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筑盾监管
文  |  本刊编辑部

此次全国金融工作会议为未来五年金融发展定
下强监管基调。模式上，金稳委开启监管协调
新时代；重点上，资本是否充足、市场是否透
明将更多受到关注。

意料之外，本该于年初召开的全国金融工作会议推迟了半

年才举行。

意料之中，“风险”“监管”成为此次会议的最高频词，

在新闻通稿中，分别被提及 31 次和 28 次。这也传递出，防风险、

强监管将是未来五年金融工作的主要议题。

即使强监管在意料之中，市场对此依旧有两种不同的声音。

一种观点认为，这是金融自由化的退步。 

相比于2012年第四次全国金融工作会议“推进股权多元化，

切实打破垄断，放宽准入，鼓励、引导和规范民间资本进入金

融服务领域，参与银行、证券、保险等金融机构改制和增资扩股”

的提法，此次全国金融工作会议提出的“完善风险管理框架，

强化风险内控机制建设，推动金融机构真实披露和及时处置风

险资产”等多少显得有些保守。 

另一种观点认为，这是“扫净屋子再迎客”。

过去一段时期，金融业发展出现了一些脱离实体经济的苗

头，一定程度上存在“脱实向虚”的现象，导致实体经济发展
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未得到金融业应有的支持，这对于正经历产业调

整、结构升级的实体经济而言，无疑是“伤口撒

盐”。实体经济倘若不稳，金融也会失去发展的

根基。规范金融业发展，使之回归服务实体经济

的本源，是“你好我也好”的长久之计，也能让

我国金融机构从容应对国际环境变化带来的风

险。

实际上，金融自由化一说从来都不成立。

且不说，金融安全是国家安全的重要组成部

分，金融体系彼此盘根错节，产品结构日趋复杂，

自由一说早已不切实际。

西方国家金融市场过去一百多年的发展历史

也已表明，金融的过度自由化必然会埋下危机的

隐患，政府最终还是要拿出监管这个盾牌。

以美国为例，20 世纪初期，自由化占据主

导地位，在经历“咆哮 20 年代”的极度繁荣之

后，于 1929 年发生大萧条，股指持续下行，许

多股票经纪人因承受不住刺激而跳楼自杀，GDP

增速由正转负，1931~1932 年间，物价一度下跌

近 10%，通缩严重。金融恐慌的情绪在全世界蔓

延。这是美联储遇到的第一个重大挑战，却因奉

行清算主义理论而没有积极作为，致使此次“大

萧条”一直延续至 1941 年珍珠港被袭。

战后美国奉行“大政府、大银行”主张，“大

政府”即政府对经济活动的干预增加，“大银行”

即中央银行作用增加，而商业银行的活动受到管

制。这是一段金融压抑期，标志性事件就是将投

资银行与商业银行严格分开的《格拉斯 - 斯蒂

格尔法案》颁布。在“大政府、大银行”的主导

下，美国在20世纪50~60年代经历了一个繁荣期，

没有金融危机，但却于 70 年代出现滞胀问题。

进入 80 年代，美国金融自由化重启，表现

为对内放松金融管制、对外开放资本账户，一大

标志就是 1999 年国会废除《格拉斯 - 斯蒂格尔

法案》，银行回归混业经营。资产泡沫问题潜藏

其中，最终导致 2008 年全球金融危机爆发。 

美联储前主席伯南克认为，全球金融危机爆

发的主因是二战后发达国家态势相对稳定，金融

稳定政策的重要性未被充分重视，以致监管缺失，

即没有人监视整个金融体系，没有人从整个金融

体系的视角来监测影响整体金融稳定的风险和威

胁。2010 年，《多德 - 弗兰克法案》获国会通过，

美国尝试建立一种系统的方法，以使监管者能够

监管到整个金融体系。

纵观以美国为代表的西方发达国家过去一百

多年金融市场的发展，可以发现，一旦自由化占

据主导地位，资产泡沫、金融危机、贫富分化问

题就会随之出现。哈佛大学经济学教授罗格夫

总结美国过去几百年的历史，发现只有 20 世纪

50~60 年代金融压抑严重时期没有发生过金融危

机。

只要我们还惧怕危机，金融自由化就无法实

现。

回到中国，在 2008 金融危机爆发之前，

中国金融市场不完全开放等问题一直被西方

国家诟病，但危机爆发后中国监管机构控制

风险的效率，也让西方国家惊叹，管制并非

坏 事。

眼下，中国金融市场已到了不得不强监管的

时候。

中国社科院金融所研究员刘煜辉观察到，

2012 年中国金融市场自由化盛宴开启，2012~2016

年这四年间，金融门槛降低，牌照边际价值下滑

严重，金融开始独自繁荣。开始是影子银行和“银

行的影子”，后发展至琳琅满目的披着“互联网

金融”马甲的财富管理平台和越来越复杂的交易

结构。中国金融业增加值占 GDP 的比例从 2012

年的 6% 上升到 2016 年的 10%，而美国这一比例

在 6.5% 左右。

大量金融生态游荡在监管之外，若失去管制，

风险隐患只会越积越多，个中问题，《英大金融》

杂志在此前《聪明的钱》和《拆弹风暴》两期文

章中已有过报道。7 月 28 日召开的中央政治局

会议也进一步提出要扎实整顿金融乱象。

规范金融业发展，
使之回归服务实
体经济之本，是“你
好我也好”的长
久之计，也能让
我国金融机构从
容应对国际环境
变化带来的潜在
风险隐患。
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对内，大量金融生态处于监管之外，即使是

在监管内，也有不少是融资依赖型企业，如新经

济业态的乐视和传统经济业态的万达等；对外，

美联储进入加息周期，人民币对美元有贬值趋势，

资本外流压力颇大。

监管究竟该怎么管？

在监管模式上，此次会议提出的建立国务院

金融稳定发展委员会（以下简称“金稳委”）是

一大亮点。关于金融监管模式，之前坊间多有猜

测，《英大金融》也在此前《监管的逻辑》一文

中提出过几种方案，如今成立的金稳委是方案之

一。

与金稳委一同出台的还有两个机制：机制一

是推进金融业综合统计和监管信息共享，综合统

计是基础，会带来统计数据的标准化，监管信息

共享是根本，有利于协调监管；机制二是对于混

业经营现象最突出的资产管理领域，由人民银行

牵头制定统一的监管规则。这两个机制可谓是“微

合并”，既能解决问题，又把监管的成本和冲击

降到最小。

在本刊编委唐杰看来，金稳委同样要促进金

融业的发展，这促进之法，最重要的是要放宽金

融机构的准入。新的金融机构会带来新的经营理

念、商业模式，会增加金融机构之间的竞争，有

助于提高金融服务的覆盖面和效率。

在监管重点上，金融与证券研究所所长吴晓

求认为，中国金融业正进入重大历史转型期，来

自于证券化的金融资产占整个金融资产的比重迅

速提升。这种变化预示着中国金融风险结构也已

发生重大变化，即中国金融体系最重要的风险由

金融机构资本不足的风险过渡到资本不足和透明

度风险。所以，监管的重点应放在资本是否充足，

信息是否透明这两方面。

强监管态势下，变化的苗头已经显现。

第一，互联网金融会面临比以往更加严格的

监管环境。近期，先是网贷行业的带头大哥——

陆金所疑似“被点名”，下架部分涉嫌违规的产

品线，随后引发投资者集中转让债权的“信任危

机”。行业排名前十的红岭创投，其董事长周世

平 7 月 27 日表示，受成本、合规压力影响，将

在 3 年内清盘 P2P 业务。

第二，保险公司通过短线投资扩张的黄金期

已过。7 月 20 日，《保险公司股权管理办法 ( 第

二次征求意见稿 )》对外发布，守门姿态尽显。

第三，证券方面，会议提出要加大直接融资

力度 ,IPO 有加速之势，股市投融资环境会有不

小整顿。证监会 5 月末颁布《上市公司股东、董

监高减持股份的若干规定》就是一个信号，对股

市违规减持的处罚力度恐会加重。

第四，银行考核压力加大，信贷有收紧趋势，

房贷收缩就是一直观表现。 

可以预料，未来金融市场还会有更多变化出

现，金融监管之盾已经提步上前，合规的话语权

正在加大。

（本文由本刊记者张琴琴执笔）
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