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·金融法专题研究·

　　编者按：《法学研究》２０１８年春季论坛以 “新时期金融稳定发展与法治保障”为题，于 ４

月２１－２２日在南京召开。论坛得到了南京大学法学院的鼎力支持，得到了金融法学领域各位专家

学者的热情响应与积极参与。自２００７－２００８全球金融危机以来，各国普遍加强金融监管，国际金

融法律规则面临深度调整，以互联网为基础的新科技的引入不仅在微观上改变金融产品与服务，而

且在宏观上也改变着金融系统本身。各国乃至世界的金融体系都在找寻向新的稳定状态发展的方向

和出路。然而，金融法学研究殊为不易。金融法学带有金融学和法学之交叉学科的意味。金融关系

作为金融法的调整对象，具有系统性、结构化和高度复杂的特点。若是不了解金融关系何以产生、

如何运作，就不可能作出恰当的法学理论构建和阐释。金融法学研究需要各法学学科的协力。金融

法虽被归于经济法的范畴，但是金融交易结构离不开民商法，金融监管规制离不开行政法，国际金

融秩序建构离不开国际法，而金融包容、普惠金融更涉及金融服务受众的平等这一带有基本权利意

味的问题。另一方面，金融法学的研究成果亦能反哺法学传统学科。金融法学者不惧畏途、勇挑重

担，令人钦佩。本刊虽最终从众多参会论文中遴选三篇作成专题，但在此要向参与论坛并积极贡献

智慧的各位学者以及帮助本刊策划、组织本次论坛的幕后工作者致以崇高的敬意和谢意。

　　金融科技背景下金融监管范式的转变

周 仲 飞 　李 敬 伟 

内容提要：金融科技在提高金融效率、丰富金融产品的同时，也带来了金融风险泛

化。传统金融监管范式下的金融规则通常系危机型立法和监管的产物，以 “命令和

控制”为特征，无法应对金融科技带来的泛金融化、金融风险频发、金融体系内生

和外生风险等问题。金融监管范式的转变势在必行。金融监管新范式要求在专门金

融监管机构之上建立跨业风险监管机构，防止风险在金融体系内外传递；要求采用

适应性监管，在金融立法机构、金融监管机构和被监管机构之间合理分配金融规则

制定权；要求采用试验性监管，以应对监管介入的时点难题；要求采用数据驱动监

管，对金融科技进行实时或者准实时监管，为解决监管滞后探索新的途径。

关键词：金融科技　跨业风险监管　适应性监管　试验性监管　监管科技

　　一部金融发展史，就是一部科技进步史，金融业和金融监管始终跟随着科技创新的步
伐不断发展。今天，以互联网、云计算、人工智能／深度学习／高级数据分析、区块链等为代
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表的新一轮科技革命的到来，对金融业产生前所未有的颠覆性影响；具有熟练技术的新一

代 “数字原住民”的逐渐长大、消费者行为的改变和对数字金融服务的需求，也为科技与

金融的结合提供了驱动力。〔１〕以科技创新驱动的金融业将逐渐改变金融业传统结构，打破

金融业与非金融业的界限。“金融科技”（ＦｉｎＴｅｃｈ）这一新词也应运而生。
　　金融科技至今尚未有统一的定义。金融稳定理事会将金融科技界定为在金融业进行科
技驱动创新，形成对金融服务提供产生重要影响的新的业务模式。〔２〕它包括两个基本要

素，一是创新性业务模式，通过互联网提供金融服务或产品；二是使用创新性科技，如深

度学习、人工智能、区块链。目前，金融科技较为广泛地应用于下列领域：支付和清算、

融资、保险、投资管理和市场基础设施。〔３〕金融科技是一把双刃剑。它能提高金融效率、

丰富金融产品，使消费者、小企业以较低的价格、更为便捷的方法和更多的渠道获得适合自

己需求的金融服务；也能增加透明度，减少信息不对称，使风险更准确地被评估和更好地被定

价。但金融科技又会给金融体系带来微观和宏观金融风险，使金融机构、金融基础设施或者

金融部门易遭金融震荡，也可能产生传染效应、顺周期性而影响整个金融体系的稳定。〔４〕

　　借用托马斯·库恩的 “范式”理论，金融监管范式是指一系列共同的监管模式、实践、

规则和标准，〔５〕包括监管体制、理念、目标、规则、领域、方法等。当金融监管范式赖以

形成与发展的金融生态、业务模式、产品结构、经营方式等发生变化时，金融监管范式本

身也应发生变化。金融科技正在对金融业产生前所未有的颠覆性影响，现行的金融监管范

式已经不能完全适应金融业的变化，其转变也就在所难免。当然，金融监管范式转变并不

是指彻底抛弃旧范式，而是在原有范式的基础上作出适应金融科技发展的新变化。需要指

出的是，虽然本文所研究的金融监管范式转变是针对金融科技而言，但由于金融监管面临

金融业不断变化是一种常态，所以本文提出的金融监管范式转变的具体内容对整个金融监

管也具有普遍意义。

一、金融监管范式转变的原因

　　金融科技正在深刻影响着金融生态的变化，给金融业带来了新的风险或者使传统风险
更易频发、更加严重。建立在传统金融生态基础上的金融监管体制、金融规则 （包括金融

法律规则和金融监管规则）〔６〕和监管手段在一定程度上已经不再适应或者无法应对金融科

技创新活动。比如，线上众筹、Ｐ２Ｐ等成为直接融资新渠道的结果，是公募和私募的定义、
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与过去几十年相比，创新及创新应用的步伐明显加快。比如，ＡＴＭ的使用历经二十多年，而互联网银行和手
机银行的普及则明显快于 ＡＴＭ的应用。ＳｅｅＢａｓｅｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＢａｎｋｉｎｇＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ，ＳｏｕｎｄＰｒａｃｔｉｃｅｓ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ
ｏｆＦｉｎｔｅｃｈＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓｆｏｒＢａｎｋｓａｎｄＢａｎｋＳｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ，Ｆｅｂｒｕａｒｙ２０１８，ｐ．１４，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ／ｂｃｂｓ／ｐｕｂｌ／ｄ４３１．
ｐｄｆ，２０１８年３月２日访问。
ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＢｏａｒｄ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｒｏｍＦｉｎＴｅｃｈ，ＳｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙａｎｄＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＩｓｓｕｅｓｔｈａｔＭｅｒｉｔＡｕｔｈｏｒｉ
ｔｉｅｓ’Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ，Ｊｕｎｅ２０１７，ｐ．７，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｓｂ．ｏｒｇ／ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ／ｕｐｌｏａｄｓ／Ｒ２７０６１７．ｐｄｆ，２０１８年３月２日访问。
前引 〔２〕，ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＢｏａｒｄ文件，第８页。
同上引文件，第１２页以下。
ＳｅｅＭｉｃｈａｅｌＴａｙｌｏｒ，ＴｈｅＳｅａｒｃｈｆｏｒａＮｅｗＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＰａｒａｄｉｇｍ，４９ＭｅｒｃｅｒＬａｗＲｅｖｉｅｗ７９４（１９９８）．
在本文中，金融法律规则和金融监管规则是严格区分的。金融法律规则是指立法机构制定的法律层面上的监

管规则，金融监管规则是指金融监管机构制定的规章层面上的监管规则，两者统称为金融规则。



边界、监管理念和规则需要发生相应的变化。

　　 （一）金融科技产生的风险

　　金融科技创新导致了金融风险泛化。金融风险泛化首先表现在社会出现的 “泛金融化”

现象，即传统上必须依赖金融机构才能获得的金融服务，现在可以由非金融机构或者个人

提供。以前，银行、证券交易所是筹资的主要渠道，现在，Ｐ２Ｐ、众筹以及在我国被取缔的
首次代币发行也可以为客户提供融资。过去占主导地位的以交易所为基础的经纪人，如专

业经纪人、场内经纪人，逐渐让位于新出现的中介机构，后者也能为证券交易提供交易场

所和流动性。〔７〕原属于金融机构的传统金融业务向新入行的非金融机构分流，后者利用自

己的创新技术向客户提供低成本的产品。〔８〕区块链的出现，使支付不需要借助传统的金融

机构或者中央银行作为中央对手方即可在客户之间直接完成。为了获得更好的回报，消费

者可以借助金融科技，自动在不同的存款账户或互助基金变换。〔９〕金融科技降低了从事金

融业务所要求的专业知识、基础设施等门槛，金融大众化趋势越来越明显。

　　其次，金融风险泛化表现在金融科技创新使相同的金融风险变得更加频发、更为严重。
比如，在信用风险方面，由于 Ｐ２Ｐ平台有更大的风险爱好、信贷风险模型测试不足、激励
不相容等原因，它们的信用风险可能远大于银行。〔１０〕在流动性风险方面，Ｐ２Ｐ贷款和股权
众筹的股权由于缺乏从事交易的二级市场，它们的流动性比银行贷款和一般股票要低。高

频交易者没有任何义务向市场提供流动性，他们在市场情况良好时提供流动性，在市场情

况恶化时则抽逃流动性，其抽逃速度远非一般投资者所能企及。〔１１〕在顺周期性方面，与银

行存款受存款保险计划承保而具有相对稳定性不同，用于 Ｐ２Ｐ贷款的投资者资金更易遭受
投资者赶时髦的行为和信用风险爱好的波动，投资者在其他资产的收益变化、信贷损失或

者其他微观风险都可能引发投资者的 “羊群行为”和减少对平台的投资。〔１２〕智能投资服务

和高频交易的底层技术是算法，如果某个算法被证明优于其他算法，该算法就会被广泛使

用，从而产生羊群效应：大量的消费者和交易者对相同的产品或者服务以相同的方法作出

反应。这种顺周期性会加剧市场的波动性，〔１３〕特别是高频交易算法的快速自动交易会导致

价格和交易量过度反应，制造一种自我实现的涨跌风险，甚至可能导致市场 “闪崩”。在网

络安全风险方面，金融科技以互联网为基础，网络风险可能发生在金融科技的各个环节和

场合：信息技术和数字技术的应用增加了网络黑客攻击的范围和入口点。在金融市场各个
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参见前引 〔１０〕，ＴｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎｔｈｅＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ＆ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＢｏａｒｄ文件，第３２页。
ＳｅｅＥｕｒｏｐｅａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＥｕｒｏｐｅａｎＢａｎｋｉｎｇＡｕｔｈｏｒｉｔｙ＆ＥｕｒｏｐｅａｎＩｎｓｕｒａｎｃｅａｎｄＯｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌＰｅｎ
ｓｉｏｎｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＪｏｉｎｔＣｏｍｍｉｔｔｅｅＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒｏｎＡｕｔｏｍａｔｉｏｎｉｎＦｉｎａｎｃｉａｌＡｄｖｉｃｅ，Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２０１５，ｐ．２７，ｈｔｔｐ：／／
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ｎａｎｃｉａｌ＋ａｄｖｉｃｅ．ｐｄｆ，２０１８年３月６日访问。



参与者高度相联的今天，网络黑客已经越来越成为整个金融体系的威胁。〔１４〕在消费者权益

保护方面，智能投资服务在没有或者很少人工干预的情况下由算法决定向消费者推荐适合消费

者需求的产品或服务，在缺乏与投资服务提供者面对面交流的情况下，消费者可能很难理解投

资建议和投资条款，不清楚提供的产品是否完全符合自己的需求，不了解算法如何处理个人信

息。出于验证的需要，分布式账本技术 （ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄｌｅｄｇｅｒｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，下称 ＤＬＴ）〔１５〕交易的
信息 （如身份信息、资产信息等）要在网络上披露，存在着侵犯交易者隐私权的风险。

　　再次，金融风险泛化表现在金融科技使风险在金融系统内外之间的传递变得更为频繁，
从而可能影响整个金融系统的稳定。〔１６〕比如，作为股权众筹平台发行人的初创公司比股票

市场普通发行人的破产风险要大得多 （据统计金融科技初创公司的失败率在 ５０％ －９０％之
间〔１７〕），从而对投资者造成了更大的投资损失风险。高频交易策略之间的高度关联性，加

快了市场震荡的传递速度，增大了市场波动性和不同资产之间的传染效应。运用于支付和

证券结算的无许可 ＤＬＴ不能实现结算终局性，即不能准时地在某个确定的点结算终局，只
能做到盖然性终局 （ｐｒｏｂａｂｉｌｉｓｔｉｃｆｉｎａｌｉｔｙ）。因为在无许可 ＤＬＴ中，支付完成的法律确定性是
随着更多的区块加入链之中，直到某个交易未完成的概率变得无限小而逐渐形成。〔１８〕不能

实现结算终局，意味着已经发生的支付或者证券转让都有可能因各种原因被撤销，其结果

是造成支付和证券结算系统的混乱，将损失扩展至支付结算系统的其他参与者。出于成本和

技术的考虑，越来越多的金融机构和金融科技公司将云计算、数据存储等服务外包给第三方服

务机构。如果众多的金融机构和金融科技公司将数据服务外包给同一家或者几家第三方服务

机构，那么后者就成为具有系统重要性的金融基础设施，其倒闭就会危及整个金融系统。

　　 （二）现行金融规则面临的困境

　　第一，金融规则通常是危机型立法和监管的产物。危机型立法和监管，是指在金融危
机后立法机构和监管机构出台加强监管的金融规则，随后又逐渐出台放松监管的金融规

则。〔１９〕危机型立法和监管无法解决金融规则与金融创新之间的 “步速问题”（ｐａｃｉｎｇｐｒｏｂ
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〔１４〕
〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕
〔１８〕

〔１９〕

参见前引 〔１〕，ＢａｓｅｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＢａｎｋｉｎｇＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ文件，第１９页。
ＤＬＴ分成无许可 ＤＬＴ（ｐｅｒｍｉｓｓｉｏｎｌｅｓｓＤＬＴ）和许可 ＤＬＴ（ｐｅｒｍｉｓｓｉｏｎｅｄＤＬＴ）。无许可 ＤＬＴ是没有参与限制的开
放式系统，网络中的参与者都有权接触账本中的数据，把数据加入账本，参与认证。无许可 ＤＬＴ不需要中央
对手方或者受托参与方，彼此的信任被 ＤＬＴ建立的数学合意算法替代。不同于无许可 ＤＬＴ是匿名参与者之间
完全去中心化的账本，许可 ＤＬＴ是一种只允许被信任的参与方准入的共享系统，是被许可参与者之间并未完
全去中心化的账本。ＳｅｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓ，ＲｅｓｅａｒｃｈＲｅｐｏｒｔｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ
（Ｆｉｎｔｅｃｈ），Ｆｅｂｒｕａｒｙ２０１７，ｐｐ．５８－５９，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｏｓｃｏ．ｏｒｇ／ｌｉｂｒａｒｙ／ｐｕｂｄｏｃｓ／ｐｄｆ／ＩＯＳＣＯＰＤ５５４．ｐｄｆ，２０１８年 ３
月６日访问；ＥｕｒｏｐｅａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＲｅｐｏｒｔｏｎｔｈｅＤｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄＬｅｄｇｅｒＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＡｐｐｌｉｅｄｔｏＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
Ｍａｒｋｅｔｓ，Ｆｅｂｒｕａｒｙ２０１７，ｐ．５０，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｓｍａ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｓｉｔｅｓ／ｄｅｆａｕｌｔ／ｆｉｌｅｓ／ｌｉｂｒａｒｙ／ｄｌｔ＿ｒｅｐｏｒｔ＿－＿ｅｓｍａ５０－
１１２１４２３０１７－２８５．ｐｄｆ，２０１８年３月６日访问。
目前，由于金融科技规模较小，各国当局很少从金融系统稳定的角度考虑监管政策的制定。参见前引 〔２〕，
ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＢｏａｒｄ文件，第２４页。
参见前引 〔１５〕，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓ报告，第１７页。
ＳｅｅＤｏｎｇＨｅｅｔａｌ．，ＦｉｎｔｅｃｈａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓ：ＩｎｉｔｉａｌＣｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ，ＩＭＦＳｔａｆｆＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＮｏｔｅ，Ｊｕｎｅ２０１７，ｐ．１７，
ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｎ／Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／Ｓｔａｆｆ－Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ－Ｎｏｔｅｓ／Ｉｓｓｕｅｓ／２０１７／０６／１６／Ｆｉｎｔｅｃｈ－ａｎｄ－Ｆｉｎａｎｃｉａｌ－Ｓｅｒｖ
ｉｃｅｓ－Ｉｎｉｔｉａｌ－Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ－４４９８５，２０１８年３月６日访问。
有关危机型立法和监管，可参见 ＪｏｈｎＣ．ＣｏｆｆｅｅＪｒ．，ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙｏｆＤｏｄｄＦｒａｎｋ：ＷｈｙＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｆｏｒｍｓ
ＴｅｎｄｔｏＢｅＦｒｕｓｔｒａｔｅｄａｎｄＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋＰｅｒｐｅｔｕａｔｅｄ，９７ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ１０２０－１０２２（２０１２）；ＳｔｕａｒｔＢａｎｎｅｒ，Ｗｈａｔ
ＣａｕｓｅｓＮｅｗＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ？，３００ＹｅａｒｓｏｆＥｖｉｄｅｎｃｅ，７５ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒｔｅｒｌｙ８４９－８５１（１９９７）；
ＥｒｉｋＦ．Ｇｅｒｄｉｎｇ，Ｌａｗ，Ｂｕｂｂｌｅｓ，ａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１４．



ｌｅｍ）。〔２０〕一方面，危机型立法和监管注重对金融危机 （包括系统性危机和个体危机）所暴

露的问题作出应急、被动的反应，金融规则以 “顾后”为特征；另一方面，以指数级速度

发展的金融创新远比金融规则 “立改废”快，金融规则缺乏 “瞻前”的内容。虽然监管机

构有限度的自由裁量权可以适当增加金融规则的弹性，但事先制定的具有稳定性的金融规

则的确滞后于作为 “复杂适应系统”的金融业，〔２１〕往往既不能及时应对正在发生的变化，

也无力前瞻未来的各种变化。当金融规则制定者还在制定监管某个金融科技业务的规则时，

该金融科技业务可能已经出现新的变形，或者其他新的金融科技业务又已产生。比如，当

我们还在讨论是否要监管比特币时，与比特币采用相同技术的 ＤＬＴ已经运用于支付和结算，
对无许可 ＤＬＴ在支付和结算中的盖然性终局尚无任何法律可以适用；法律和监管规则对于
算法可能导致的市场流动性抽逃、顺周期性等系统性风险和 “算法歧视”，目前仍然无能为

力；对于系统性网络风险，除了将网络风险作为操作风险一部分纳入资本充足率监管外，

似乎尚无监管良策；现行金融消费者权益保护规则建立在金融服务提供者和消费者面对面

交易的基础之上，对于网络空间中金融服务提供者和消费者缺乏面对面交流的交易如何保

护消费者权益，现行规则存在着适用障碍。个中原因除了金融规则以 “顾后”为主要内容

外，还包括立法机构和监管机构因为信息不对称和有限理性不知何时和如何作出应对、不

同监管机构职责不清、金融规则制定和修改程序冗长、监管套利等。

　　第二，金融规则通常表现为 “命令和控制”（ｃｏｍｍａｎｄａｎｄｃｏｎｔｒｏｌ）式的规则。“命令和
控制”式的金融规则，是指金融规则由命令被监管机构满足某种要求的规则和通过处罚控

制被监管机构行为的规则构成。立法机构和监管机构将立法目的和监管目标注入 “命令和

控制”性规则中，通过对被监管机构的强制性要求以及违反要求可能招致的处罚，实现立

法目的和监管目标。由这些强制性要求和处罚构成的 “命令和控制”式的金融规则，内在

地要求规则适用 “一刀切”，以体现公平和正义。“一刀切”适用产生了监管刚性，强调金

融规则的统一适用，不太顾及被监管机构或者金融业务的特殊性而采取差别做法，〔２２〕其结

果是被监管机构合规边际成本的增加。例如，资本充足率监管的一个基本理念是拥有类似

贷款的两个银行应该具有相同的资本要求，〔２３〕所以，不同银行向同一类型对象发放数量相

同的贷款，其风险权重是一样的。但事实上，由于不同银行的风险管理水平不同、不同借

·７·
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〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

ＳｅｅＷｕｌｆＡ．Ｋａａｌ，ＤｙｎａｍｉｃＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｆｏｒＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｔ．Ｔｈｏｍａｓ（Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ）ＬｅｇａｌＳｔｕｄｉｅｓＲｅｓｅａｒｃｈＰａ
ｐｅｒＮｏ．１６－２２，Ａｕｇｕｓｔ２０１６，ｐｐ．７－１０．
经济学中的 “复杂适应系统”是将经济市场理解为具有 “动态、幂定律和脆弱性、网络相互依赖性、传递

性”特征的复杂适应系统。ＳｅｅＬａｗｒｅｎｃｅＧ．Ｂａｘｔｅｒ，ＡｄａｐｔｉｖｅＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄＲｅｇｔｅｃｈ：ＡＣｏｎｃｅｐｔＡｒｔｉｃｌｅｏｎ
ＲｅａｌｉｓｔｉｃＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎｆｏｒＶｉｃｔｉｍｓｏｆＢａｎｋＦａｉｌｕｒｅｓ，６６ＤｕｋｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ５７３（２０１６），ｎ．１５．
当然，差别化的金融规则也日渐常见。如 《欧盟资本要求条例》第 ５０１条规定了 “中小企业支持系数”，即

银行在计算资本充足率时，对中小企业贷款的信贷风险可以乘以０．７６１９的系数，从而减少其信贷风险的暴露
量。ＳｅｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ（ＥＵ）Ｎｏ５７５／２０１３ｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌｉａｍｅｎｔａｎｄｏｆｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌｏｆ２６Ｊｕｎｅ２０１３ｏｎＰｒｕｄｅｎｔｉａｌ
ＲｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓｆｏｒＣｒｅｄｉｔＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＦｉｒｍｓａｎｄＡｍｅｎｄｉｎｇＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ（ＥＵ）Ｎｏ６４８／２０１２，ａｒｔ．５０１．在美
国，《多德 －弗兰克法》对社区银行豁免适用某些监管要求，如总资产低于１００亿美元的银行可以豁免资本压
力测试。ＳｅｅＥｌｉｚａｂｅｔｈＡ．Ｄｕｋｅ，ＴｈｅＦｕｔｕｒｅｏｆＣｏｍｍｕｎｉｔｙＢａｎｋｉｎｇ，ＳｐｅｅｃｈａｔｔｈｅＳｏｕｔｈｅａｓｔｅｒｎＢａｎｋＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄ
ＤｉｒｅｃｔｏｒｓＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＧｅｏｒｇｉａ，ＴｅｒｒｙＣｏｌｌｅｇｅｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，Ｆｅｂｒｕａｒｙ５，２０１３，ｐ．３．我国人民银行和银监
会也通过金融监管规则，对 “三农”贷款实施不同的准备金和信贷风险权重。

ＳｅｅＲｏｇｅｒＷ．Ｆｅｒｇｕｓｏｎ，Ｊｒ．，ＢａｓｅｌＩＩ：ＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎｏｆＣｏｍｐｌｅｘＩｓｓｕｅｓ，ＴｅｓｔｉｍｏｎｙｂｅｆｏｒｅｔｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＢａｎｋｉｎｇ，Ｈｏｕｓ
ｉｎｇ，ａｎｄＵｒｂａｎＡｆｆａｉｒｓｏｆＵＳＳｅｎａｔｅ，Ｊｕｎｅ１８，２００３，ｐ．５，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｂｏａｒｄｄｏｃｓ／ｔｅｓｔｉｍｏｎｙ／
２００３／２００３０６１８／ｄｅｆａｕｌｔ．ｈｔｍ，２０１８年３月８日访问。



款人的还款能力不同，同样数量贷款的风险权重可能是不同的。对于金融科技创新，“一刀

切”的规则适用会产生两种结果：一是金融科技公司包括现有的金融机构从事现行金融监

管法规已有规范的金融业务，必须按照现行监管法规的要求履行审批或者备案程序，其结

果是这些机构的金融科技创新业务一开始就可能被拒之门外；二是对于那些无现行金融监

管法规适用的金融科技业务，监管机构特别是分业监管体制下的监管机构可能会抱着 “多

一事不如少一事”的心态，放任金融科技业务自行发展，其结果是金融风险不断泛化。

　　 “命令和控制”式的金融规则容易产生监管套利，因为金融规则无法对金融业务的经

济内容的内涵和边界作出准确定义，结果是被监管机构的行为虽然符合规则的字面意思，

但可能损害规则的精神。〔２４〕例如，《巴塞尔 ＩＩＩ：更有韧性的银行和银行体系全球监管框架》
（下称 “巴塞尔 ＩＩＩ”）在得到２０国集团２０１０年首尔峰会确认之前，有些银行已经考虑如何
规避其中的规定。〔２５〕监管套利的原因还在于法律定义的抽象性。立法机构和监管机构为了

使法律定义尽可能适用于未来无法预测的事项，总是高度概括、抽象地界定概念，以适于

多种解释。在笔者看来，监管套利的根本原因在于立法机构、监管机构与被监管机构所追

求的目的不同，前者是为了保障金融业稳健安全运行，后者是为了最大程度获得利润。由

于在金融规则制定过程中缺乏协商、两者不同目的在很多情况下不可调和等原因，金融规

则往往不能充分考虑被监管机构追求利润的诉求。在这种情况下，被监管机构自然要通过

合规方式或者在合规和违规的模糊地带追求利润最大化。〔２６〕金融创新包括金融科技业务在

不少 （不是全部）情况下都属于监管套利。监管套利是金融规则制定和实施的组成部分，

不可能也没有必要彻底消除。

　　第三，金融技术性规则缺乏监管实时性。技术性规则也称为审慎监管比率，如资本充
足率比率、风险集中度比率、流动性监管比率等，是金融规则的重要组成部分，用于监测

一家金融机构是否稳健安全运行。但是，这些比率所依据的数据除了来自监管机构的现场

监管外，主要来自金融机构提供的月报、季报、年报，运用这些数据得出的各种审慎监管

比率，反映的并不是金融机构当下而是过去的运行状况。这就是为什么在 ２００８年全球金融
危机期间，富通银行、德克夏银行和海波地产银行在其股价大跌时，显示的一级资本充足

率仍分别在９．１％、１１．３％和８．６％的高位上。〔２７〕同理，如果已经显示某个银行的资本充
足率低于监管要求，那么该银行实际上早就发生严重问题，资本充足率是反映银行状况的

·８·
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〔２４〕

〔２５〕
〔２６〕

〔２７〕

有学者认为，监管套利本质上是利用一项交易的经济性内容与其在法律或者监管上的待遇之间的空白，原因

是法律制度缺乏准确监测一项交易的经济性内容的能力。ＳｅｅＶｉｃｔｏｒＦｌｅｉｓｃｈｅｒ，ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＡｒｂｉｔｒａｇｅ，８９ＴｅｘａｓＬａｗ
Ｒｅｖｉｅｗ２２９（２０１０）．
ＳｅｅＬａｗｒｅｎｃｅＧ．Ｂａｘｔｅｒ，ＡｄａｐｔｉｖｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＡｍｏｒａｌＢａｚａａｒ，１２８ＳｏｕｔｈＡｆｒｉｃａｎＬａｗＪｏｕｒｎａｌ２６４（２０１１）．
有学者认为，监管套利是由那些专为减少成本或者获取不同法律或者监管创造的利润机会而设计的金融交易

构成的。ＳｅｅＦｒａｎｋＰａｒｔｎｏｙ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓａｎｄｔｈｅＣｏｓｔｓｏｆＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＡｒｂｉｔｒａｇｅ，２２ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ２２７
（１９９７）．
ＳｅｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ，ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎＳｔａｆｆＷｏｒｋｉｎｇＤｏｃｕｍｅｎｔＩｍｐａｃｔＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔＡｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｈｅ
ＣｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｔｏｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌｉａｍｅｎｔ，ｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌ，ｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＥｃｏｎｏｍｉｃａｎｄＳｏｃｉａｌＣｏｍｍｉｔ
ｔｅｅ，ｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｕｒｔｏｆＪｕｓｔｉｃｅａｎｄｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＣｅｎｔｒａｌＢａｎｋｏｎａｎＥＵＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＣｒｏｓｓｂｏｒｄｅｒＣｒｉｓｉｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ
ｉｎｔｈｅＢａｎｋｉｎｇＳｅｃｔｏｒ，｛ＣＯＭ（２００９）５６１｝｛ＳＥＣ（２００９）１３９０｝，ｐ．２１，ｈｔｔｐｓ：／／ｅｕｒ－ｌｅｘ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ／
ＥＮ／ＴＸＴ／ＰＤＦ／？ｕｒｉ＝ＣＥＬＥＸ：５２００９ＳＣ１３８９＆ｆｏｒｍ＝ＥＮ，２０１８年３月１１日访问。



滞后指标。〔２８〕金融科技使某些参与者通过信息技术和数量分析，掌握了他人没有能力掌握

的信息，加大信息不对称，加剧金融市场和金融产品的复杂性，加快金融交易的速度和连

结性。这样，静态的、缺乏实时性的金融技术性规则所使用的模型无论多么复杂，也无法

全面、有效、实时地计量金融科技驱动下的市场和产品不断瞬息变化的风险，其在监测金

融机构稳健安全运行方面更加显得力不从心。比如，高频交易者采用的指令占先、闪电指

令、协同定位等交易策略，实际上是利用自己对其他普通交易者的技术 （算法）优势和交

易速度 （数百毫秒内），将成本施加于后者，使后者失去投资机会，造成市场不公平。〔２９〕

对于这些行为，传统的监管方法没有能力及时捕捉。

　　金融科技背景下金融风险泛化只是一个表象，其原因在于包括金融规则在内的原有金
融监管范式的固有缺陷。这些固有缺陷造成了金融科技创新业务要么因为无恰当的规则可

以援用，或者无监管机构监管，处于放任自流状态而导致风险不断累积；要么到后来发生

严重风险时，不得不被监管机构严格限制或者禁止 （如我国对 Ｐ２Ｐ的监管和对首次代币发
行的取缔）；要么一开始就被监管机构基于传统的监管理念毫无理由地扼杀在摇篮里。库恩

认为：“危机是新理论出现所必需的前提条件。”〔３０〕金融监管范式的转变也是在传统金融监

管范式累积的问题达到一定程度时才会发生。如果立法机构和监管机构遵循路径依赖，仍

然按照现有的监管理念、体制、规则去应对金融科技，显然很难实现既能发展金融科技又

能保障金融安全的目的。金融监管范式应在监管理念、监管体制、规则制定、规则实施等

方面作出转变。

二、基于金融风险泛化现实的跨业风险监管机构

　　金融科技产生的金融风险泛化，使金融跨业风险的来源更加分散、多样，既有来自金
融系统内部跨不同金融部门的风险及其传递，又有来自于非金融部门对金融系统产生的风

险及其传递。在分业监管体制下，各个专门的金融监管机构都存在着对跨业风险的漠视或

者监管迟滞的可能性，这就要求必须在专门金融监管机构之上建立具有统筹功能的跨业风

险金融监管机构。

　　一国金融监管机构分分合合、合合分分是历史必然。纵观各国金融监管体制的变迁，
可以看出世上本无最佳的金融监管体制。一国金融监管体制必须要与本国的政治体制、政

治文化、金融和经济发展规模和结构等相适应；一国往往在发生金融危机后改变原有的监

管体制作为应对金融危机的措施，也会在金融创新使得旧监管体制无法适应金融市场发展

时顺应时势改变监管体制。长期以来，我国无监管机构对跨业风险进行分析、识别、监管。

为此，国务院于２０１７年成立了国务院金融稳定发展委员会 （下称金稳会），作为国务院的

一个议事协调机构 （办公室设在人民银行）。金稳会机构的性质以及有限的职责和职权，特

别是它的地位、职责和职权缺乏法律规定，决定了其在履行职责时会遭遇法律障碍和缺乏

·９·
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〔２９〕
〔３０〕

ＳｅｅＵＳＧｅｎｅｒａｌＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＯｆｆｉｃｅ，ＢａｎｋａｎｄＴｈｒｉｆｔＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ：ＩｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｏｆＦＤＩＣＩＡ’ｓＰｒｏｍｐｔＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＡｃｔｉｏｎ
Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９９６，ｐ．４３，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｇａｏ．ｇｏｖ／ａｓｓｅｔｓ／１６０／１５５６６５．ｐｄｆ，２０１８年３月１１日访问。
参见前引 〔１１〕，Ｃｈｉｕ文，第１０１页以下；前引 〔１１〕，Ｋｏｒｓｍｏ文，第５２８页。
［美］库恩：《科学革命的结构》，李宝恒、纪树立译，上海科学技术出版社１９８０年版，第３５页。



强制力的困境。为此，笔者建议在我国 “一行二会”分业监管的体制下，通过立法明确金

稳会的地位、职责和职权。

　　首先，赋予金稳会独立的法定地位。要统筹协调金融监管，必须要对金融跨业风险的
信息进行收集、分析，对跨业风险进行识别、监控，并具有支持这些功能所必备或者延伸

的职权。履行这些功能和职权，仅仅依靠一个议事协调性质的机构定期开会恐难胜任，需

要一个常设机构的日常运行，并有大量的人力物力财力支撑才能完成。目前，金稳会尚无

法定地位，也就没有稳定的预算和人员编制。笔者认为，我国有必要通过立法将金稳会上

升为在 “一行二会”之上的独立机构，享有独立的预算和编制，专门负责金融稳定和发展，

统筹协调金融监管。

　　其次，明确金稳会的法定职责。金稳会现有的职责包括落实中央金融工作决策部署、
审议金融业改革发展重大规划、协调货币政策与金融监管相关事项、统筹协调金融监管重

大事项、研究系统性金融风险防范处置和维护金融稳定重大政策、指导地方金融改革发展

与监管等。立法应对金稳会的职责予以细化。例如，金稳会统筹协调金融监管重大事项的

职责，应包括金稳会有义务促进中央银行、各个金融监管机构之间的信息交流和合作；金

稳会研究系统性金融风险防范处置和维护金融稳定重大政策的职责，应包括金稳会有义务

收集、研判、评估、确定跨行业和系统性风险，组织对金融业的压力测试，编制金融稳定

报告。特别是金稳会应建立新型金融业务情报网络，主动收集新型业务信息，对风险进行

分析和研判，并根据分析研判的结果指定相关监管机构及时开展监管，以防止出现像 ｅ租
宝、钱宝等庞氏骗局到了难以收拾的地步再予以监管干预的尴尬。

　　再次，赋予金稳会法定职权。为了有效统筹协调金融监管职责、分析金融系统性风险、
促进不同监管机构之间的监管合作，立法应赋予金稳会以下职权：第一，信息收集权。金

融信息涉及国家秘密、商业秘密、个人隐私，如无法定授权，金稳会无权要求金融机构、

非金融机构、金融监管机构、其他政府机构和个人提供或者主动收集金融信息，被要求的

机构、企业和个人也有权予以拒绝。信息收集权以及收集的范围必须法定，否则，金稳会

就缺乏履职最基础的前提。第二，监管指定权。分业监管的体制不可避免存在着对于某些

跨业金融风险、新型金融业态、金融控股公司无法确定监管机构或者无监管机构愿意监管

的情况。在这种情况下，法律应赋予金稳会指定某个金融监管机构进行监管的权力。在分

业监管的情况下，存在着监管机构不愿意与其他监管机构共享所掌握信息的可能性。为此，

金稳会应有权要求监管机构与其他机构共享指定的信息。金稳会还应有权根据对金融形势

或者某个金融机构经营情况的研判，确定系统重要性机构，向监管机构提出加强监管的建

议。第三，规章制定权。金稳会履职的权威性和强制性，除了来自地位的法定性外，还来

自按照规则履行职责的规范性。所以，金稳会应有规章制定权。规章制定权应由法律明文

授予或者符合立法法有关制定规章权限的规定，否则金稳会的规章对相对人无约束力。

　　在讨论金融科技监管时，我们会看到一些研究主张从机构监管转向功能监管的观
点。〔３１〕这样的观点有误导之嫌。机构监管和功能监管可以从监管主体和监管客体两个层面

·０１·
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〔３１〕 参见朱民在２０１７年９月１７日 “第二届中国金融科技大会”上的演讲 “金融科技再塑金融生态”，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉ
ｎａｎｃｅ．ｑｑ．ｃｏｍ／ａ／２０１７０９１７／０１１３８０．ｈｔｍ，２０１８年３月１１日访问。



研究。从监管主体层面看，机构监管和功能监管都有弊端，功能监管并不必然优于机构监

管。机构监管的弊端是没有一个机构监管非被监管机构从事的金融科技活动，而功能监管

可以弥补此弊端。功能监管的弊端则是当无法确定某些金融科技业务的性质 （究竟是银行

业务、证券业务还是保险业务）时，该业务将会处于无监管状态。与机构监管的弊端是对

某些机构无法监管不同，功能监管的弊端是对某些业务无法监管，两者实质并无差异。从

监管客体层面看，功能监管究竟对某个业务监管什么，是业务准入、业务行为还是审慎监

管，尚须澄清。如果对业务准入和业务行为进行监管，这种意义的功能监管实际上是 “双

峰理论”中的 “行为监管”，如英国金融行为局就负责对具体金融业务的准入和金融机构从

事业务的行为进行监管。如果对某个业务进行审慎监管，比如，对所有贷款业务，无论是

银行、Ｐ２Ｐ平台还是小额贷款公司所为，均由银行业务监管机构适用风险加权资本充足率。
这种做法不但无效率、成本高，而且没有一个监管机构对机构整体的稳健性和安全性负责，

而只是关注某个具体业务的稳健性和安全性 （确切地说是关注某个具体业务是否符合监管

比率）。这种监管对于维护金融机构稳健安全运行没有意义，因为不是金融机构的某个功能

而是金融机构本身才会发生倒闭。

　　有必要指出，在金融科技背景下，建立独立的金融消费者保护机构也是当务之急。目
前，我国 “一行二会”内均有金融消费者保护机构，这种机构监管的方法造成了金融消费

者权益保护规则不一致、监管空白和重复、监管力量分散等弊端。特别是将金融消费者权

益保护归于审慎监管机构时，审慎监管机构会把更多资源投入到审慎监管而非金融消费者

权益保护上，因为对监管机构而言，保障金融机构不倒闭显然比保护消费者利益不受侵犯

更重要。因此，笔者建议，有必要将隶属于 “一行二会”的金融消费者保护局合并成独立

的金融消费者保护机构，负责监管所有从事金融业务的机构的行为并保障金融消费者权益。

三、合理分配金融规则制定权的适应性监管

　　金融监管的理论和实践一直试图解决金融规则的刚性与金融市场动态性之间的矛盾，
期望金融规则有足够的灵活性能够包容金融市场不断发生的变化。理论界和实务界提出的

方法包括以原则为基础的监管、动态性监管、适应性监管等。〔３２〕在 ２００７－２００８年全球金
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〔３２〕 有关以原则为基础的监管的论述，可参见 ＪｕｌｉａＢｌａｃｋ，ＦｏｒｍｓａｎｄＰａｒａｄｏｘｅｓｏｆＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓＢａｓｅｄＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，３（４）
ＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ４３０－４５６（２００８）（讨论了不同类型的原则性监管及其与传统的以规则为基础的监
管相比所具有的优缺点）；ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｔｈｅ“Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ”Ｐａｒａｄｏｘ，１０ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗ
Ｒｅｖｉｅｗ１７６（２００９）（认为以原则为基础的监管和以规则为基础的监管的有效性受到执行体制的影响）。有关动
态性监管的论述，可参见 ＷｕｌｆＡ．Ｋａａｌ，ＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＬａｗ：ＤｙｎａｍｉｃＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎａＮｅｗＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｔ．Ｔｈｏｍａｓ（Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ）ＬｅｇａｌＳｔｕｄｉｅｓＲｅｓｅａｒｃｈＰａｐｅｒＮｏ．１３－１７，２０１３，ｐｐ．３－４（提出动
态性监管是发挥不同公共规则制定者之间和公共规则制定者与私人规则制定者之间的信息反馈效用，解决规

则制定过程中的信息不对称问题，从而使规则制定者在规则制定的过程中修正下一步要采取的行动）；Ｗｕｌｆ
Ａ．Ｋａａｌ，ＤｙｎａｍｉｃＲｅｇｕｌａｔｉｏｎＶｉａＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌＣｏｎｔｒａｃｔｓ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｔ．Ｔｈｏｍａｓ（Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ）ＬｅｇａｌＳｔｕｄｉｅｓＲｅｓｅａｒｃｈ
ＰａｐｅｒＮｏ．１４－３８，２０１５，ｐｐ．８－１６（提出规则制定者可以利用信息反馈机制整合规则制定中的动态因素，使
规则适应那些可以确定的未来变化情况）。有关适应性监管的论述，可参见前引 〔２５〕，Ｂａｘｔｅｒ文，第 ２６４页
以下 （提出监管复杂市场应从指令式模式转向适应性方法）；前引 〔２１〕，Ｂａｘｔｅｒ文 （提出应保留而非减少监

管自由裁量权）。



融危机之前，英国金融监管署采用了以原则为基础的监管方法，但由于该方法推崇轻监管

理念，未能及时发现金融危机期间金融活动的风险，全球金融危机后被英国金融监管当局

弃用。不同的学者对动态性监管、适应性监管有不同的阐述和贡献，但动态性监管与适应

性监管的主旨并未有太多的差异，前者强调通过及时的信息反馈随时调整规则，后者侧重

监管机构应该保持充分的监管裁量权。目前这两种方法都停留在理论层面的阐述，尚未作

为监管范式在监管实践中普遍适用，至多是现行某些立法和监管措施契合、佐证了这两个

方法的某些观点而已。

　　行政法学的平衡论者认为，行政法制度变迁是假定包括立法主体在内的所有行政法主
体都是有限理性，占有制度供求、权力 （权利）供求信息需要成本，各主体占有的行政法

信息不完全但具有较强的互补性，行政法主体依据一定的相互作用规则通过博弈形成均

衡。〔３３〕这种均衡要通过激励相容的行政资源包括行政立法资源的分配加以实现。金融规则

的制定也是如此。

　　本文提出的适应性监管，强调在金融科技创新所导致的信息不对称日益严重且几无减
轻的情况下，在保障金融法律规则基本稳定的基础上，赋予监管机构依据随时获得的信息

在制定和实施金融监管规则方面享有更大的自主权，以及赋予被监管机构通过制定内部规

则实现合规的自主权。因此，适应性监管包括两个层面的规则制定权的分配。第一个层面

是立法机构和金融监管机构之间的规则制定权分配。立法机关制定那些需要保持基本稳定

的金融规则；金融监管机构制定的金融规则，则可以根据金融监管机构在监管过程中通过

监管———信息反馈———调整机制而适时 “立改废”。第二个层面是金融监管机构和被监管机

构之间的规则制定权分配。金融监管机构规定最低的监管要求，同时要求被监管机构制定

更高的审慎标准。对金融规则制定权作出上述分配，就是在各个规则制定者所掌握的信息

不完全和有限理性的刚性约束条件下，通过规则制定的激励相容，解决金融规则与金融创

新之间的 “步速问题”。

　　在金融法律规则层面，立法机构应该将那些不易随金融市场变化而频繁变化的内容上
升为法律层面并作出详细的规定，如金融监管体制、监管机构及其权利义务、金融消费者

的基本权利、被监管机构的权利义务、被监管机构处置等。对于那些市场敏感度高、需要

监管机构能够跟上市场发展步伐的诸如业务范围、技术性监管措施等，在法律层面可以作

出原则性的规定，具体的内容应授权监管机构通过金融监管规则予以细化。有学者研究指

出，国外不少法律对于 “金融欺诈”的定义通常较为原则和宽泛，目的是为了使该定义能

够包含各种新型的金融欺诈行为。〔３４〕对金融规则内容作出如此分配，原因在于金融法律规

则应该保持相对的稳定性，动辄修改会损害最高立法机构制定法的权威性和严肃性，所以

一般情况下，金融法律规则不宜作大的修改。正因如此，虽然对 《格拉斯—斯蒂格尔法》

存在的问题已经获得广泛的共识，但是经过数十年后美国才取消商业银行业务和投资银行
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〔３３〕
〔３４〕

参见宋功德：《行政法的均衡之约》，北京大学出版社２００４年版，第２２５页。
ＳｅｅＣｒｉｓｔｉｅＦｏｒｄ，ＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓＢａｓｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＷａｋｅｏｆｔｈｅＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ，５５（２）ＭｃＧｉｌｌＬａｗ
Ｊｏｕｒｎａｌ２７１（２０１０）．



业务分业经营的限制。〔３５〕

　　在金融监管规则层面，对于那些与金融市场变化具有密切关系的业务规则和技术性监
管规则，金融监管机构应该享有较大的制定权，使规则与市场发展保持同步。例如，合法

新型金融业务的认定、金融业务采用审批制还是备案制、各种监管比率及其要素和参数的

确定等规则，应由监管机构制定。又如，分类监管已经成为法定的监管原则，但何种机构、

何种业务、适用何种风险参数和监管比率等，均应由监管机构予以规定。在金融科技背景

下，监管机构应享有更大的规则制定权，原因在于市场的不确定性迫使规则须因时因势而

变，而金融监管规则修改不需要像金融法律规则那样经过冗长程序，金融监管规则的严肃

性和权威性虽或多或少会受到影响，但如果其因市场变化而作出合理的动态调整，应该也

能获得市场和利益相关者的理解和认可。监管机构通过与被监管机构互动沟通的监管实践，

不断改进监管信息不对称问题，使金融业务规则及其技术性规则合理、有效地适应市场的

发展，不至于成为金融科技创新的制度障碍。

　　在被监管机构自定规则层面，被监管机构应在符合金融监管规则规定的监管要求的前
提下，自行制定更加审慎和保守的比率。这是因为，国家在维系社会秩序的过程中 “越来

越强化组织和符号的管理责任与社会责任”，〔３６〕如各国金融立法都要求金融机构履行稳健

的风险管理责任。金融监管规则可以规定杠杆率为银行必须遵守的最低要求，同时允许银

行利用内部风险模型决定自己的以风险加权为基础的资本充足率。笔者认为，金融监管规

则只能规定足以保障被监管机构审慎安全运行的最低监管要求，一方面保障被监管机构之

间的公平竞争，另一方面最高监管要求无法向被监管机构注入激励机制。但是，金融监管

规则无论如何也脱离不了 “一刀切”的弊端，无法充分顾及被监管机构组织架构、业务特

征、风险组合、风险管理能力等的差异性，导致最低监管要求对某些被监管机构而言可能

要求过低。要求被监管机构制定更高的审慎标准，实际上是通过被监管机构的风险管理来

弥补监管机构的监管不足，使监管机构与被监管机构的关系从原来的命令式转变为对话和

互动关系，以此建立彼此的信任。〔３７〕但是，这种信任在现实中很难建立。金融危机证明了

被监管机构并不总是把稳健安全运行放在首位，它们自定的规则更多是如何开展监管套利，

实现利润最大化。《统一资本计量和资本标准的国际协议：修订框架》（下称 “巴塞尔 ＩＩ”）
的问题就是监管机构在确定银行监管资本时过分依赖银行内部模型，缺乏对银行内部模型

的检查，而银行内部模型的目的往往是如何减少资本要求。在笔者看来，监管机构和被监

管机构之间的信任必须是建立在监管机构有效监督之下的信任。比如，巴塞尔 ＩＩＩ强调监管
机构要对银行内部模型予以评估和审批；美国系统重要性金融机构自行制定的 “恢复与处

置计划”必须经过监管机构的批准；美联储对资产在 ５００亿美元以上的银行控股公司每年
开展 “综合资本分析和评估”，对它们在压力条件下的资本充足率以及计算公司资本需求的
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〔３５〕

〔３６〕
〔３７〕

ＳｅｅＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇｉｎｔｈｅＤａｒｋａｎｄａＰｏｓｔｓｃｒｉｐｔＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆｔｈｅＩｒｏｎＬａｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，４３Ｈｏｆ
ｓｔｒａＬａｗＲｅｖｉｅｗ２７－２８（２０１４）．
唐清利：《公权与私权共治的法律机制》，《中国社会科学》２０１６年第１１期，第１２８页。
有学者认为以原则为基础的监管重构了监管机构与被监管机构的关系：从指令式关系转变为基于责任、互动

和信任的关系。参见前引 〔３２〕，Ｂｌａｃｋ文，第４３０页。也有学者认为以原则为基础的监管需要解决监管机构
和被监管机构之间的信任问题。ＳｅｅＤａｎＡｗｒｅｙ，ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ：ＡＭｏｒｅＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓＢａｓｅｄＰｒｏｐｏｓａｌ，
５ＢｒｏｏｋｙｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ，Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＬａｗ２９６（２０１１）．



内部方法的质量进行评价。赋予被监管机构一定程度的规则制定权，就是将某些被监管机

构的内部风险管理工具 （如压力测试）转变成在监管机构监督下监管机构和被监管机构充

分互动的监管工具。

四、据以确定金融科技监管时点的试验性监管

　　金融规则的滞后性源于规则制定者的有限理性对金融科技未来创新及其风险和被监管
机构以非线性方法对金融规则作出的反应等无法作出准确的预判。如果严格按照 “相同业

务，相同规则”的要求，金融科技创新或因适用相同规则而被监管机构管死，或因没有规

则而野蛮生长。很多国家在规则制定过程中要进行成本效益分析，但成本效益分析是在规

则实施之前的一种预测，建立在很多未经确认甚至有争议的假设的基础上。〔３８〕金融科技业

务变化多、复杂程度高，对其监管的成本与效益孰多孰少更难预测。金融科技发展日新月

异，给监管机构带来了 “监管时点”的两难选择：监管过早，可能会扼杀金融创新；监管

过晚，可能在其演变成大面积风险时监管尚未行动。〔３９〕监管时点的把握，也成为监管机构

监管金融科技的难题之一。

　　综合这些因素，笔者认为，建立在试验基础上的监管是一种选择。试验性监管概念来
自约翰·杜威政治哲学中的 “实验主义”。实验主义的共同特征是从 “命令和控制”式的监

管方法转换到较少僵化、不落成规、不再追求统一结果的监管方法。〔４０〕所谓监管是 “实验

性”的，是指对监管作用的结果进行不断地和充分地考察，并依据考察的结果作出灵活修

订。〔４１〕实验主义尤其适合 “不确定性”情形。在这种情形下，有效的公共干预需要作出变

形和适应，监管不可能在实施前已经确定，它们只能在问题的解决过程中被发现。〔４２〕对于

金融科技采用试验性监管，就是金融监管机构在其职权范围内豁免从事金融科技业务的监

管要求 （在有些情况下，立法机构也可以豁免法定的监管要求），减少现行金融规则特别是

金融监管规则对金融科技创新业务设置的不必要的壁垒，在风险可控的环境下允许金融科

技公司和金融机构尝试金融科技业务。

　　试验性监管并不是一种新的监管方法。比如，《萨班斯—奥克斯法》允许美国证券交易
委员会对董事独立性的法定标准作出例外规定；〔４３〕２０１１年，纽约证券交易所和其他交易所
推动 “熔断”机制的试点，以减轻 “闪崩”的影响。〔４４〕又如，“沃尔克规则”出台才一个
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〔３８〕

〔３９〕
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〔４１〕

〔４２〕
〔４３〕
〔４４〕

ＳｅｅＭｉｃｈａｅｌＧｒｅｅｎｓｔｏｎｅ，ＴｏｗａｒｄａＣｕｌｔｕｒｅｏｆＰｅｒｓｉｓｔｅｎｔＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｔｉｏｎａｎｄＥｖａｌｕａｔｉｏｎ，ｉｎＤａｖｉｄＭｏｓｓ＆Ｊｏｈｎ
Ｃｉｓｔｅｒｎｉｎｏ（ｅｄｓ．），ＮｅｗＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓｏｎＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ＴｈｅＴｏｂｉｎＰｒｏｊｅｃｔ，２００９，ｐ．１１３．
ＳｅｅＮａｔｈａｎＣｏｒｔｅｚ，ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇＤｉｓｒｕｐｔｉｖｅＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ，２９ＢｅｒｋｅｌｅｙＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＬａｗＪｏｕｒｎａｌ２０１－２０６（２０１４）（讨论学
者对于监管时点的不同观点，提出监管尽早干预的观点）。

ＳｅｅＭｉｃｈａｅｌＷｉｌｋｉｎｓｏｎ，ＢｅｔｗｅｅｎＣｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｓｍａｎｄＤｅｍｏｃｒａｔｉｃＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌｉｓｍＮｅｗＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｉｎｔｈｅＥＵａｎｄｔｈｅＵＳ，
７０ＭｏｄｅｒｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ６８２（２００７）．
转引自 ＣｈａｒｌｅｓＦ．Ｓａｂｅｌ＆ＷｉｌｌｉａｍＨ．Ｓｉｍｏｎ，ＭｉｎｉｍａｌｉｓｍａｎｄＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌｉｓｍｉｎｔｈｅＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｔａｔｅ，１００Ｔｈｅ
ＧｅｏｒｇｅｔｏｗｎＬａｗＪｏｕｒｎａｌ７８（２０１１）。实验主义受到２０世纪经济组织创新的影响，特别是受到丰田生产系统 “边

监督边学习”做法的影响。丰田系统打破了 “命令和控制”式规则在规则制定和规则适用之间的严格界限，

认为规则必须在适用过程中不断修改。见本注所引 Ｓａｂｅｌ等文，第８０页。
同上文，第５６页。
参见前引 〔３５〕，Ｒｏｍａｎｏ文，第５４页。
参见前引 〔７〕，Ｂｒｕｍｍｅｒ文，第１０４６页。



月，美国又出台临时性规则，对某些特殊衍生品工具作出例外规定，以减缓沃尔克规则对

持有这些特殊工具的中小银行的不利影响。〔４５〕比这些个案性的试验性监管更令人瞩目的是

系统性的试验性监管，如英国的监管沙盒。在监管沙盒中，监管机构开辟一个 “安全空

间”，允许创新公司试验创新产品和服务，而不会招致在正常情况下从事该项活动可能产生

的监管后果。〔４６〕英国金融行为局在其职权范围内适当降低金融科技业务的准入门槛，在沙

盒试验期内向监管沙盒申请者颁发有限牌照，监管沙盒申请者应遵守监管机构提出的额外

的保障措施，包括业务对象、数量、期限、交易总额等方面的限制以及消费者保护的特别

措施和风险管理措施。试验性监管有以下特点：

　　第一，试验性监管是一种试错性监管，通过不断试错实现有效监管。既然是试错性监
管，出现监管失败在所难免。所以，社会应该以包容的态度，对待已经尽到勤勉义务而出

现的试验性监管失败，监管机构不应因此而受到问责。事实上，试验性监管是在风险可控

环境下实施的，即使监管失败也不会引起系统性风险。

　　第二，试验性监管需豁免适用某些金融规则。根据实施主体是立法机构还是监管机构
的不同，豁免适用的金融规则既可以是金融法律规则，如前文所说的 《萨班斯—奥克斯法》

对董事独立性法定标准作出的例外规定；也可以是金融监管规则，如英国的监管沙盒豁免

了金融科技准入的某些监管要求。在大多数情况下，试验性监管由监管机构豁免适用某些

金融监管规则。

　　第三，试验性监管的目的在于测试允许试验的金融创新业务是否符合监管目标。对某
项新型金融科技业务进行试验性监管，目的在于测试该项业务是否符合促进金融服务实体

经济、增加金融消费者福祉和不危及金融系统稳定的监管目标。由于缺乏数据，对一项新

的金融科技业务在准入时是否符合监管目标或者所产生的益处是否大于风险，很难进行定

量分析。这就需要通过试验，积累数据，分析该项业务是否有助于解决中小企业和被传统

金融排斥的人群难以获得金融服务的问题，是否有助于解决金融脱实向虚的问题，是否有

助于增加消费者的福祉，同时分析金融创新业务所产生的增量风险是否处于可控状态，是

否不至于对金融稳定造成新的威胁。〔４７〕

　　第四，试验性监管过程是一种参与式的规则制定和规则不断修正的过程。 “命令和控
制”式规则的主要弊端在于秉承了 “法律是无限主权者的命令”的理念，将监管机构视为

权力主体，被监管机构视为义务主体，〔４８〕从而采用一种自上而下的单方向的规则制定方

法。由于规则接受者缺乏机会深入参与规则的制定，不能充分理解规则的原意、目的和价

值，而规则制定者所获得信息可能质量不高、时间滞后，从而影响规则制定的质量。在试

验性监管中，监管机构和被监管机构围绕着规则制定开展面对面的信息交流、沟通、讨论，

在此基础上不断修改、完善规则。比如，在英国金融行为局的 “创新中心”中，金融行为
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参见前引 〔３５〕，Ｒｏｍａｎｏ文，第７２页。
ＳｅｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｄｕｃｔＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＳａｎｄｂｏｘ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２０１５，ｐ．２，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｃａ．ｏｒｇ．ｕｋ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ／ｒｅ
ｓｅａｒｃｈ／ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ－ｓａｎｄｂｏｘ．ｐｄｆ，２０１８年３月１５日访问。
当然，对于纳入试验性监管的业务也需要符合一定的准入门槛，但这些准入门槛不同于 （一般要远低于）正

常情况下开展该业务的准入门槛。如英国进入监管沙盒的标准为该业务真正具有创新性、有利于消费者的前

景、有在沙盒试验的需求等。参见前引 〔４６〕，ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｄｕｃｔＡｕｔｈｏｒｉｔｙ文件，第７页。
参见前引 〔３３〕，宋功德书，第２２５页。



局在修改规则之前，要与申请者进行大量、频繁的面对面交流，一方面帮助监管机构熟悉

新科技，通过与申请者的交流、沟通，修订监管规则，另一方面帮助申请者熟悉将要出台

的监管规则。〔４９〕在英国的 “监管沙盒”中，进入监管沙盒的创新公司由金融行为局分配一

名承办员，承办员与创新公司紧密互动，帮助创新公司理解它们的创新产品如何适合监管

要求。〔５０〕根据不完全合同理论，规则制定过程是由不完全合同促动的学习过程，通过增加

额外信息逐渐完善规则。〔５１〕金融科技监管的试验过程，对于监管机构而言，是以开放的态

度向业界和其他参与者学习新技术、新知识、新经验的过程；对于被监管机构而言，是了

解监管机构规则制定原意、培育 “规则所有者”意识的过程。正如詹姆斯·博曼所说：“公

民们给自己制定法律，不但使得法律具有合法性，而且给公民们提供了他们有义务遵从的

理由。”〔５２〕

　　第五，试验性监管需第三方独立评估。可以看出，与 “命令和控制”式监管相比，试

验性监管中的监管机构和被监管机构的互动远为频繁和紧密，更易发生监管俘获。这就要

求试验性监管的效果由第三方而不是由监管机构自行评估。第三方评估机构由与监管机构

和被监管机构无利害关系的专家组成，根据在试验期内收集的数据，对试验的业务是否扩

大试验或者完全放开，或者是否需要限制、禁止等，作出评估。

五、以数据驱动的监管科技

　　监管科技的起因是金融机构利用科技创新解决日益复杂、成本骤升的合规问题。〔５３〕为
了降低合规成本，金融机构自行或者与金融科技公司合作，运用科技创新，一方面遵守监

管机构在审慎监管、反洗钱、信息报告、消费者保护等方面的各种监管要求，另一方面更

加有效地管理风险。金融机构通过模型、算法、机器学习、高级分析和实时监测，在对无

序数据整合、分析的基础上，快速、准确和自动理解、解释监管规则，自动进行各种报告。

通过金融科技，合规成为金融机构日常业务的内生组成部分日渐可能。

　　面对金融机构越来越多地使用科技创新解决合规问题，监管机构使用科技创新解决监
管问题也就成为必然。前者意义上的监管科技的英文为 ＲｅｇＴｅｃｈ，后者意义上的监管科技的
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参见前引 〔７〕，Ｂｒｕｍｍｅｒ文，第１０４８页。
ＳｅｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｄｕｃｔＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＳａｎｄｂｏｘＬｅｓｓｏｎｓＬｅａｒｎｅｄＲｅｐｏｒｔ，Ｏｃｔｏｂｅｒ２０１７，ｐ．４．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｃａ．ｏｒｇ．
ｕｋ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ／ｒｅｓｅａｒｃｈ－ａｎｄ－ｄａｔａ／ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ－ｓａｎｄｂｏｘ－ｌｅｓｓｏｎｓ－ｌｅａｒｎｅｄ－ｒｅｐｏｒｔ．ｐｄｆ，２０１８年３月１５日访问。
参见前引 〔３２〕，Ｋａａｌ文，第６８页。
［美］詹姆斯·博曼：《公共协商：多元主义、复杂性与民主》，黄相怀译，中央编译出版社２００６年版，第４页。
在这次金融科技兴起之前，金融机构已经将科技广泛运用于遵守监管机构的合规要求，如巴塞尔 ＩＩ中的内部
风险模型。２００７－２００８年全球金融危机后，各国监管机构出台了数量繁多的加强金融机构监管的法律法规，
金融机构的合规成本急剧上升。如摩根大通２０１２年到２０１４年增加了１３０００名雇员，花费了２０亿美元，来应
对监管要求；德意志银行２０１４年为遵守新的监管要求，多花费了１３亿欧元。据德勤估计，在２０１２年，欧洲
保险业花费了５７亿到６６亿美元用于遵守新的监管要求，其中为遵守欧盟 《保险和保险业开业和经营指令》

（《偿付能力ＩＩ》）相关的成本占了５８％。ＳｅｅＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｅ，Ｒｅｇｔｅｃｈ：ＥｘｐｌｏｒｉｎｇＳｏｌｕｔｉｏｎｓｆｏｒＲｅｇ
ｕｌａｔｏｒｙＣｈａｌｌｅｎｇｅｓ，Ｏｃｔｏｂｅｒ２０１５，ｐ．１，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｉｆ．ｃｏｍ／ｔｏｐｉｃｓ／ｒｅｇｔｅｃｈ／ｒｅｇｔｅｃｈ－ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ－ｓｏｌｕｔｉｏｎｓ－ｒｅｇｕｌａｔｏ
ｒｙ－ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ，２０１８年３月１５日访问。



英文为 ＳｕｐＴｅｃｈ（下文在 ＳｕｐＴｅｃｈ意义上使用监管科技）。〔５４〕监管科技使监管机构的监管方
法从目前依靠历史数据、冗长的现场检查、滞后的监管行动转变为主动、实时、前瞻性的

监管，而后者是建立在数据收集、复杂数据分析、更大的数据储存能力的基础之上。〔５５〕

　　利用监管科技，监管机构可以自行获得即时、整合的数据。能否获得海量的即时粒度
数据，对于监管机构监测金融机构个体风险和金融体系系统性风险，同时更好地理解系统

参与者包括金融机构、消费者、金融基础设施等的行为，具有重要意义。有人认为，在

２００８年雷曼倒闭事件中，如果监管机构能够获得所有被监管的交易参与者的实时账本信息，
而不是归集零碎的数据，监管机构也许可以利用现代认知运算力，认识到雷曼事件是属于

波及整个市场的交易异常，就会采取更加迅速、精确而不是那种紊乱的监管干预。〔５６〕监管

机构收集数据通行的做法，是要求金融机构按照监管机构标准报告模板，定期 （如按日、

月、季、半年、每年）向监管机构报送数据。以这种方式获得的数据滞后、重复、零散，

缺乏粒度，且成本高昂。〔５７〕目前，有些监管机构利用自动报告技术直接向金融机构等市场

参与者获取他们的业务、交易等数据，而不是通过金融机构的报告获取数据。比如，分布

式账本技术可以使监管机构作为一个节点参与到分布式账本技术中，从而可以获得所有记

录在分布式账本中的信息。又如，奥地利中央银行开发了一款数据软件平台，可以使银行

将单笔合同、贷款、存款的数据向平台直接提交，将过去以静态模板为基础的信息报告方

式，改变成以数据输入为基础的收集方法。〔５８〕在这种情况下，监管机构对金融机构风险状

况的判断，要比依据金融机构的报告作出的判断更加即时、客观、准确，因为过去金融机

构提供的报告往往会根据监管机构的提问作出人为的修改和加工。

　　利用监管科技，监管机构可以实时或者准实时地持续监管金融机构的活动。如同前述，
判断金融机构是否符合金融审慎规则，主要依据金融机构的定期报告或者监管机构现场检

查获得的数据。由于所获得的数据的滞后性，这种方法使监管机构无法对金融机构的活动

进行实时监管。金融科技可以将监管规则嵌入被监管机构的业务信息系统，实时或者准实

时确定存在的问题，而不是简单地事后采取监管行动。〔５９〕目前，监管科技比较成熟的做法

有交易所的交易报告系统和反洗钱监测系统。监管机构通过交易报告系统，可以发现异常

的交易行为，依此决定是否进一步采取行动。〔６０〕通过反洗钱监测系统，监管机构可以实时
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监测货币的流向和数量。美国证券交易委员会利用 “市场信息数据分析系统”，对高频交易

进行实时监控。有的监管机构开发了实时合规系统，可以使监管机构 “准实时”监测工作

人员的行为，认定非合规行为，并作为监管机构批准执照或者业务环节的一部分。有些学

者建议监管机构采取区块链技术监管交易活动，因为一旦证券交易完成，公共账本就会自

动记录最新的交易，并确定可能的违规行为。区块链技术可以使监管机构更快地采取调查

行动、作出监管决定。〔６１〕

　　利用监管科技，金融监管机构可以使金融监管措施更具系统性。现行的金融监管很少
考虑不同监管措施的关联性，如监管机构只关注金融机构是否分别符合资本充足率、流动

性要求，而不会考虑不同监管措施之间的关联性。美国有些银行抱怨，为了满足美国新的

杠杆比率要求，银行不得不留出更多的流动性资产，而这些流动性资产本来可以用于满足

流动性覆盖比率要求。〔６２〕全球金融危机告诉我们，单个金融机构的安全稳健运行并不能保

证整个金融体系的稳定，对单个金融机构的微观审慎监管应该置于对整个金融体系的宏观

审慎监管之中。尽管目前监管科技尚未发展到能够解决微观审慎监管措施之间和微观审慎

监管与宏观审慎监管之间的关联性问题，但可以预见在不远的将来，此类技术必定能够应

用于监管实践。我们也可以设想，未来人工智能通过深度学习能够创造自己的标准，作为

资本充足率等宏观、微观审慎监管比率的补充甚至是替代，自行判断金融机构和金融体系

是否安全稳健。

结　语

　　因篇幅所限，本文未涉及如何监管金融科技具体业务的风险，这也是金融监管新范式
的内容。比如，网络风险虽与技术有关，但还涉及人和行为方式，本质上是一种系统性风

险。除了把网络风险作为操作风险纳入资本充足率监管外，目前可以采用的方法是将网络

风险管理作为被监管机构日常经营的一部分，把网络风险管理纳入其总的风险管理之中。

又如，算法趋同会产生顺周期性，算法歧视会损害金融消费者权益，对算法的监管因此要

提到日程上来。虽然对算法的监管永远赶不上算法本身的发展以及因其发展所产生的新风

险，但目前可资选择的方法包括公开源代码、算法审核、程序普遍性、数据主体的算法解

释权、伦理嵌入等。再如，对于具有系统重要性的第三方服务机构，金融监管机构仅仅依

据第三方服务机构与被监管机构签订的合同很难对前者予以有效监管。如果无法通过立法

赋予金融监管机构直接监管权，金融监管机构至少可以要求第三方服务机构在与金融机构

从事业务前向金融监管机构出具承诺函：一旦金融监管机构认为该第三方服务机构具有系

统重要性，其自愿接受金融监管机构的监管。

　　金融监管新范式基于金融科技背景下金融风险泛化的现实，是从金融监管顶层设计层
面提出对金融监管理念、体制、方法进行改变，无论是对我国还是国外的金融监管均具有

一定的普适性。在此范式下，金融监管机构不但要关注金融系统的内生性风险，而且要关
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注诸如第三方服务机构、网络安全、算法趋同等可能危及金融系统的外生性风险。这就要

求我国在尚未建立统一监管体制之前，必须要有机构负责跨业金融风险监管。作为一种适

应性监管，金融监管新范式要求合理分配金融规则制定权，通过扩大金融监管机构和被监

管机构的规则制定权，解决金融规则和金融科技创新的 “步速问题”。由于监管机构对金融

科技业务无法在事前作出准确的成本效益分析，无法准确确定监管介入的时点，金融监管

新范式采用试验性监管，目的就是防止对金融科技业务重蹈 “一放就乱、一管就死”的覆

辙。特别是在试验性监管中，金融监管机构和被监管机构通过互相学习、沟通，确定双方

共同接受的相关监管规则。在金融科技背景下，金融监管范式离开监管技术，就谈不上范

式转变。金融监管机构利用大数据挖掘、人工智能等创新技术，可以对被监管机构及其人

员进行实时或者准实时监管，为解决监管滞后探索了新的途径。
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