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构建 21 世纪金融体系：金融监管与金融创新 

内容摘要：2012 年 9 月 14 日至 16 日，中国发展研究基金会与

美国哈佛大学法学院国际金融体系中心共同举办的第九届“构

建 21 世纪金融体系”中美研讨会（简称研讨会）在北京举行。

来自中美两国金融界的一百六十余位官员、学者和企业家出席

了此次研讨会，就两国金融业的发展和改革等方面的问题进行

了深度交流。本文为香港证监会前主席、中国银监会首席顾问、

香港经纶国际经济研究院主席沈联涛先生在本届研讨会的主题

演讲，供参考。 
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构建 21 世纪金融体系：金融监管与金融创新 

沈联涛1
 

本次会议的主题“构建 21 世纪的金融体系”实际也是经纶国际经

济研究院的主要研究课题之一。梁定邦、史美伦与我是最早一批受邀

进入中国政府体系工作的外部人士，我们这才认识到中国远比我们以

为的要复杂得多，而要向外国人解释这些则是难上加难。丘吉尔有句

名言：“英国人与美国人之间的鸿沟是英语。”同样的，我们这些说着

中文的人发现要了解中国实非易事，除非你了解它悠久的历史、复杂

的文化、包括所使用语言与语法的细微差别。 

作为香港证券及期货事务监察委员会前任主席，我曾非常推崇哈

佛大学马尔科姆˙斯帕若（Malcolm Sparrow）教授关于监管的格言：

“挑重要问题，解决这些问题，并告诉大家”。来中国工作后，我学会

了用毛主席的名言概括中国式的监管，“确认主要矛盾，了解主要矛

盾，解决主要矛盾” 。 

为什么全球层面的监管和国家层面的监管相互矛盾呢？我们谈

论着全球经济失衡，而这些失衡从根本上是利益与风险的主要矛盾。

如会议报告人已指出的需要实现市场效率与市场稳定、金融监管与金

融创新、原则性监管与法规性监管之间的平衡。这些矛盾更多的是要

在政治范畴内进行权衡，而不是单纯的技术性与专业性问题。 

前不久英国央行行长默文˙金对全球金融市场的内在矛盾做了

最好的诠释：“金融业生于世界，亡于国家。”意思是监管执行主要是

在国家层面，而金融机构早已跨出国门将世界作为自己的主市场，然

而他们若失败了，损失则往往由国家来买单。这些国家监管机构没有

意识到，国内的银行有大量的杠杆资产是记录在资产负债表的脚注中

和离岸的专门用于避税的投资工具。如果没有某种强制性遵守的全球

监管架构，他们无法处理此类问题。 

由于产品和机构太复杂以致难于理解、管理与监管，导致监管体

系也变得越来越复杂，市场违规行为上升。事实上，当事情变得太复

                                                        
1 沈联涛：香港经纶国际经济研究院主席、中国银监会首席顾问、香港证监会前主席。本文仅代表作者个

人观点，并非经纬国际经济研究院的观点。 
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杂，危机通过熊彼特式的“创造性破坏”循环将其简化。这也是 1997

年亚洲金融危机时亚洲的遭遇。 

大家普遍认为引发所有金融危机（包括最近发生的危机）的主因

是由于过度杠杆化融资导致的过度消费。而全球失衡则是由于过度规

制和执法不足。这曾是对亚洲金融危机之前亚洲金融监管的批判，但

是现在似乎也成为发达金融市场的趋势。 对监管最好的执行是以简

易的、便于执行与遵守的规则进行严厉的执法。而现今的解决方案和

改革则是在复杂之上愈加复杂2。新的条例规则难于理解，执行成本高，

目前尚不清楚其能否减少系统性风险。 

现今银行融资的问题是它不为实体经济服务。谁是真正的祸端？

我个人的看法是，全球金融监管机构和政策制定者太过于相信自由市

场理论。我也曾认为，与微观的监管相比，市场竞争更能创造优异的

业绩。在 20 世纪 80 年代，开放价格竞争是监管政策减少息差及证券

佣金价格的结果。当银行和证券公司作为中间人不能挣钱时，他们通

过衍生工具的杠杆作用转而扩大他们的资产负债表，为了自己的利益

承担者进行巨大的杠杆作用和系统性风险自营交易。后金融危机时

期，发达国家金融市场集中度更高，而未来他们进入亚洲市场将带来

更多的竞争。 

需要做什么？ 

这取决于设定监管框架的理念。在西方，顺序应是先监管后发展。

西方的基本法律框架是普通法，由宪法与行政法进行增补，通过立法

对相关法律与监管进行改变。但在中国，这个过程是逆向的，因为在

实践中，中国允许发展第一，然后才对应地在法律及法规规定方面进

行改变。 

    导致这些差异主要有两个最根本的原因。在西方国家，普通法是

一个成熟的市场经济的基础，拥有强大而成熟的机构。因此，改革一

般出现在法律变化之后，如“多德-弗兰克”法案。然而，后危机时代

的立法变化已经变得有争议性，如芝加哥法律与经济学教授理查德·波

斯纳建议，法律改革发生在金融危机调查委员会对危机的成因进行充

                                                        
2 详见 2012 年 8 月英国央行杰克逊霍尔会议上安德鲁·霍尔丹的《狗和飞盘》一文。

www.bankofengland.gov.uk 
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分分析之前。事实上，波斯纳提出这场危机本可通过进行更严厉的法

规执行来避免发生，而不是在危机过后进行更严厉的规制来解决。     

中国的情形是由于市场的机构和立法还很不成熟不发达，在使用

西方的法律途径时有很大的保留。用西方的方式在中国会有三个难

题。 

第一，由于市场本身的发展速度非常快，没有规则可以全程适用，

因此，中国人会使用行政性指导意见来考察其是否适用，当市场行为

呈现趋稳的态势时将这些指导意见升级为法律。 

第二，如何为一个未知的未来去定规则，尤其是之前从未有过一

个规模 13 亿人口的国家从计划经济体制向市场体制转变的先例？从

最近的中国的改革获得的经验是：一抓就死、一放就乱。 

    第三，当西方除了“买者自负”外基本没有此类规则的时候你如何

去制定金融创新方面的规则？中国的金融机构仍然在学习和模仿西

方的商业模式，而在客户服务方面的应有流程和原则以及客户的适用

性方面仍然还不够成熟。 

请容我说明对待金融创新与金融监管之间平衡与矛盾的不同方

法。在本次研讨会中，金融期货之父梅拉梅德先生做了非常精彩的演

讲“创新、适应或淘汰”。也许你仍记得著名的美联储前主席保罗·沃

尔克（Paul Volcker）的一句经典名言“过去的 30 年里最佳金融创新

是 ATM 机”。 

    技术创新给金融行业带来了巨大的变化，目前中国移动是中国最

大的网络与潜在的支付系统，通过新的支付和信贷申请，它能给中资

银行带来更激烈的竞争。 

中国监管机构正在努力实现如何在促进创新的同时保持稳定。进

行金融创新的第一名言是，“买方谨慎，卖方负责。” 这是唯一可以

促使中资银行认识到他们对客户的适用性负有责任，也即是产品必须

适合买家。 

允许我来说明中西方在处理未知问题的两难局面。对待创新，盎

格鲁-撒克逊的方式是不要害怕改变，因为新古典范例就是一种恢复到

平衡和稳定的理想。由于中国（有时动荡的）历史，中国当局则更加

谨慎，更愿意“摸着石头过河”。实际上这意味着要严谨而有条不紊通
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过实验、体验、分享与合作向前进，只有确定未来的踏脚石是牢靠的

时候，他们才会进一步吸取经验教训，将实验扩大至全国。用西方术

语，中国式的“摸着石头过河”并不是随机的，在混乱中其实是有方法

的。 

中西方在金融改革上的根本理念差别在于金融必须有助于实体

经济，而金融创新性的实验需要不断满足实体经济部门的需求。当由

房地产引发的近 1500 亿美元的次贷危机逐渐升级至需要调用高达 14

万亿美元即相当于全球国内生产总值四分之一3的资金进行支持与担

保的全球性财政救助时,这种基本理念上的分歧就愈加清晰。 

构建 21 世纪的金融体系 

构建 21 世纪金融体系的重大挑战是如何引导金融为实体经济服

务 。 

金融业是一种服务行业,之所以重要是因为它是公共储蓄的托管

人，是对实体经济部门用户的信贷分配者。经纶国际经济研究院曾做

过一个项目是研究目前发达国家银行的利润从何而来。在 20 世纪 80

年代，银行的主要盈利中心曾经是贸易融资、兼并与收购以及企业信

贷。而现在，在巴塞尔协议 III 的规定下，由贸易融资产生的净资产

收益率（ROE）低于 5％，与此相反，通过股票和外汇自营交易产生

的净资产收益率在 15％和 25％之间。很显然，银行将继续进行自营

交易，而目前的巴塞尔协议 III 改革并没有解决导致系统不稳定的激

励问题。 

中资银行与金融机构如今意识到他们需要新的增长与盈利模式，

尤其当利率的盈利空间因更激烈的竞争而倍受挤压。在既实现经济效

益、增加市场准入机会又维护金融行业稳定的问题上，产业界与监管

机构之间进行有效沟通对话非常重要,而这种对话在国外仍富有争议

性。 

    中美之间在很多问题上的对话都是非常必要的。双方在财富、环

境和人的发展这些基本目标上是一致的，都需要实现社会的包容、环

境的可持续以及经济的增长与盈利。两国都有着高度复杂的经济体

                                                        
3 详见《金融危机调查报告（2011 年）》，载于斯坦福大学网站。  
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系、深刻的社会与文化差异，通过对话相互沟通与交流有助于促进相

互理解朝着双方共同谋求的世界稳定，特别是金融的稳定前进，这也

是我们今天讨论的主题。 

 

                    （中国发展研究基金会 雷颖 翻译整理） 
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