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① 本文我们将宏观审慎监管定义为宏观审慎监管是指通过对风险相关性的分析、对影响系统的重要性机构的监管来防范、化解系统性
风险，它是保障整个金融体系良好运作，避免经济经历重大损失，切实保护微观金融消费者权益的一种审慎监管模式。
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摘要:次贷危机的发生再次引发人们对微观审慎监管模式的反思，由于缺乏统一的监管者，忽

略金融控股集团在衍生品市场上共同风险暴露、对顺周期性效应无能为力等原因，使得单纯的微观
审慎监管在降低单个金融机构的个体风险的同时提高了系统性风险，难以保证金融体系的稳定。
后危机时代加强宏观审慎监管成为改革的主要方向，文章从金融消费者保护视角反思微观审慎监

管模式的缺陷，提出必须完善我国宏、微观审慎监管，切实加强对金融消费者权益保护的建议。
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一、引言

传统微观审慎监管理论认为，只要确保了单个金融机构稳健经营就能有效防止系统性危机的发生。这
使得长期以来，各国将监管重点放在单个金融机构的监管方面，推行微观审慎监管，这种做法确实减少了单

个金融机构的财务危机风险，近几十年来因单个金融机构出现财务问题而使得风险扩散至整个金融体系引

起金融危机的情况已经很少发生。但近期缘于金融机构共同风险暴露而导致的金融危机却有越演越烈的趋
势，多次金融危机的爆发具有一些共性，即在信贷和资产价格高增长背景下，突然的负面冲击使金融失衡扩

大，系统性风险积累从而引发危机，这促使人们反思单纯微观审慎监管是否能有效抵制来自相似或相同领域

的金融机构共同风险暴露带来的金融失衡。
现有的研究指出，由于缺乏统一的监管者，忽略金融控股集团在衍生品市场上共同风险暴露、对顺周期

性效应无能为力等原因，使得单纯的微观审慎监管在降低单个金融机构的个体风险的同时提高了系统性风

险，难以保证金融体系的稳定。加强宏观审慎监管①防范系统性风险成为次贷危机后世界各国金融监管体
系的改革方向。不过，目前对宏观审慎监管的研究，尤其是操作层面的研究，对宏观审慎指标的认识、监管工
具的选择仍较为有限，相关研究尚未涉及到其对金融消费者保护的影响。本文试图从金融消费者保护视角
反思微观审慎监管模式存在的缺陷，提出必须完善我国宏、微观审慎监管，切实加强对金融消费者权益保护
的建议。文章第二部分理论分析单纯微观审慎监管的缺陷及对金融消费者权益的影响;第三部分构建模型
分析微观审慎监管对金融消费者权益保护;第四部分配合宏观审慎监管对金融消费者保护的影响;第五部分

对完善我国宏、微观审慎监管，切实加强对金融消费者权益保护的几点建议。



二、单纯微观审慎监管的缺陷及对金融消费者权益的影响

多次危机的发生表明单纯重视微观审慎监管存在致命的缺陷———无法有效防范系统性危机。为什么单
纯微观审慎监管，忽视对宏观的、系统性风险的监控，无法有效防范、抑制系统性风险呢? 主要原因有:
一是微观审慎监管往往采用分散的、多层次的监管模式，缺乏统一的监管者，而大型金融控股集团的出

现，使混业经营成为趋势，Nicolo＆Kwast( 2002) ［1］发现从 20 世纪 80 年代后期开始美国大金融控股集团的股
票价格的相关性显著增加，显示出美国混业经营趋势加剧。微观审慎监管采用分散监管模式容易出现监管
重叠与空白，而且事实证明微观审慎监管容易忽略银行控股集团在衍生品市场上共同风险暴露，金融衍生工

具成为系统性风险的重要源泉，它的过度繁荣往往暗示着金融风险的过度积累( Ludger Hentschel，1997［2］;
Olivier Blanchard，2010［3］) 与微观审慎监管对此无能为力。
二是尽管微观审慎监管的最终目标是追求对消费者权益的保护，但由于它主要防范个体金融机构的风

险，并不考虑单个金融机构是否有效应对外来冲击的影响，这些负面冲击本身就是系统性风险，无法通过微

观审慎监管分散。金融危机常与宏观经济的负面冲击，例如汇率上升、提高利率、能源价格大幅上升、房地产
泡沫破裂或者经济衰退等联系在一起的。微观审慎监管往往难于保证金融机构有足够的资本以及流动性应
对这些外部冲击，也不能保证实体经济能抵抗个体组织受外部冲击下产生的“蝴蝶效应”。所以，微观审慎
监管往往难以保证金融体系的稳定。
三是微观审慎监管忽略了个体金融机构行为给实体经济带来的“外部性”，对金融机构的顺周期性行为

监管无力。银行在资本约束条件下的信贷行为、经济衰退对贷款人违约率的影响、会计的公允价值的计算、
VaR模型的选择等等因素变化都可能会诱发银行的顺周期性行为，这种行为具有“外部性”，容易放大实体
经济周期的波动，从而可能会引起或者加剧金融体系的不稳定性( FSF，2009) 。但是微观审慎监管下从单个
银行资产负债表中看不出任何异常，资本充足率仍在 8%以上。因此，从单个银行的角度“窥斑见豹”来推测
宏观经济，可能无法观察与解决银行的顺周期行为带来的问题，于是这些问题在不断循环的经济周期中的积

累，最终可能会蔓延释放到其他部门，诱发系统性风险。
正是由于微观审慎监管模式无法有效防范、抑制系统性风险，因此，可以说这种监管模式难以切实有效

保护金融消费者的权益。下面我们通过构建模型分析微观审慎监管对金融消费者权益保护情况。

三、构建模型分析微观审慎监管对金融消费者权益保护

Acharya( 2009) ［4］、Chen Zhou( 2010) ［5］分别构建动态和静态的理论模型得到基于单个金融机构的微观
审慎监管会增加金融体系的系统性风险的结论。两模型相比，Chen Zhou( 2010) 的静态模型更为简单亦能论
证观点，这里我们借鉴其静态模型进一步分析单纯微观审慎监管存在对金融消费者权益保护不足的问题。
在 Chen Zhou( 2010) ［5］构建的静态模型中，比较了金融机构在微观审慎监管要求( 以巴赛尔协议Ⅱ对资

本约束要求为例) 或者无微观审慎监管要求两种情况下系统性风险的差异。模型假设:
1．银行短期内难于调整自己的资本结构，只有在长期通过调整自己的资本结构以满足对资本约束方面
的微观审慎监管要求，并且假设当出现金融危机的时候，银行增加新的资本金存在较大的困难，它往往通过

销售大量有价证券的方式达到资本约束方面的要求。
2．假设金融系统由两家银行( J = 1、2) 组成，每家银行可以投资两种相互独立的风险资产( R1，R2 ) 和一

种无风险资产。假设无风险资产的回报是 0，风险资产( R1、R2 ) 的回报分别是 U1、U2，它们呈正态分布，Ri ～
N( μi，σ

2
i ) ，for i = 1，2，假设 R2的风险性高于 R1，即 U2 ＞ U1 ＞ 0。

3．银行持有证券组合 Pj = wj1R1 + wj2R2，j = 1、2 ( 1)
假设银行不能做卖空 WJi ＞ = 0，WJ1 +WJ2 ＜ = 1。用投资组合的方差表示银行下跌风险均值，则两家银

行的效用函数是 Uj = wj1μ1 + wj2μ2 － λ jD( wj1，wj2 ) ( 2)
当银行不受到资本约束时，银行会按照效用最大化原则持有证券;否则它们需要在满足资本约束前提下

按效用最大化原则持有证券。
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4．为了简化分析过程，假设银行在不受到资本约束时，最优证券持有既不会完全投资在一种风险资产
( 即无角解) ;也不会将部分资本投资在无风险资产。

5．银行将全部资产投资于风险资产将无法满足资本约束的要求。
6．假设金融消费者权益保护只与银行个体风险和系统性风险有关，个体风险与系统性风险越低，消费者
权益保护越好，反之则越差。
模型分两种情况讨论银行持有有价证券的最优解。第一种情况讨论银行在不受资本约束条件的最优

解。则银行下跌风险 D( wj1，wj2 ) = 1
2 ( σ

2
1w

2
j1 + σ2

2w
2
j2 ) 。

最优化的解是 w*
j1 =

σ2 －
μ2 － μ1

λ j

σ1 + σ2
，w*
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σ1 －

μ2 － μ1

λ j

σ1 + σ2
。

这时银行的个体风险: IR0
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由( 3) 可见，较高的风险分散降低了个体风险。下面再来分析在不受资本约束条件下银行的系统性风

险:
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令 K = (
μ2 － μ1

σ1σ2
)
2

，K是常数。用柯西不等式得 0 ＜ ρ0 ≤ 1 ，又 ρ
0

λ1
＞ 0，ρ

0

λ2
＜ 0 ，因此，增加 λ1 或者

是减少 λ2 ，都会使两家银行资产结构更相似，因此，都会增加银行的系统性风险。

结论 1:在资产回报呈正态分布和不受资本约束条件下，两家银行系统性风险 ρ1 ≤ 1 。银行风险资产的
相似性越高，系统性风险越大。当且仅当两家银行的资产结构完全相同时，系统性风险最大 ρ1 = 1 。
第二种情况讨论银行受资本约束约束条件下银行持有证券的最优解。当受到微观审慎监管时，两家银

行都会调整自己持有的证券以满足资本约束的要求，银行持有有价证券及其 VaR 值如下: Pj = wj1R1 +

wj2R2N( wj1μ1 + wj2μ2，w
2
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则在资本约束条件下银行的个体风险是

IR1
j = ( w

～

j1 )
2σ2
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对比( 3) 、( 5) 式子，IR0
j ＞ IR1

j，for j = 1，2 ，即在资本约束下，银行的个体风险减少，也就是微观审慎监
管降低了单个银行的风险。又由于两家银行持有两种风险资产的比例是常数，恒等于 e1 / e2 ，所以两家银行
事实上持有相同的证券结构，唯一不同的是受监管影响的总投资者额大小不相同。因此，ρ1 = 1 ，由此可见
在资本约束条件下，两家银行持有相同的证券结构导致银行系统性风险增加。
结论 2:在微观审慎监管模式下，尽管银行个体风险下降，但是由于系统性风险增加，金融消费者权益并

没有得到很好的保护。模型分析及结论告诉我们，单纯的微观审慎监管降低单个金融机构个体风险的同时，
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提高了系统性风险，进而可能出现更大范围的金融消费者权益受损事件。因此，有必要配合宏观审慎监管来
防范系统性风险，提高整体金融体系安全性，从而更好地保护金融消费者权益。

四、配合宏观审慎监管对金融消费者保护的影响

国际清算银行将宏观审慎监管定义为:从系统性角度出发对金融体系进行全面风险监测，从而实现金融

稳定。它是对仅考虑单个金融机构的风险敞口的微观审慎监管模式的有益补充。现有的研究指出宏观审慎
监管对金融消费者保护的影响有:

1．有助于防范金融机构的共同风险暴露对金融消费者权益的侵犯。宏观审慎监管认为单个金融机构的
健康、有序运作并不足以保证整个金融系统的健康运转。金融系统的运转存在“合成谬误”的问题，当金融
系统中不同金融机构存在着大量共同风险暴露时，来自宏观经济的负面冲击可能会引发金融体系的危机，因

此，宏观审慎监管更关注来自金融体系层面的风险，信贷总量、资产价格、资产组合信息、金融衍生品未清算
合约总量、杠杆率、流动性等宏观指标是其重点监控的对象，它是一种更强调整体的自上而下的监管方法。
它将更有利于防范金融机构的共同风险暴露。［6］Borio( 2003) ［7］认为宏观审慎监管模式将金融系统看成一个
整体，金融机构只是其中的一部分，其监管标准是自上而下的，从整体到各个金融机构，目标是降低金融体系

发生危机的可能性，避免影响整体产出;而微观审慎监管关注的是单个金融机构的安全，它的目标是减少单

个金融机构倒闭的可能性。微观审慎监管假定风险是外生的，并不考虑各个金融机构之间的风险的相关性，
其监管标准的制定是自下而上的，即由对个体监管标准简单汇总得到总体监管标准。

2．有助于防范混业经营模式下单个金融机构业务跨市场、跨行业风险以及其负外部性对金融消费者权
益的侵犯。在混业经营模式下，各个金融机构为了分散风险，常常兼营跨地域、跨行业、跨市场的业务，与分
业经营模式不同，这些业务之间关联性强、风险传播迅速并且难以监控，因此，系统性风险大。若很多金融机
构采取类似行动，相似的风险敞口会导致系统性风险。AIG 披露①在 2008 年 9 月 16 日至 12 月 31 日间，他
们通过政府的救助资金向交易对手提供 1027 亿美元，具体包括:提供 224 亿美元抵押品给超过 20 家 CDS交
易对手;支付 271 亿美元以终止与其中 16 家 CDS交易对手的交易;支付 95 亿美元给超过 20 家签订担保投
资协议交易对手;支付 437 亿美元给 17 家融券业务交易对手。［8］其牵涉到的交易对手范围之大，若其破产不
仅对其金融消费者还会对它交易对手的金融消费者权益保护产生重大的影响。要实施对这类金融机构的监
管，必须将金融系统，包括银行业、证券业和保险业看成一个整体，全面考虑其风险和收益的权衡问题，通过
宏观审慎监管在空间维度方面的政策加于抑制。
次贷危机后，美国成立了金融稳定监督委员会( Financial Stability Oversight Council，简称 FSOC) 以加强

宏观审慎监管。FSOC专门负责监测和处理大型金融机构在威胁经济稳定之前所带来的系统性风险。为控
制单个金融机构规模过大，出现所谓的超级金融机构经营失败而不倒( Too － Big － To － Fail) 问题引发新的系
统性危机，FSOC可建议美联储对资本、杠杆比率、流动性以及日常风险管理制定日益严格的规则，规定被监
管机构在扩大规模时需要满足的各项要求。如果 FSOC中有 2 /3 的成员认为一个非银行金融公司的倒闭将
给金融系统带来严重的负面影响或者其活动将可能对美国的金融稳定构成风险时，有权要求该公司接受美

联储的监管，甚至于美联储在获得 FSOC超过 2 /3 的成员投票通过后可以作出要求该公司出售其持有的部
分股份的决定。

3．有助于抑制金融体系内的顺周期性。② 宏观审慎监管在时间维度方面的政策可以有效抑制微观审慎
监管下金融体系固有的顺周期性，它通过对反映宏观经济中不稳定因素的指标进行监控，如资本、杠杆、流动
性、贷款价值比率等，及时发现问题，缓解顺周期性导致的风险积聚，从而实现对顺周期性的有效预警和监
控。［2］因此，不少学者提议为实现金融稳定，应该建立宏、微观审慎监管相结合的监管体系( Crockett，2000;
White，2004; Park Yung Chul，2006; Borio，2006; Borio＆Shim，2007) 。［9］次贷危机后，加强宏观审慎监管已成为
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①

②

AIG的披露见 AIG，15 Mar 2009，“AIG DisclosesCounteroarties to CDS． GIA and Securities Lending Transactions”。
顺周期性主要反映的是系统风险如何被金融体系内部以及金融体系与实体经济间的相互作用所扩大，即整体风险随时间推移累积。



各国金融监管体系的改革方向，G20 峰会成为推动国际宏观审慎监管改革与合作的重要平台，新设立的 FSB
( 金融稳定理事会) 负责制定、评估实施宏观审慎监管的政策和工具等职责。次贷危机以来，世界主要经济
体陆继推出了各具特色的金融监管改革方案，这些方案大都将加强宏观审慎监管、宏微观审慎监管结合、防
范系统性风险提到了一个新的高度。
我国也调整了侧重于微观审慎监管模式，配合宏观审慎监管，切实保护金融消费者权益已经成为当前监

管的主要目标。不过，由于对宏观审慎监管的理论研究与实际操作经验不足，对宏观审慎指标的认识、监管
工具的选择仍较为有限，相关研究尚未涉及到宏观审慎监管对金融消费者保护的影响，实际上宏观风险的防

范与金融消费者保护密切联系，宏观审慎监管中系统性金融风险的测算办法为金融消费者保护与监管的实

证分析提供了一定的理论依据，当前迫切需要加强对这方面问题的研究，切实保护金融消费者权益。

五、完善我国宏、微观审慎监管，切实加强对金融消费者权益保护的几点建议

1．完善我国现有的微观审慎监管。目前我国的银行业对巴塞尔新资本协议中的很多条款并没有完全采
用，银行内部的风险评估体系，像内部资本充足评估程序( ICAAP) 、监管审查和评估程序( SREP) 尚未健全，
信息披露制度也不完善。微观审慎监管下的这些相关制度都有待于完善，才能更好地降低银行的个体风险，
加强对金融消费者权益保护。

2．加强宏观审慎监管工具的研究。目前我国进行宏观审慎监管的工具只有资本充足率、贷款损失拨备
等一些较为简单的工具，人民银行和银监局利用这些工具监控金融体系对实体经济的信贷供给、定价、借款
人的杠杆比率、期限转化产生的流动性风险等。何德旭( 2010) ［10］建议宏观审慎监管与微观审慎监管有机结
合，赋予中央银行更大的系统性监管职能;同时加强研究宏观审慎监管可运用的工具，实施动态监管;加强危

机应对体系建设，严格控制系统性风险给金融消费者权益带来的损害。
3．加强对境内外“一类金融控股”①公司的宏观审慎监管。无论是境外还是境内大型金融控股集团的存
在实际上就可能导致出现类似美国的分业监管与混业经营并存的制度性矛盾，应重点监管此类机构，对其海

外投资和资产进行动态监管，防止这类金融机构的海外风险敞口过大，确保大型金融机构的安全性。
4．处理好微观审慎监管与宏观审慎监管的关系，两者并不是对立的。微观审慎监管是宏观审慎监管的
基础，宏观审慎监管是微观审慎监管的一种有益补充( BIS，2009) ，甚至有学者提出宏观审慎指标不仅需要
涵盖针对金融体系的宏观经济指标，还要涵盖针对金融机构个体的微观审慎指标( 巴曙松，2010) 。［11］所以，
加强宏观审慎监管绝对不是取代原有的微观审慎监管，对金融机构实施审慎监管的时候，要尽量发挥宏、微
观审慎监管之间的互补作用。
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The Comparison of Macro and Micro － Prudential Supervision on the
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Abstract: People think over micro － prudential supervision when the subprime mortgage crisis occurred． Lac-
king of the unified regulators，ignoring the command risk exposure，and powerless pro － cyclical behavior and etc，
make the micro － prudential supervision only reduce the risk of the individual financial institution and the same time
increase the systemic risk，so it is difficult to ensure stable financial system． Strengthening the macro － prudential
supervision becomes the main direction of reform in the era of post － crisis． The article reflects on the defects of the
micro － prudential supervision model from the perspective of the financial consumer protection． And it suggests that
we should improve China＇s macro and micro prudential supervision，strengthen the recommendations of the financial
consumer protection．
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