能性及减少倒闭的潜在
冲击，以此减少对政府救助的依赖，避免政府救助所带来的众多消极影响。美国在其

２０１０年 ７月通过的 《多德—弗兰克华尔街改革和消费者保护法》中即开宗明义，将终结

“太大而不能倒”和结束政府救助以保护美国纳税人利益作为其两项主要立法目的，从而

构建全面的 ＳＩＦＩｓ监管法律制度。
　　 （二）加强对 ＳＩＦＩｓ的监管须协调好安全与效率的关系

　　构建 ＳＩＦＩｓ监管法制，强化对 ＳＩＦＩｓ的特殊监管，固然有助于解决传统金融监管体制无
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在本轮金融危机之中，美国政府仅仅针对 ＡＩＧ的救助资金就达到了史无前例的１８２３亿美元。在冰岛，受金
融危机的冲击，冰岛三大银行格里特利尔银行、克伊普辛银行和冰岛国民银行在一周之内因资不抵债陆续

崩溃，三大银行随后被政府接管，但其合计负债达到冰岛国内生产总值的数倍，银行的债务升级为主权债

务，由于资不抵债，冰岛濒临 “国家破产”的困境。

对于 ＳＩＦＩｓ（尤其是大型银行）是否因其 “太大而不能倒”的市场地位而获得经营优势，学界也有争论。反

对者认为，ＳＩＦＩｓ的经营优势来源于其经营的效率 （ＳＩＦＩｓ具有更好的规模经济和范围经济效应）和安全性
（ＳＩＦＩｓ资产多元化和经营地域广泛化，使其风险更为分散），而与其 “太大而不能倒”的市场地位无关。

支持者则否认 ＳＩＦＩｓ的经营更加有效率 （ＳＩＦＩｓ的规模经济和范围经济效应并未得到实证研究的支持）或更
加安全 （ＳＩＦＩｓ在经营活动中承担着更大的风险，这种风险抵消了因风险分散而带来的安全性），认为 “太

大而不能倒”的市场地位才是 ＳＩＦＩｓ的经营优势的最明显解释。ＳｅｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓＩｎｑｕｉｒｙＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，
ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌＲｅｓｃｕｅｏｆ“ＴｏｏＢｉｇＴｏＦａｉｌ”ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙＳｔａｆｆＲｅｐｏｒｔ，Ａｕｇｕｓｔ３１，２０１０，ｐｐ．１３－
１４，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｆｃｉｃｓｔａｔｉｃ．ｌａｗ．ｓｔａｎｆｏｒｄ．ｅｄｕ／ｃｄｎ＿ｍｅｄｉａ／ｆｃｉｃｒｅｐｏｒｔｓ／２０１００８３１ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌＲｅｓｃｕｅｓ．ｐｄｆ．



法充分解决的 ＳＩＦＩｓ负外部性问题，但是在一定程度上却是以金融效率的减损为代价。
　　对金融业发展而言，ＳＩＦＩｓ代表着金融创新以及建立在高效优质金融服务基础之上的
金融竞争力。正如美国 １９９９年 《金融服务现代化法案》的支持者所言，《金融服务现代

化法案》废除传统的分业经营体制，由此而能够组建更大、更复杂的混业经营金融机构。

这类金融机构基于其规模经济和范围经济将取得更高收益，基于其活动的广泛多样性将

变得更加安全，并且通过提供一站式服务为消费者提供更多便利及更低成本服务。〔１５〕时

任美国总统克林顿在 《金融服务现代化法案》通过之际，更是难掩兴奋地表示：这一历

史性的立法，将激发美国金融服务业更大的创新和更强的竞争力，美国消费者、社区以

及美国经济都将受惠于该法案。〔１６〕正是因为如此，各国无不把金融机构 “做大做强”作

为本国金融业发展的一项重要政策，客观上鼓励金融机构向 ＳＩＦＩｓ发展。
　　构建 ＳＩＦＩｓ监管法制，对 ＳＩＦＩｓ予以严格监管，在一定程度上意味着金融效率的减损。
ＳＩＦＩｓ相比于非 ＳＩＦＩｓ受到更高程度的监管，额外的监管负担，如同向 ＳＩＦＩｓ征收了监管税
（ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｔａｘ），增加了 ＳＩＦＩｓ的经营成本，限制了 ＳＩＦＩｓ的金融创新和竞争力。无疑，构
建 ＳＩＦＩｓ监管法制与鼓励金融效率的金融业发展政策在一定程度上是相悖的。而且，在当
前全球经济尚未彻底从金融危机的阴影中走出的背景之下，对 ＳＩＦＩｓ的严格监管，会降低
ＳＩＦＩｓ为经济增长提供信贷和金融服务的能力，从而影响全球经济复苏。在经济复苏还非
常脆弱之时，对 ＳＩＦＩｓ加强监管要求是一把双刃剑，需要作出合适的政策取舍。〔１７〕

　　总之，构建 ＳＩＦＩｓ监管法制会衍生金融效率减损的问题，这其中体现的是金融监管法
制的两种价值取向的冲突：金融安全和金融效率。构建 ＳＩＦＩｓ监管法制，防范 ＳＩＦＩｓ倒闭
引发的系统性风险，体现的是金融安全的要求；而给予 ＳＩＦＩｓ宽松的政策法律环境，让
ＳＩＦＩｓ的经营优势更充分地释放，体现的则是金融效率的要求。“金融安全与金融效率存在
着先天的矛盾。强调金融安全，必然要求对金融市场进行严格管制，这就导致了金融市

场主体的积极性和创造性受到束缚，同时增加了交易成本，进而导致金融效率的降低；

强调金融效率，必然会弱化对于市场的监管和控制，这就容易产生市场失灵的情况，导

致金融市场主体滥用金融创新，还可能出现风险累积而引发的市场波动甚至崩溃，危及

金融市场的安全与稳定。”〔１８〕无论是强调金融安全还是强调金融效率的金融监管法制，

都应当根据金融市场健康发展的客观要求来进行衡量。ＳＩＦＩｓ监管法制应当确立一套适度
监管体制，建立与 ＳＩＦＩｓ风险水平相适应的监管，而不是超出 ＳＩＦＩｓ风险水平之上的监管。

二、后危机时代国际社会对 ＳＩＦＩｓ监管的法制构建

　　在本轮金融危机之前，国际社会对金融系统内拥有特殊影响力的金融机构已有一定程
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ａｎｄＪｏｈｎＴ．Ｗｏｏｌｌｅｙ，ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＰｒｅｓｉｄｅｎｃｙＰｒｏｊｅｃｔ，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｒｅｓｉｄｅｎｃｙ．ｕｃｓｂ．ｅｄｕ／ｗｓ／？ｐｉｄ＝
５６９２２．
参见周小川：《金融危机中关于救助问题的争论》，《金融研究》２０１２年第９期。
冯果：《金融法的 “三足定理”及中国金融法制的变革》，《法学》２０１１年第９期。



度的关注。从较早的 “太大而不能倒的金融机构” （ＴＢＴＦＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ），到后来
的 “大型复杂金融机构”（ＬａｒｇｅａｎｄＣｏｍｐｌｅｘＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ＬＣＦＩｓ），人们提出诸多
与 ＳＩＦＩｓ近似的概念并展开相应研究。但危机之前的相关研究相对片面，大都拘囿于金融
机构的规模和经营业务的综合性，而未从系统重要性的角度，即金融机构对整个金融体

系和实体经济造成系统性风险的角度，展开全面的研究。〔１９〕与研究上的不足同步的是，

本轮金融危机之前，在微观审慎监管为主导的体制之下，国际社会鲜有专门针对 ＳＩＦＩｓ的
监管立法实践。在后危机时代，国际社会开始努力探索新的金融业监管与危机应对制度，

通过构建和完善 ＳＩＦＩｓ监管法制，解决 ＳＩＦＩｓ的种种问题。
　　 （一）对 ＳＩＦＩｓ监管的国际金融法制
　　在当前经济和金融全球化的背景之下，ＳＩＦＩｓ（尤其是具有全球系统重要性的金融机
构）倒闭不仅可能对一国金融系统和实体经济造成系统性冲击，还可能因为风险的跨境

转移而影响全球金融稳定和世界经济发展。因此，对 ＳＩＦＩｓ的监管，不仅是一国国内法的
问题，同时也是国际金融治理的一项重要议题。应当将 ＳＩＦＩｓ置于国际监管法制之下，通
过国际层面的统一监管安排，实现对 ＳＩＦＩｓ的有效监管。
　　本轮金融危机以来，世界主要经济体国家，通过二十国集团 （Ｇ２０）这一国际经济金
融治理的重要平台，积极推动 ＳＩＦＩｓ国际监管法制的构建。早在 ２００８年 １１月召开的首届
Ｇ２０领导人峰会上，与会领导人达成一致，要求优先开展几个特定领域的工作，其中即
包括界定 ＳＩＦＩｓ的范围并确定对其适当的监管制度。〔２０〕在随后的伦敦峰会、匹兹堡峰会、
多伦多峰会、首尔峰会、戛纳峰会以及洛斯卡沃斯峰会中，加强对 ＳＩＦＩｓ的监管，一再被
提及和强调。Ｇ２０凝结了广泛的国际共识，构建 ＳＩＦＩｓ监管法制由此逐步成为国际社会普
遍性的意愿。

　　在 ２００９年 ４月召开的 Ｇ２０伦敦峰会上，与会领导人达成共识，决定设立金融稳定理
事会 （ＦＳＢ），并委托 ＦＳＢ制定相关的 ＳＩＦＩｓ国际监管规则。〔２１〕目前，在国际层面，ＦＳＢ
成为 ＳＩＦＩｓ国际监管规则及标准的主要制定者，同时包括国际货币基金组织 （ＩＭＦ）、巴塞
尔银行监管委员会 （ＢＣＢＳ）、国际证监会组织 （ＩＯＳＣＯ）以及国际保险监督官协会
（ＩＡＩＳ）等在内的多个国际组织则为重要的参与者。ＦＳＢ经与诸如 ＢＣＢＳ、ＩＯＳＣＯ以及 ＩＡＩＳ
等在内的国际标准厘定组织磋商进而制定出 ＳＩＦＩｓ国际监管规则，或者相关国际标准厘定
组织直接制定 ＳＩＦＩｓ国际监管规则并经 ＦＳＢ批准而实施。对于部分国际监管规则，ＦＳＢ还
将会提交 Ｇ２０领导人峰会审议批准。经 Ｇ２０领导人峰会批准的相关国际监管规则将在
Ｇ２０成员国之间予以推行，进而推广到世界其它诸多国家。相关国家在本国法律中落实
此类国际监管规则的情况，将受到国际货币基金组织和世界银行的金融部门评估规划

（ＦＳＡＰ）和 ＦＳＢ的同行审议机制等的监督。
　　迄今为止，ＦＳＢ与其它国际组织在制定 ＳＩＦＩｓ国际监管规则方面，已经展开了卓有成
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〔１９〕
〔２０〕

〔２１〕

参见前引 〔３〕，管斌文。
ＳｅｅＤｅｃｌａｒａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＳｕｍｍｉｔｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓａｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ，ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＤ．Ｃ．，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１５，２００８，
ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇ２０．ｕｔｏｒｏｎｔｏ．ｃａ／２００８／２００８ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ１１１５．ｈｔｍｌ．
ＳｅｅＤｅｃｌａｒａｔｉｏｎｏｎＳｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ，ＳｔａｔｅｍｅｎｔＩｓｓｕｅｄｂｙｔｈｅＧ２０Ｌｅａｄｅｒｓ，Ｌｏｎｄｏｎ，Ａｐｒｉｌ２，２００９，
ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇ２０．ｕｔｏｒｏｎｔｏ．ｃａ／２００９／２００９ｉｆｉ．ｈｔｍｌ．



效的工作，形成了多份国际监管规则文件，部分文件已经获得 Ｇ２０领导人峰会的批准。〔２２〕

在 ＦＳＢ以及其他相关国际组织的积极推动之下，ＳＩＦＩｓ国际监管法制的框架得以不断明晰
和完善。从已有的成果来看，ＳＩＦＩｓ监管法制重点涵盖如下几个方面的内容：
　　１．对 ＳＩＦＩｓ的识别
　　ＳＩＦＩｓ需要由监管部门根据相关监管判断进行识别，监管部门据此作出 ＳＩＦＩｓ身份的监
管认定，一旦获得确认，被确认的金融机构将会受到特殊对待———适用特殊的监管规则。

监管部门的认定和识别应当慎重、合理，这是因为：一方面，对具体金融机构而言，ＳＩＦＩｓ
身份的认定在某种程度上意味着其权益的限制甚至剥夺；〔２３〕另一方面，对监管部门而

言，合理有效的 ＳＩＦＩｓ识别和认定，关乎监管效果，ＳＩＦＩｓ的过度识别和识别不足都会产生
严重的负面影响。〔２４〕为此，相关国际组织努力推动全球一致性的 ＳＩＦＩｓ识别标准的构建。
　　目前，在 ＳＩＦＩｓ国际监管法制下，一套双轨制的 ＳＩＦＩｓ识别机制已经初步形成：对于
具有全球系统重要性的金融机构 （ＧＳＩＦＩｓ），由 ＦＳＢ进行认定和识别；对于只在一国国内
具有系统重要性的金融机构 （ＤＳＩＦＩｓ），则由该国监管当局进行认定和识别。在 ＳＩＦＩｓ识
别过程中，相关国际标准厘定组织出台的国际性规则起到非常大的作用：一方面，ＦＳＢ直
接依据这些国际性规则来识别 ＧＳＩＦＩｓ；另一方面，尽管各国监管当局对 ＤＳＩＦＩｓ识别所依
据的是本国监管法律，但在制定本国相关的监管法律之时，必须把国际标准厘定组织出

台的国际性规则融入其中，因此这些国际性规则对各国监管当局识别 ＤＳＩＦＩｓ也发挥着重
要影响 （详见下页表一）。

　　２．对 ＳＩＦＩｓ强化监管
　　对 ＳＩＦＩｓ实施强化监管的政策目标在于：激励 ＳＩＦＩｓ降低自身的系统重要性以及对
ＮｏｎＳＩＦＩｓ向 ＳＩＦＩｓ转变提供反向激励；增强 ＳＩＦＩｓ的抗风险能力，降低 ＳＩＦＩｓ陷入危机或倒
闭的可能性；确保监管机构能够及早发现并化解风险，抑制 ＳＩＦＩｓ的负外部性。目前，在
ＳＩＦＩｓ国际监管法制框架下，国际社会主要从如下两个方面采取对 ＳＩＦＩｓ的强化监管措施：
　　一方面，从 ＳＩＦＩｓ角度出发，提高 ＳＩＦＩｓ的损失吸收能力，确保 ＳＩＦＩｓ的损失吸收能力
与其所引发的系统性风险水平相一致，这就意味着对 ＳＩＦＩｓ施加更严格的资本要求。ＢＣＢＳ
在 《巴塞尔协议 ＩＩＩ》中要求对系统重要性银行施加 １％的附加资本充足率要求，并在之
后的一份报告中提出根据系统重要性程度把 ＧＳＩＦＩｓ划分为５组，分别实行１％至３．５％不
等的额外损失吸收能力要求。〔２５〕 ＩＡＩＳ则引入保险核心监管原则中的 “最高质量资本”概
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〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕
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在２０１０年１１月召开的 Ｇ２０首尔峰会上，Ｇ２０国家领导人批准了 ＦＳＢ起草的 《降低系统重要性金融机构道

德风险》；在２０１１年 １１月召开的 Ｇ２０戛纳峰会上，Ｇ２０国家领导人批准了 ＦＳＢ等国际组织起草的 《全球

系统重要性银行：评估方法和额外损失吸收能力要求》、《金融机构有效处置机制的核心要素》和 《系统重

要性金融机构监管强度和有效性》等文件。

ＳＩＦＩｓ尤其是 ＧＳＩＦＩｓ的身份将使金融机构面临更大的资本压力、更多的合规成本、更高的管理要求和更强
的同业竞争。参见李礼辉：《全球系统重要性金融机构监管改革：挑战与应对》，２０１２年 ５月 １３日，中国
银行行长李礼辉在 “２０１２金融改革与创新高级论坛”上的主旨演讲，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｂａｎｋ／
ＧＢ／１７８８２２３０．ｈｔｍｌ．
识别不足会漏掉真正的 ＳＩＦＩｓ，将其放纵至 ＳＩＦＩｓ监管体系之外，将使监管者无法准确了解系统性风险因素，
直接削弱监管政策的效果；相反，过度识别意味着把本质上并非 ＳＩＦＩｓ的金融机构纳入监管体系内，这将增
加监管成本并降低金融效率，直接损害金融和经济发展的活力。并且，过度的管制意味着有可能出现下一

轮的金融创新，“猫鼠游戏”陷入恶性循环。参见前引 〔３〕，徐超文。
ＳｅｅＢＣＢＳ， ＧｌｏｂａｌＳｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＢａｎｋｓ： ＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＭｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙａｎｄｔｈｅＡｄｄｉｔｉｏｎａｌＬｏｓｓＡｂｓｏｒｂｅｎｃｙ
Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２０１１，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌ／ｂｃｂｓ２０７．ｈｔｍ．



表一　有关 ＳＩＦＩｓ识别的主要国际规则

文件名称 主要内容（有关 ＳＩＦＩｓ识别的部分）

《金融机构、市场及工具的系统重

要性评估指引》（２００９年 １０月，

ＩＭＦ、ＢＩＳ以及ＦＳＢ共同发布）〔２６〕

就各国监管当局识别ＳＩＦＩｓ提供了框架性的指导意见，提出将规模、关联性和

可替代性作为认定ＳＩＦＩｓ的核心标准。

《全球系统重要性银行：评估方法

和额外损失吸收能力要求》（２０１１

年１１月，ＢＣＢＳ发布）〔２７〕

对全球系统重要性银行（ＧＳＩＢｓ）的识别方法予以详细规定，在规模、关联性

和可替代性的基础之上，进一步增加全球（跨境）活动和复杂性这两项标准，

作为ＧＳＩＢｓ的识别标准，并进一步将这些概念性的标准分解为易于判断和评

估的定量指标。

《全球系统重要性保险人：建议的

评估方法（公开征求意见稿）》

（２０１２年５月，ＩＡＩＳ发布）〔２８〕

对全球系统重要性保险人 （ＧＳＩＩｓ）的识别方法予以详细规定，在规模、关

联性、可替代性和全球 （跨境）活动的基础之上，根据保险行业的特点，

加入 “非传统与非保险活动”这一标准，并作为评估 ＧＳＩＩｓ最重要的一项

标准，并且同样将这些标准分解为易于判断和评估的定量指标。

《国内系统重要性银行的监管框

架》 （２０１２年 １０月，ＢＣＢＳ发

布）〔２９〕

阐述了关于ＤＳＩＢｓ评估方法的７个原则，以为各国或地区的监管当局评估

本国或本地区的 ＤＳＩＢｓ提供指导。ＢＣＢＳ尤其提到，应结合以下因素认定

ＤＳＩＢｓ：１．规模；２．关联性；３．可替代性／金融机构的基础设施 （包括

对与银行业的行业集中性相关的考虑）；４．复杂性 （包括基于跨境活

动的额外复杂性）。ＢＣＢＳ计划将此文件添加到巴塞尔协议 ＩＩＩ的监管一

致性评估方案的范围，以促使各国有效实施此文件。

《全球系统重要性保险人：建议的

政策措施 （公开征求意见稿）》

（２０１２年１０月，ＩＡＩＳ发布）〔３０〕

介绍了在监管机构在监管 ＧＳＩＩｓ上面临的挑战以及对 ＧＳＩＩｓ监管政策措施

的目标，并具体地提出了包括增强监管、有效处置以及提高损失吸收能力

等方面的政策措施，同时还拟定了相关政策措施的执行时间表。

《恢复与处置计划：让核心要素要

求具备可操作性 （征求意见稿）》

（２０１２年１１月ＦＳＢ发布）〔３１〕
为ＧＳＩＦＩｓ恢复与处置计划的实施提供相关的指导意见。
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〔２６〕
〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕
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参见前引 〔７〕，ＩＭＦ等文。
参见前引 〔２５〕，ＢＣＢＳ文。这一文件已经获得 Ｇ２０峰会国家领导人批准，ＦＳＢ依据此文件所确立的评估标
准也已于２０１１年１１月发布了首批经认定的包括中国银行在内的２９家 ＧＳＩＢｓ，并于２０１２年１１月更新了 Ｇ
－ＳＩＢｓ名单，更新的名单中包括全球范围内的２８家银行 （其中亦有中国银行）。

ＳｅｅＩＡＩＳ，ＧｌｏｂａｌＳｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＩｎｓｕｒｅｒｓ：ＰｒｏｐｏｓｅｄＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＭｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ（ＰｕｂｌｉｃＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎＤｏｃｕｍｅｎｔ），Ｍａｙ３１，
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念，认为构成最高质量资本 （即能够充分覆盖在保险人存续期间任何时候的损失的永久

性资本）的工具是当前 ＧＳＩＩｓ满足更高损失吸收能力要求的适宜工具。〔３２〕目前，额外损
失吸收能力要求主要体现为额外资本要求。除此之外，国际社会还在研究其他政策措施，

包括对 ＳＩＦＩｓ实施更严格的大额风险暴露和额外流动性要求等，以限制金融机构从事高风
险金融业务、避免其规模因此而过于庞大。

　　另一方面，从监管机构角度出发，通过相关法律制度的设计，提高监管机构对 ＳＩＦＩｓ
监管的强度和有效性。为此，２０１０年 １１月，ＦＳＢ发布 《系统重要性金融机构监管强度和

有效性》的报告，从增加监管授权、增强监管机构独立性、优化监管资源配置、改进监

管技术、强化集团监管和并表监管、实施持续监管和全面监管等１０个方面提出了３２条具
体建议及其实施时间表，以提高对 ＳＩＦＩｓ的监管强度和有效性。〔３３〕２０１１年 １０月，ＦＳＢ对
《系统重要性金融机构监管强度和有效性》的执行进展情况进行了评估，并发布评估报

告，提出了进一步强化 ＳＩＦＩｓ监管的建议措施，包括提高金融机构的数据汇总能力，确保
监管当局拥有足够的资源进行有效监管，强化对 ＳＩＦＩｓ的风险偏好框架和经营模式等领域
的监管，提高金融机构的风险管理水平，鼓励全球会计机构提高审计质量，促进 ＳＩＦＩｓ监
管机构和审计公司之间的对话。〔３４〕在 ＦＳＢ发布的文件的指引之下，ＩＡＩＳ根据保险行业的
特点于 ２０１２年 １０月发布了 《全球系统重要性保险人：建议的政策措施 （公开征求意见

稿）》，从强化的流动性计划及管理，结构性措施及系统性风险降低计划，非传统以及非

保险活动的拆分，施加限制及禁止等方面，提出了提高 ＧＳＩＩｓ监管的有效性和强度的详细
措施。〔３５〕

　　３．对陷入危机的 ＳＩＦＩｓ有效处置
　　面对已经陷入危机的 ＳＩＦＩｓ，政府往往被置于两难的境地：放任其倒闭可能引发系统
性风险，但进行救助则会产生巨大的救助成本以及引发道德风险。为此，国际社会试图

通过事先完善的法律安排，构建一套 ＳＩＦＩｓ的有效处置机制，以为政府提供第三种选择。
ＦＳＢ在其２０１０年１０月发布的一份报告中建议，各国应当进行必要的法律改革，以确保建
立一项 ＳＩＦＩｓ的有效处置机制，实现在不使纳税人承担 ＳＩＦＩｓ经营失败的损失的情况下对
ＳＩＦＩｓ予以处置，通过相关机制使得 ＳＩＦＩｓ的关键金融和经济功能得以维系从而不致造成金
融系统动荡，让 ＳＩＦＩｓ股东以及无担保和无保险的债权人按照先后次序承担 ＳＩＦＩｓ经营失
败的损失从而防范道德风险。〔３６〕

　　根据 ＦＳＢ于 ２０１１年 ７月发布的 《系统重要性金融机构的有效处置 （征求意见稿）》，

ＳＩＦＩｓ的有效处置机制主要包括如下几个方面的内容：处置权力和工具、处置计划、消除

·９９１·
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〔３２〕
〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕
〔３６〕

参见前引 〔３０〕，ＩＡＩＳ文。
ＦＳＢ，ＩｎｔｅｎｓｉｔｙａｎｄＥｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆＳＩＦＩＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ：ＲｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓｆｏｒＥｎｈａｎｃｅｄＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２，２０１０，
ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｒ＿１０１１０１．ｐｄｆ．
ＳｅｅＦＳＢ，ＩｎｔｅｎｓｉｔｙａｎｄＥｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆＳＩＦＩＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ：ＰｒｏｇｒｅｓｓＲｅｐｏｒｔｏｎＩｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇｔｈｅＲｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓｏｎ
ＥｎｈａｎｃｅｄＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ，Ｏｃｔｏｂｅｒ２７，２０１１，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｒ＿１１１１０４ｅｅ．
ｐｄｆ．
参见前引 〔３０〕，ＩＡＩＳ文。
ＳｅｅＦＳＢ，ＲｅｄｕｃｉｎｇｔｈｅＭｏｒａｌＨａｚａｒｄＰｏｓｅｄｂｙＳｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙＩｍｐｏｒｔａｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｏｃｔｏｂｅｒ２０，２０１０，
ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｒ＿１０１１１１ａ．ｐｄｆ．



可处置性的障碍以及跨境安排。〔３７〕其中，处置权力和工具涉及通过相关法律向特别设置

的处置机构授予充分及必要的权力以及提供必要的处置工具 （尤其是自救机制），以便其

有能力实现对 ＳＩＦＩｓ的有序处置；处置计划包括可处置性评估和恢复与处置计划，可处置
性评估是处置机构对 ＳＩＦＩｓ有效处置的可行性和可靠性进行的评估，是实施恢复与处置计
划的前置性程序，恢复计划则旨在为面临压力的 ＳＩＦＩｓ提供恢复指南，处置计划则为处置
机构提供关于 ＳＩＦＩｓ的必要信息，以保障处置机构相关处置权力的顺利行使；ＳＩＦＩｓ的组织
架构及业务模式的复杂性给处置带来了障碍，因此还应当构建完善的机制，以消除可处

置性的障碍，提高 ＳＩＦＩｓ的可处置性；ＳＩＦＩｓ（尤其是 ＧＳＩＦＩｓ）的有效处置，往往还牵涉不
同监管体制之下的监管当局权力的行使，因此应当构建一套有效的跨境处置协调机制。

　　２０１１年 １０月，金融稳定理事会发布了最终版的 《金融机构有效处置的核心要素》，

进一步从范围、处置部门、处置权力、资产处置、保障措施、处置资金来源、跨境合作

法律框架、危机管理小组、单个机构跨境合作协议、可处置性评估、恢复和处置计划、

信息获取和共享等１２个方面明确了 ＳＩＦＩｓ有效处置机制的基本特征，要求各经济体实现对
ＳＩＦＩｓ的有序处置，并建立存款保险制度或以私人部门为主要资金来源的处置基金，减少
对公共救助资金的依赖。〔３８〕

　　 （二）美国对 ＳＩＦＩｓ监管的立法实践
　　为有效应对 ＳＩＦＩｓ的负外部性问题，除了相关国际组织积极推动 ＳＩＦＩｓ国际监管法制
的构建与完善之外，诸多国家纷纷采取行动，将 ＳＩＦＩｓ监管纳入法制轨道。其中，作为本
轮金融危机的发源地同时也是受本轮金融危机影响最大的国家———美国，采取了较为全面

的监管立法改革。

　　在本轮金融危机中，ＳＩＦＩｓ陷入危机和倒闭给美国金融系统带来严重冲击进而危及实
体经济，随后引发政府大规模救助。危机爆发后，美国进行了深刻的反思。〔３９〕最终，美

国于２０１０年７月颁布 《多德—弗兰克华尔街改革和消费者保护法》（下称 “《多德—弗兰

克法》”），建立了包含 ＳＩＦＩｓ认定、监管和有序处置等内容在内的完整的 ＳＩＦＩｓ监管制度。
　　首先，《多德—弗兰克法》规定新设金融稳定监督委员会 （ＦＳＯＣ），由该委员会认定
非银行系统重要性金融机构。《多德—弗兰克法》中并未出现 ＳＩＦＩｓ的用语，但实质上是
将两类金融机构———合并资产规模在 ５００亿美元以上的银行控股公司以及特定的可能会给
美国金融稳定造成威胁的非银行金融机构———当作 ＳＩＦＩｓ对待，进而适用特殊的监管和处
置规则。其中，合并资产规模在 ５００亿美元以上的银行控股公司将自动具有 ＳＩＦＩｓ身份，
而无需特别认定；对于非银行金融机构，则必须经过 ＦＳＯＣ予以认定后，才被当作 ＳＩＦＩｓ予
以特别监管。

·００２·
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〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕
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２０１０年８月，美国国会特设的金融危机调查委员会还特别发布了一份报告，就本轮金融危机前后美国政府
救助 ＳＩＦＩｓ的立法及实践进行了回顾。ＳｅｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓＩｎｑｕｉｒｙＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌＲｅｓｃｕｅｏｆ“ＴｏｏＢｉｇ
ＴｏＦａｉｌ”ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙＳｔａｆｆＲｅｐｏｒｔ，Ａｕｇｕｓｔ３１，２０１０，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｆｃｉｃｓｔａｔｉｃ．ｌａｗ．
ｓｔａｎｆｏｒｄ．ｅｄｕ／ｃｄｎ＿ｍｅｄｉａ／ｆｃｉｃｒｅｐｏｒｔｓ／２０１００８３１ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌＲｅｓｃｕｅｓ．ｐｄｆ．



　　为确保合理识别 ＳＩＦＩｓ并保障金融机构的合理利益，同时规范 ＦＳＯＣ认定权的行使，《多
德—弗兰克法》第１１３条对 ＦＳＯＣ认定 ＳＩＦＩｓ的行为有着严格要求：一方面，列举了一系列

考量因素 （包括杠杆率、表外风险暴露的性质、与其他重要金融机构之间的交易及关系的

程度和性质等等），要求 ＦＳＯＣ在进行 ＳＩＦＩｓ的认定之时必须予以考虑；另一方面，设定了

严格的认定程序，包括向拟被认定的非银行金融机构发出书面通知、非银行金融机构有

权提出听证要求、由 ＦＳＯＣ三分之二以上委员投票同意并且包含 ＦＳＯＣ主席的赞成票才能

最终认定 ＳＩＦＩｓ的身份、ＦＳＯＣ任何最终的认定均受制于司法审查，被认定为 ＳＩＦＩｓ的金融

机构有权向法院提起诉讼、ＦＳＯＣ应当至少每年对已作出的 ＳＩＦＩｓ的认定进行重新评估，

更新 ＳＩＦＩｓ名单等。为实施 《多德—弗兰克法》的相关规定，ＦＳＯＣ于 ２０１２年 ４月 １１日

发布了一项最终规则及解释性指南，就其认定 ＳＩＦＩｓ事宜进行了详细的规定。〔４０〕此外，

ＦＳＯＣ还于 ２０１２年 ５月 ２２日专门发布了在认定 ＳＩＦＩｓ过程中的听证程序规则。〔４１〕

　　其次，《多德—弗兰克法》授权美联储对 ＳＩＦＩｓ实施特殊的严格监管。依据 《多德—

弗兰克法》第１６５条、１６６条的规定，合并资产规模在５００亿美元以上的银行控股公司以

及经 ＦＳＯＣ特别认定的非银行 ＳＩＦＩｓ，将受到美联储在两个方面的特别监管：一方面，受

到美联储制定的增强型审慎监管标准 （ＥｎｈａｎｃｅｄＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎａｎｄＰｒｕｄｅｎｔｉａｌＳｔａｎｄａｒｄｓ）的监

管；另一方面，受到美联储制定的早期纠正要求 （ＥａｒｌｙＲｅｍｅｄｉａｔｉｏｎＲｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ）的限

制。其中，增强型审慎监管标准包括风险资本及杠杆率要求、清算要求、单一交易相对

人信贷限制、风险管理及风险委员会要求、压力测试要求以及部分 ＳＩＦＩｓ的资产负债比限

制等方面的严格要求。《多德—弗兰克法》在第 １６５条明确规定：比起适用于不具备系统

重要性的金融机构的监管标准和要求，增强型审慎监管标准应当更为严格，并且应当根

据 ＳＩＦＩｓ的风险增加而增加严格程度。早期纠正要求，即美联储对正在经历不断增加的财
务危机的 ＳＩＦＩｓ提出要求，责令其采取相关的救济行动。

　　早期纠正要求将随着 ＳＩＦＩｓ财务状况的恶化而更加严格，包括：在 ＳＩＦＩｓ财务状况恶

化的早期阶段，对 ＳＩＦＩｓ的资本分配、并购以及资产增长予以限制；在 ＳＩＦＩｓ财务状况恶

化的后期阶段，对 ＳＩＦＩｓ施加资本恢复计划和融资方面的要求、限制与附属企业的交易、

变更公司管理层以及变卖资产。总之，ＳＩＦＩｓ将受到美联储的严格监管，使该 ＳＩＦＩｓ破产的

可能性降到最低并最大限度减小其倒闭对金融稳定可能造成的潜在危害。为进一步明晰

相关监管措施，美联储于 ２０１２年 １月 ５日发布了一项有关增强型审慎监管标准和早期纠

正要求的建议稿。〔４２〕该建议稿已于 ２０１２年 ４月 ３０日结束了向公众征求意见期，美联储

正在结合所收到的意见制定最终版本的监管规则。

·１０２·

系统重要性金融机构监管的国际法制构建与中国回应

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

ＳｅｅＦＳＯＣ，ＡｕｔｈｏｒｉｔｙｔｏＲｅｑｕｉｒｅＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎａｎｄＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＣｅｒｔａｉｎＮｏｎｂａｎｋＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｍｐａｎｉｅｓ（ＦｉｎａｌＲｕｌｅａｎｄ
ＩｎｔｅｒｐｒｅｔｉｖｅＧｕｉｄａｎｃｅ），１２ＣＦＲＰａｒｔ１３１０，Ａｐｒｉｌ１１，２０１２，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｇｉｓｔｅｒ．ｇｏｖ／ａｒｔｉｃｌｅｓ／
２０１２／０４／１１／２０１２８６２７／ａｕｔｈｏｒｉｔｙｔｏｒｅｑｕｉｒｅｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎａｎｄｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆｃｅｒｔａｉｎｎｏｎｂａｎｋｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｍｐａｎｉｅｓ＃ｈ１０．
ＳｅｅＦＳＯＣ，ＨｅａｒｉｎｇＰｒｏｃｅｄｕｒｅｓｆｏｒＰｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓｕｎｄｅｒＴｉｔｌｅＩｏｒＴｉｔｌｅＶＩＩＩｏｆｔｈｅＤｏｄｄＦｒａｎｋＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄ
ＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，Ｍａｙ２２，２０１２，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｔｒｅａｓｕｒｙ．ｇｏｖ／ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅｓ／ｆｓｏｃ／ｄｅｓｉｇｎａｔｉｏｎｓ／
Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ＦＳＯＣ％２０ｈｅａｒｉｎｇ％２０ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓ．ｐｄｆ．
ＳｅｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ，ＥｎｈａｎｃｅｄＰｒｕｄｅｎｔｉａｌＳｔａｎｄａｒｄｓａｎｄＥａｒｌｙＲｅｍｅｄｉａｔｉｏｎＲｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓｆｏｒＣｏｖｅｒｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ
（ＰｒｏｐｏｓｅｄＲｕｌｅ），１２ＣＦＲＰａｒｔ２５２，Ｊａｎｕａｒｙ５，２０１２，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｇｉｓｔｅｒ．ｇｏｖ／ａｒｔｉｃｌｅｓ／２０１２／０１／
０５／２０１１３３３６４／ｅｎｈａｎｃｅｄｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｓｔａｎｄａｒｄｓａｎｄｅａｒｌｙｒｅｍｅｄｉａｔｉｏｎｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓｆｏｒｃｏｖｅｒｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ．



　　最后，《多德—弗兰克法》就陷入危机的 ＳＩＦＩｓ的有序处置问题，作出了全面的规定。
《多德—弗兰克法》授权美联储和美国联邦存款保险公司 （ＦＤＩＣ）通过两项新的监管办法，
以实现对陷入危机的 ＳＩＦＩｓ的有序处置，从而减少 ＳＩＦＩｓ倒闭对整个金融系统造成的冲击。
　　根据 《多德—弗兰克法》第 １６５（ｄ）条的规定，美联储有权要求 ＳＩＦＩｓ定期向美联
储、ＦＳＯＣ以及 ＦＤＩＣ提交有关其在陷入重大财务危机或倒闭之时进行迅速及有序处置的
计划 （俗称 “生前遗嘱”，ｌｉｖｉｎｇｗｉｌｌ），计划的内容必须明确具体。处置计划将由美联储
和 ＦＤＩＣ进行审查，以确定其是否可靠，能否促进对 ＳＩＦＩｓ实施有序处置。如果美联储和
ＦＤＩＣ认定所提交的处置计划不符合要求，ＳＩＦＩｓ应重新提交一份符合要求的处置计划，否
则美联储和 ＦＤＩＣ将对 ＳＩＦＩｓ施加更严格的监管直到其提交切实可行的处置计划，乃至强
制命令 ＳＩＦＩｓ剥离相关资产或业务，以促进对 ＳＩＦＩｓ实施有序处置。
　　除了这类事前防范的措施之外，《多德—弗兰克法》还规定了一整套由 ＦＤＩＣ对 ＳＩＦＩｓ
实施的有序清算机制。根且该违约将对美国金融稳定构成系统风险威胁，则该 ＳＩＦＩｓ将立
即由 ＦＤＩＣ接管，并适用相关有序清算程序予以处置，除非财政部长的认定被法院推翻。
ＦＤＩＣ作为接管人对 ＳＩＦＩｓ予以有序清算之时，应尽量达到如下的三个目标： （１）债权人
及股东应承担 ＳＩＦＩｓ的损失；（２）对 ＳＩＦＩｓ境况负有责任的管理层人员应不再留任；以及
（３）ＦＤＩＣ以及其他相关政府部门应采取所有必要且适当的措施，以确保包括管理层人员、
董事以及第三方在内的所有对 ＳＩＦＩｓ境况负有责任的当事人承担与其责任相一致的损失。
　　有序清算制度被认为是 《多德—弗兰克法》最重要的创新，其实质上是在借鉴 ＦＤＩＣ
对存款类金融机构进行清算的模式的基础上，结合普通公司破产制度和行政接管制度而

制定的一种针对陷入困境的具有系统重要性的非银行金融机构的救助制度。一方面，有

序清算制度大量吸收破产制度的原则和规则以抑制金融公司的道德风险；另一方面，把

问题金融公司的救助和监管结合起来，通过加强监管避免金融公司陷入困境，同时保证

监管机构能及时发现金融公司出现的困境并提前救助。〔４３〕在上述制度安排之下，美国政

府在面对陷入危机的 ＳＩＦＩｓ之时，将有更大的政策空间和余地，能够通过新的监管工具实
现对 ＳＩＦＩｓ的有序处置，从而摆脱在本轮金融危机之中所面临的尴尬境地：或者动用纳税
人的钱对其救助，或者任其破产而给金融体系带来系统风险。

　　总之，美国在构建 ＳＩＦＩｓ监管法制方面，已经迈出了重要的一步。尽管美国目前的监
管立法也并非尽善尽美，存在一定缺陷，〔４４〕但是却为其他国家提供了重要参考和借鉴。

三、我国亦应重视相关监管法制建设

　　虽然我国遭受 ２００８年金融危机的冲击相对较小，没有发生大规模的金融机构倒闭及
政府救助问题，但危机所暴露出来的 ＳＩＦＩｓ监管问题，同样应当引起我国的足够重视。如
果不能及时构建监管法制，以有效解决 ＳＩＦＩｓ的负外部性问题，那么 ＳＩＦＩｓ风险的集中爆

·２０２·
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王佐发：《多德—弗兰克法案下的有序清算制度及其启示》，《新金融》２０１２年第４期。
有学者即提出，美国对 ＳＩＦＩｓ的监管存在如下问题：监管力度与监管成本仍需权衡，对 ＳＩＦＩｓ救助成本的分
摊机制尚不健全，对 ＳＩＦＩｓ认定形成的政府担保扭曲了市场资源配置，道德风险问题未能根本解决。参见前
引 〔３〕，郭宏宇文。



发以及由此引发的金融危机可能就离我们不远。〔４５〕此外，上文论及的 ＳＩＦＩｓ国际监管法制
当中，对全球系统重要性金融机构 （ＧＳＩＦＩｓ）和国内系统重要性金融机构 （ＤＳＩＦＩｓ）的
识别、监管和处置等重要制度，均亟待我国予以回应并建立相应制度安排。

　　 （一）负外部性凸显我国构建 ＳＩＦＩｓ监管法制的迫切性
　　从我国金融业发展的现状来看，ＳＩＦＩｓ的负外部性问题在我国同样严重，由此对我国
现有金融监管法制提出了严峻的挑战。〔４６〕

　　在我国，金融业的行业集中度非常高，大量资源集中在少数大型金融机构手中，成为
市场上的主导性力量。在银行业，５家大型商业银行 （中国工商银行、中国建设银行、中

国银行、中国农业银行以及交通银行）在银行业体系中占据绝对重要地位，其合计资产

规模占据整个银行业体系的半壁江山。此外，１２家全国性的股份制商业银行在银行业体
系内，同样占据重要地位，它们的合计资产规模达到整个银行业体系的 １５％以上 （见表

二）。在保险业，少数保险公司占据大部分市场份额的现象更为明显。无论是在财产保险

表二　银行业金融机构资产负债情况表〔４７〕

项 目

时 间

大型商业银行 股份制商业银行 城市商业银行 其他类金融机构

总资产占比 总负债占比 总资产占比 总负债占比 总资产占比 总负债占比 总资产占比 总负债占比

２０１１年

第一季度 ４９．２％ ４９．２％ １５．７％ １５．８％ ８．０％ ７．９％ ２７．２％ ２７．１％

第二季度 ４８．９％ ４８．９％ １５．７％ １５．８％ ８．３％ ８．２％ ２７．１％ ２７．０％

第三季度 ４８．５％ ４８．５％ １５．５％ １５．６％ ８．３％ ８．３％ ２７．７％ ２７．６％

第四季度 ４７．３％ ４７．４％ １６．２％ １６．３％ ８．８％ ８．８％ ２７．６％ ２７．５％

２０１２年

第一季度 ４７．８％ ４７．８％ １６．１％ １６．１％ ８．６％ ８．５％ ２７．６％ ２７．５％

第二季度 ４６．６％ ４６．７％ １６．７％ １６．８％ ９．１％ ９．１％ ２７．６％ ２７．５％

第三季度 ４５．９％ ４５．９％ １７．１％ １７．３％ ８．９％ ８．９％ ２８．０％ ２７．９％

第四季度 ４４．９％ ４４．９％ １７．６％ １７．８％ ９．２％ ９．２％ ２８．２％ ２８．１％
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正如前 ＩＭＦ首席经济学家西蒙·约翰逊所提到的：“如果金融体系的基本情况保持不变，那么即使细节不
尽相同，结果仍然一样。这种基本情况造成了２００７—２００９年的金融危机与全球经济衰退，迟早仍然会引起
下一次危机……或许，下一次金融危机造成的影响力不会如此巨大，但是美国的银行体系变得更为高度集

中，再加上坚如磐石的政府担保，下一次金融危机带来的破坏可能会更加糟糕。”参见 ［美］西蒙·约翰

逊、郭庚信：《１３个银行家———下一次金融危机的真实图景》，丁莹译，中信出版社２０１０年版，第 ＸＩＸ页。
有学者认为，我国国内并不存在 ＳＩＦＩｓ引发特别的金融风险 （“从形式上看，尽管按照规模、可替代性等特

征，我国的许多金融机构 （特别是国有商业银行）可以归入国内系统重要性金融机构的范畴，但是其并不

存在类似于西方国家的 ‘倒下去’风险”）问题，我国对 ＳＩＦＩｓ监管法制的回应，是在国际社会对 ＳＩＦＩｓ严
格监管立法活动风起云涌的背景之下不得以而为之，在这起 “太大而不能倒”的法律变革中，我国并没有

太多的回旋空间。参见前引 〔４〕，黎四奇文。对此，笔者不完全赞同，我国国内同样存在由 ＳＩＦＩｓ引发特
别的金融风险 （负外部性）问题，这构成我国构建 ＳＩＦＩｓ监管法制的内生性原因。
参见银 监会网站：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｂｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｃｈｉｎｅｓｅ／ｈｏｍｅ／ｄｏｃＶｉｅｗ／１５４０３９５７３３５Ａ４Ｄ５９８３６５８１２７０Ｄ９０４Ｄ１５．ｈｔｍｌ；
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｂｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｃｈｉｎｅｓｅ／ｈｏｍｅ／ｄｏｃＶｉｅｗ／２０１１０５１３２１０５Ｅ７ＣＤ７４Ｄ７１５０８ＦＦＡ６ＥＢ７ＤＡ２Ｅ１Ｅ６００．ｈｔｍｌ．根据银监会
统计口径，银行业金融机构包括政策性银行及国家开发银行、大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、农

村商业银行、农村合作银行、城市信用社、农村信用社、新型农村金融机构、邮政储蓄银行、外资银行和非银行金

融机构。其中，大型商业银行指中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行和交通银行，股份制商业

银行包括中信银行、中国光大银行和招商银行等在内的１２家全国性的股份制商业银行。



图一　我国保险公司原保险保费收入情况〔４８〕

领域，还是在人身保险领域，部分保险公司都占据着绝对市场优势，甚至出现一家独大

的局面 （见图一）。大体上，我国的 ＳＩＦＩｓ主要集中在银行业和保险业领域中的几家大型
金融机构，而证券业则尚未有明显符合 ＳＩＦＩｓ识别标准的大型机构。
　　此外，以中信集团、光大集团和平安集团等为首的大型金融控股公司，同样符合
ＳＩＦＩｓ的特征。并且，未来我国金融业综合经营将逐步放开，由此有可能导致更多大型金
融控股公司的出现，金融资源向部分金融机构集中的趋势将更为明显。在 ２０１２年 ９月 １７
日发布的 《金融业发展和改革 “十二五”规划》中明确提到，在 “十二五”期间我国要

“引导具备条件的金融机构在明确综合经营战略、有效防范风险的前提下，积极稳妥开展

综合经营试点，提高综合金融服务能力与水平。引导试点金融机构根据自身风险管控能

力和比较优势选择金融业综合经营模式”。伴随金融业综合经营而来的，势必是更大、更

复杂、关联度更高及可替代性更低的金融机构。〔４９〕

　　总之，在我国金融市场上，存在多家符合 ＳＩＦＩｓ特征的金融机构。其中，中国银行还
被 ＦＳＢ识别为 ＧＳＩＦＩｓ，未来另外四家大型商业银行 （中国工商银行、中国建设银行、中

国农业银行以及交通银行）也有可能被 ＦＳＢ识别为 ＧＳＩＦＩｓ；而包括１２家全国性的股份制
商业银行、保险行业占有垄断性地位的人保股份、国寿股份以及几家金融控股公司等在

内的金融机构，则成为潜在的 ＤＳＩＦＩｓ。这些金融机构已经成为我国金融市场上的主导性
力量，让人不得不担心，一旦其陷入危机或倒闭，很可能对我国乃至世界金融体系乃至

实体经济造成系统性冲击。对于 ＧＳＩＦＩｓ，我国将需要按照相关国际监管法制的要求予以
有效监管；而对于 ＤＳＩＦＩｓ，我国则需要构建更为适合国情的监管法律制度。
　　除了系统性风险之外，ＳＩＦＩｓ负外部性的另一个侧面———政府救助问题，也是我国需
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参见保监会网站：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｉｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｗｅｂ／ｓｉｔｅ０／ｔａｂ６１／ｉ２２１８１９．ｈｔｍ；ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｉｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｗｅｂ／ｓｉｔｅ０／ｔａｂ６１／
ｉ２２１８２０．ｈｔｍ．根据保监会统计口径，财产保险公司包括４１家中资保险公司和２１家外资保险公司，人身保险公司包
括３９家中资保险公司和２５家外资保险公司。
１９９９年美国通过 《金融服务现代化法案》，正式全面放开金融混业经营。有美国学者直言不讳地指出，

“《金融服务现代化法案》所准许的以银行为中心的金融控股公司，将可能导致一小部分金融机构控制国家

绝大部分银行以及金融资源，它们 ‘太大而不能倒’，并主宰大部分银行业零售及批发市场”。ＳｅｅＢｅｒｎａｒｄ
ＳｈｕｌｌａｎｄＧｅｒａｌｄＡ．Ｈａｎｗｅｃｋ，ＢａｎｋＭｅｒｇｅｒＰｏｌｉｃｙ：ＰｒｏｐｏｓａｌｓｆｏｒＣｈａｎｇｅ，１１９ＢａｎｋｉｎｇＬａｗＪｏｕｒｎａｌ２１４（２００２）．



要尽快构建 ＳＩＦＩｓ监管法制的一项重要依据。正如中国人民银行行长周小川所指出的，在
我国，基于特殊的国情，对出现问题的金融机构，政府往往倾向于救助：第一，金融业

被确定为我国国民经济的命脉行业，这意味着金融业出现了问题就必须予以救助；第二，

我国是转轨经济，金融机构承担了政策性、半政策性或者体制性的任务，金融机构出现

问题很难分清是金融机构自身经营问题还是因为承担了政策性、半政策性或者体制性任

务的缘故，如果不救也是不负责任的；第三，我国改革过程中特别强调社会稳定，金融

业涉及到千家万户的利益，如果出了问题不救，特别是如果和其他方面的问题纠缠在一

起，容易影响社会稳定。〔５０〕实践中，对各式各样陷入危机的金融机构，甚至无论其是否

是 ＳＩＦＩｓ，无论其倒闭是否会引发系统性风险，政府都大包大揽，伸出援救之手。〔５１〕迄今

为止，我国鲜有金融机构倒闭清算的事例，政府救助的情况却时有发生，由此耗费了巨

额的财政成本。〔５２〕

　　在我国特殊的国情之下，可以预见的是，在缺乏 ＳＩＦＩｓ监管法制所提供的有效政府管

理工具的情况下，一旦 ＳＩＦＩｓ陷入危机，政府几乎不可避免地需要进行救助，而别无他

法。前已述及，政府救助不仅会耗费巨额的财政资金，还会引发金融机构的道德风险，

削弱市场纪律，扭曲市场竞争机制等负面影响，因此避免或减少政府对问题金融机构的

救助，已成为国际共识。就此，我国迫切需要构建 ＳＩＦＩｓ监管法制，从源头上控制 ＳＩＦＩｓ

系统性风险，确保政府能有效处置陷入危机的 ＳＩＦＩｓ，而非陷入在承受巨大成本的前提下

对 ＳＩＦＩｓ进行救助的被动之中。

　　总之，ＳＩＦＩｓ的负外部性问题，同样是我国金融监管法制需要重点解决的问题。在当

前以微观审慎监管为主的监管体制之下，我国应当构建 ＳＩＦＩｓ监管法制，以弥补现有金融

监管法制在处理 ＳＩＦＩｓ外部性方面的不足，促进我国金融业的健康发展。
　　 （二）加强我国对 ＳＩＦＩｓ监管的立法工作

　　自本次金融危机发生以来，我国对 ＳＩＦＩｓ监管问题高度重视，及时跟进国际监管改革

的步伐，开启了对 ＳＩＦＩｓ监管法制的构建。

　　早在 ２０１０年 １１月 １５日，银监会就发布了 《关于加强当前重点风险防范工作的通

知》，提出要考虑对系统重要性银行设置附加资本要求。随着 《巴塞尔协议 ＩＩＩ》的发布

及在全球范围内的推行，银监会于 ２０１１年 ４月 ２７日发布了 《关于中国银行业实施新监

管标准的指导意见》（下称 《指导意见》），以推动中国银行业实施国际新监管标准。《指

导意见》明确提出，“监管部门将从市场准入、审慎监管标准、持续监管和监管合作几个

方面，加强系统重要性银行监管”。《指导意见》还讨论了未来提高我国系统重要性银行

·５０２·
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参见前引 〔１７〕，周小川文。
在我国，政府不加区分，对几乎任何陷入危机的金融机构进行救助，与相关法律制度的缺失也有一定的关

系。我国目前并没有建立一套完善的政府救助问题金融机构法律体系，事实上，除了中国人民银行于 １９９９
年发布的针对城市商业银行、城市信用合作社和农村信用合作社提供紧急贷款的 《中国人民银行紧急贷款

管理暂行办法》之外，我国尚未有其他有关政府救助的法律规定，由此导致政府对问题金融机构的救助不

受约束，随意性较大。

据统计，自２０世纪 ９０年代中期至２００５年，为关闭清理各类金融机构以及国有银行改革，中国人民银行发
放了约 １．４万亿元央行再贷款。这一数字尚不含对中行、建行及工行共 ６００亿美元外汇注资，以及为推进
农信社改革将发行的１６８０亿元央行票据。参见于宁：《细解央行再贷款》，《财经》２００５年第１５期。



监管的有效性的诸多举措，初步勾勒出银监会对系统重要性银行监管的框架。

　　在 《指导意见》的指导下，银监会已采取行动。在银监会陆续发布的几项银行业监

管规则中，均已经体现出对系统重要性银行的差别化监管———在统一设定适用于各类银行

业金融机构的最低监管标准的同时，适当提高系统重要性银行监管标准，并对不同机构

设置了差异化的过渡期安排。例如，在银监会发布的 《商业银行贷款损失准备管理办法》

和 《商业银行杠杆率管理办法》中，均明确要求系统重要性银行应当比非系统重要性银

行提前 ３年达到新的监管标准；在银监会发布的 《商业银行资本管理办法 （试行）》中，

要求系统重要性银行除应满足最低资本要求、储备资本和逆周期资本要求外，还应当计

提附加资本———国内系统重要性银行附加资本要求为风险加权资产的 １％，由核心一级资
本满足；若国内银行被认定为全球系统重要性银行，所适用的附加资本要求不得低于巴

塞尔委员会的统一规定。此外，中国人民银行和银监会还积极发挥在金融稳定理事会

（ＦＳＢ）和巴塞尔银行监管委员会 （ＢＣＢＳ）中的作用，深度参与了与 ＳＩＦＩｓ监管相关的标
准和准则的制定。〔５３〕

　　总之，我国已经紧跟国际金融监管改革的步伐，推动 ＳＩＦＩｓ监管法制的构建，积极履
行我国的国际承诺和义务，努力改善和加强对 ＳＩＦＩｓ的国内监管。尽管如此，从当前的监
管立法来看，我国目前仅仅只是通过行政规范性文件就系统重要性银行的监管提出了框

架性的指导意见并在具体银行业监管规则中予以部分性落实，尚未有对 ＳＩＦＩｓ监管的全面
系统性的法律制度设计。

　　在 ２０１２年 １月 ６日全国金融工作会议上，国务院总理温家宝针对今后一个时期金融
改革发展任务时提到：加强对 ＳＩＦＩｓ的监管，要研究提出我国 ＳＩＦＩｓ认定标准和评估框架，
对 ＳＩＦＩｓ设定更为严格的监管标准，强化外部约束。〔５４〕我国 《金融业发展和改革 “十二

五”规划》同样明确提出，作为 “十二五”时期金融业发展和改革的政策着力点，应当

不断提升金融监管有效性，着力提升金融机构全面风险管理能力，规范 ＳＩＦＩｓ行为，加强
对 ＳＩＦＩｓ的监管。从我国国情和金融系统的特征出发，结合相关国际组织的工作成果以及
美国等发达国家的立法实践，下一阶段，我国应当着重从如下两个方面进一步加强和完

善 ＳＩＦＩｓ监管法制的构建：
　　１．发挥在相关国际组织中的作用，推进 ＳＩＦＩｓ国际监管法制构建与完善。
　　我国作为一个负责任的大国，作为包括 Ｇ２０、ＦＳＢ在内的多个国际金融治理相关的国
际组织的重要成员方，应当担负起责任，积极参与到 ＳＩＦＩｓ监管的国际标准和准则的制定
之中，推动相关国际监管法制的构建及完善，以为维护全球金融稳定作出贡献。此外，

以 ＦＳＢ为首的相关国际组织所制定的 ＳＩＦＩｓ监管标准及规则，经 Ｇ２０国家领导人批准后，
将在 Ｇ２０成员国范围内 “强制”推行。而当前有关 ＳＩＦＩｓ监管的国际标准及规则，很大程
度上是根据欧美国家在本轮金融危机中暴露出来的缺陷制定的，这些标准和规则未必符

合我国国情和金融业发展现状。因此，我国更应当积极参与到 ＳＩＦＩｓ监管的国际标准和规
则的制定之中，以使最终出台的国际标准和准则合理地反映我国国情和金融业发展现状，
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中国人民银行金融稳定分析小组编：《中国金融稳定报告 （２０１２）》，中国金融出版社２０１２年版，第２４页。
温家宝：《总结经验、明确方向，不断开创金融工作新局面》，２０１２年１月６日在全国金融工作会议上的讲
话，载 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｌｄｈｄ／２０１２０１／３０／ｃｏｎｔｅｎｔ＿２０５４２４８．ｈｔｍ．



避免不合理的国际标准和规则给我国金融业的发展造成限制和损失。〔５５〕

　　２．进一步推进本国国内 ＳＩＦＩｓ监管法制的构建，制定一套全面的 ＳＩＦＩｓ监管法律制度。
　　在现有监管立法成果的基础上，我国应深入推进如下几个方面的工作：
　　首先，制定我国 ＳＩＦＩｓ的认定规则，合理识别我国金融市场上的 ＳＩＦＩｓ。银监会在其
２０１１年４月２７日发布的 《关于中国银行业实施新监管标准的指导意见》中，初步提出在

主要考虑规模、关联性、复杂性和可替代性四个因素的基础之上对国内系统重要性银行

进行认定。但是，迄今为止，银监会尚未出台 ＳＩＦＩｓ认定的具体规则，更未发布国内系统
重要性银行的名单。在此情况之下，尽管银监会已在若干银行业监管规则之中对系统重

要性银行作出了相关的特殊监管规定，但这些监管规定目前尚无法落实，因为监管规定

的具体适用对象并不明确。合理识别 ＳＩＦＩｓ是 ＳＩＦＩｓ监管法制中首要内容，由于 ＳＩＦＩｓ的认
定涉及在整个金融系统内识别特定的金融机构，这种认定具有全局性，因此建议由中国

人民银行统揽全局，制定统一的认定规则，在认定规则之中就 ＳＩＦＩｓ认定的机构、标准和
程序等问题作出全面的规定。在中国人民银行发布统一的认定规则的基础之上，由我国

金融业各个具体行业的监管机构 （银监会、证监会及保监会）在深入研究各自监管行业

的特点的基础之上，制定出切合实际的 ＳＩＦＩｓ认定的实施细则。还应当注意的是，ＳＩＦＩｓ除
了可能是传统的银行、保险机构或证券业机构之外，还可能是游离于现有监管体系之外

的影子银行。对于影子银行体系内的大型复杂金融机构，也应当纳入到 ＳＩＦＩｓ的认定及监
管范畴中，由影子银行监管机构出台针对影子银行体系内的 ＳＩＦＩｓ认定的实施细则。
　　其次，制定适用于我国 ＳＩＦＩｓ的特殊监管规则，对 ＳＩＦＩｓ予以严格监管。目前，除了
银监会在其发布的若干银行业监管规则之中，从贷款损失准备、杠杆率以及资本管理三

个方面，对系统重要性银行提出了更严格的监管要求之外，我国尚未出台其它针对 ＳＩＦＩｓ
的特殊监管规则。目前，国际社会主要从提高 ＳＩＦＩｓ的损失吸收能力要求以及提高监管机
构对 ＳＩＦＩｓ监管的强度和有效性两个角度，构建 ＳＩＦＩｓ的强化监管法律制度。我国银监会、
证监会和保监会，应当在借鉴国际社会立法成果的基础之上，结合各自所监管的行业的

特点，制定出专门针对本行业内的 ＳＩＦＩｓ的监管规定，在现有金融监管的基础之上，建立
与 ＳＩＦＩｓ风险水平相适应的审慎性监管标准，通过相关法律制度安排提高对 ＳＩＦＩｓ监管的
强度和有效性，从而提高 ＳＩＦＩｓ抗风险能力并有效降低它们倒闭的可能性。此外，在我国
现行分业监管的体制之下，为实现对 ＳＩＦＩｓ的有效监管，应当整合监管资源，加强各监管部
门之间的监管合作与协调，形成对 ＳＩＦＩｓ的无缝式监管，包括将影子银行体系内的 ＳＩＦＩｓ纳
入监管范围。各监管部门之间应当从完善信息共享机制、统一监管政策、加强风险处置协

作等方面，加强合作，防范 ＳＩＦＩｓ风险的跨行业、跨市场传染，提升系统性风险处置能力。
　　最后，制定我国 ＳＩＦＩｓ有效处置的相关规定，以确保问题 ＳＩＦＩｓ有序退出金融市场，
在减少对政府救助依赖的同时，将 ＳＩＦＩｓ破产倒闭的冲击降到最低。尽管我国目前的 《银

行业监督管理法》、《商业银行法》、《保险法》以及 《金融机构撤销条例》等金融法律法

规对相关问题金融机构的接管、托管、重组和终止等处置制度作出了规定，但是这些原则
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系统重要性金融机构监管的国际法制构建与中国回应

〔５５〕 例如，在 ＳＩＦＩｓ的国际监管框架之下，我国部分金融机构有可能被 ＦＳＢ认定为 ＧＳＩＦＩｓ（中国银行已于 ２０１１
年１１月被 ＦＳＢ列入 ＧＳＩＦＩｓ的名单），从而需要适用相关国际标准和规则以接受更严格的监管。如果相关国
际标准和规则不合理，无疑将对我国被认定为 ＧＳＩＦＩｓ的金融机构的正常发展带来不利影响。



性的规定，在实践中的可操作性并不强，造成金融机构退出市场困难。例如，中国人民

银行于 １９９８年 ６月宣布关闭海南发展银行，并进入清算阶段，但海南发展银行的清算程
序拖延至今仍未能进入破产阶段。而且，这些法律法规的规定，针对的是一般性金融机

构的破产处置，而并未对 ＳＩＦＩｓ的破产处置作出特殊规定。因此，我国相关金融监管机构
应当根据不同类型的 ＳＩＦＩｓ的特点，尽快制定出对其有效处置的规则。在制定相关规则之
时，建议合理地参考借鉴国际社会已有的立法成果，尤其是关于 ＳＩＦＩｓ的处置计划以及相
关处置权力和工具的规定，要求我国的 ＳＩＦＩｓ定期向监管机构提交可行的恢复和处置计
划，以保障 ＳＩＦＩｓ危机处置的有序性，降低监管成本和政府财政负担，同时确保相关处置
机构掌握充分的授权及工具，以对陷入危机的 ＳＩＦＩｓ进行有序处置。
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