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书书书

前 言

金融有充足的潜力为我们塑造一个更加公平、公正的世

界，而我们的精力与才智都应该放到为这个目标的奋斗上来。

———罗伯特·席勒

一、金融与实体经济

“谁控制了石油，谁就控制了所有国家；谁控制了粮食，谁就控

制了人类；谁掌握了货币铸造权，谁就掌握了全世界。”①货币作为

金融活动的载体②，是从物物交换发展而来的，作为一般等价物，

它在日常生活中有着不可忽视的极大影响力。金融亦是如此。樊

纲教授认为，金融的本质是服务，是中介。从这个角度看，金融是

实体经济、金融参与者的中介并且为之服务，使两者的结合更加通

畅与有益。金融的存在是为了实现社会目标，“如果它能正常运

转，金融就能帮助我们走向前所未有的繁荣”。③ 社会需要金融，

保险、贷款、股票、基金等金融产品服务了广大民众并使之获利颇

１

①

②

③

吴晓波：《影响商业的５０本书》，浙江大学出版社，２０２０，第２８３页。

鲍静海：《金融学》，科学出版社，２０１２，第１页。

［美］罗伯特·席勒：《金融与好的社会》，束宇译，中信出版社，２０１２，第１０页。



丰。资本全球化和信息化的时代，各种金融活动遵循交易规则，利

用信息技术、金融创新等交易手段突破了国家之间资源交换的时

空限制。我们必须用批判性的眼光来审视整个金融市场，思考如

何让当代金融体系顺应时代发展，实现对风险的有效防控，使金融

为广大人民的福祉而服务。

２０１８年３月开始的中美贸易摩擦，已经从加征高额关税发展

到涉及金融领域的经济冲突。虽然美国财政部发言人已经对“考

虑让中国企业退出纳斯达克市场”这一消息进行辟谣，但并未排除

限制美国政府养老基金对中国市场的投资、对那些被纳入美国企

业管理的股票指数的中国企业设置限制措施等①。２０１９年中国香

港地区的修例风波对内地金融资本在港交所的交易也产生了一定

影响。金融经济可以创造巨额财富，在金融市场中的资本融通对

企业扩大生产、增加影响力有重要意义。同时，对国家而言，若能

建立起国际金融中心，可为当地带来显著经济效益，但这需要实现

资金的流动性、交易的便捷性与制度的规范性。面对我国的金融

市场情势，一方面要树立对香港及港交所的经济重要性的意识，另

一方面要着力建立更加易于控制、交互性更强的金融交易中心，如

加快推动发展澳门国际金融中心②，进一步推动上海在国际金融

交易中的地位。上海作为全世界金融市场体系最完备的地区之

一，中外资金融机构纷纷落户于此，拥有着绝佳金融发展环境。在

金融改革方面，上海也同样走在前沿———创设自由贸易区、设立科

２
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①

②

《美国政府正式辟谣 但中国应该要为“万一”作准备了》，《环球时报》ｈｔｔｐ：／／

ｍｉｌ．ｎｅｗｓ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１９０９３０／ｄｏｃ-ｉｉｃｅｚｕｅｕ９２７６７０５．ｓｈｔｍｌ，浏览日期：２０１９年１０
月２５日。

《澳门有望成为金融中心的实力》，《中国青年报》２０１９年１０月１９日，ｈｔｔｐｓ：／／

ｂａｉｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝１６４７８３２３５７３５１３３３７３８＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ，浏览日期：

２０１９年１２月２８日。



创板并进行上市企业注册制改革、成立上海金融法院、发布《上海

市地方金融监管条例（草案）》向全社会公开征求意见，这一系列举

措突显了中国建立上海国际金融中心的展望与决心。在探究金融

中心建设的具体法治化路径上，２０１９年１１月１４日颁布的《全国

法院民商事审判工作会议纪要》（俗称《九民纪要》）对金融领域案

件的司法审理有重要意义。《九民纪要》从对赌协议、越权担保条

款、金融借贷与民间借贷的严格区分、金融行业中的担保问题、金

融消费者权益保护、场外配资合同、营业信托业务以及金融借款活

动中的刑民交叉问题等八大方面①入手，强调要加大对金融风险

的防范力度，加快金融领域内的法治规范化进程。上海作为我国

金融重地，要切实做好金融交易平台建设和金融法治的规范建设。

吴弘教授２０１９年１１月９日在中国法学会银行法学研究会主办、

复旦大学承办的“金融法治与国家治理现代化———中国法学会银

行法学研究会２０１９年年会”主旨演讲中谈到，建设上海金融中心

冲刺阶段的法治任务要从“立法、司法、仲裁、信用、监管”五大方面

入手，要实现便利、自由的金融新高地建设和金融法治新发展。

《上海国际金融中心建设行动计划（２０１８—２０２０年）》提出了

上海金融中心建设的具体路径，要建成全球性、国际性的金融中

心，并且形成公平法治、创新高效、透明开放的金融服务体系。国

务院《中国（上海）自由贸易试验区临港新片区总体方案》进一步明

确了临港新片区建设目标，即实现“投资自由、贸易自由、资金自

由、运输自由、人员从业自由”的五大自由和“国际互联网数据跨境

安全有序流动”的所谓“信息自由”。推动我国金融发展是实现中

３
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① 杨瑾：《最全解读！炸裂金融圈的最高会议纪要：金融业８大突破！涉及对

赌、收益权转让、通道业务效力、票据贴现、场外配资等》，金融监管研究院，ｈｔｔｐｓ：／／

ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ＬＺＥＹｑＭＩｖｕＡｇＦ３ｖＺｘＤｉＹＺＶｗ，浏览日期：２０１９年１１月１６日。



华民族伟大复兴的必由之路，进行国际资本融通能有效反哺我国

经济的持续发展升级。金融衍生品和金融工具随着金融活动的深

入而与日俱新，但若脱离或远离了金融服务的本质，会导致严重后

果①，金融法律制度此时便承担着“教导主任”式的作用，将金融规

制在市场和政府可控的范围内，以求在良好的社会、国际氛围下稳

定好、发展好金融。

二、地方金融发展

地方金融的主体是地方金融机构，包括农村信用社、农商行、

城市商业银行、村镇银行、贷款公司等本土化明显的金融机构，还

有非正规金融领域，如资金合作社、民间资金合作社、影子银行等。

地方金融不仅仅包括“７＋４”类②，还包括因金融发展而来的具有

地方性质、服务区域金融市场的金融机构或金融活动。对于地方

金融监管者而言，要有前瞻意识和包容意识，“现在的金融运行原

则上已经把整个社会视为一个整体，因而如果我们要使整个社会

繁荣起来，就必须使金融在更根本和更深刻的层次上为我们服

务”。③ 要切实地为地方金融机构创造便利条件，使之有动力、有

激情，要充分激发地方金融市场的活力，为服务地方经济发展发挥

关键性作用。

地方金融作为经济金融运行中的重要组成部分，涉及的金融

４
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①

②

③

张卉妍：《北大金融课》，浙江工商大学出版社，２０１８，第１９页。

７类机构指小额贷款公司、融资担保公司、区域性股权市场、典当行、融资租赁

公司、商业保理公司、地方资产管理公司；４类机构指投资公司、农民专业合作社、社会

众筹机构、地方各类交易所。

［美］罗伯特·Ｊ．席勒：《金融新秩序》，陈雨露、范文仲译，中国人民大学出版

社，２００４，第４页。



资本在金融体系中占据了大半江山。银保监会的数据显示：２０１９

年第一、第二季度全国银行业金融机构普惠型小微企业贷款总额

是２０．６万亿元，地方金融机构，也就是城市商业银行、农村中小金

融机构的贷款总额为１１万亿元，超过银行总贷款数额的一半。

２０１８年，城市商业银行和农村金融机构的资产总额平均达到了银

行业金融机构总资产的２５％左右①。地方金融机构已经成长为社

会各界关注的焦点和广大百姓依赖的金融服务体系②。因此，地

方金融机构在金融体系中的重要性不言而喻。

与此同时，我国地方金融机构也面临着许多问题。首先，金融

机构的市场化程度不高，其产权市场化、资产结构市场化程度都受

到了一些限制，在面对大市场、大银行的过程中，对风险的控制力

和市场竞争力明显不足。其次，在监管方面，对地方金融机构的监

管指标过多，监管者的监管职责划分尚不清晰，监管重叠、监管真

空问题突出等，导致地方金融监管体制还没有完整建立起来。虽

然有些省份，如山东、四川等已经颁布了地方金融监管条例，但从

全国性的金融监管制度建设来看，规定统一的地方金融监管标准

等配套监管制度的上位法依旧处于缺位状态。最后，地方金融监

管法治化进程缓慢，立法路径不明晰，缺乏央地统筹，导致大量地

方性金融活动处于“无法可依”抑或“无规可依”境地，一旦出现地

方性金融风险只能依靠政府行政手段强力维稳③。

５
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①

②

③

中国银保监会《银行业监管统计指标季度情况表（２０１８）》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｂｉｒｃ．

ｇｏｖ．ｃｎ／ｃｎ／ｄｏｃ／９１０６／９１０６０１／Ｃ９９０６９１７３３Ｄ６４４Ｂ３９５８２ＤＥＦＡ３ＥＦ１ＥＦ６９．ｈｔｍｌ，浏览日

期：２０１９年１０月１日。

汤烫：《“民营银行”概念是误读，应踏实发展地方金融机构》，金融界，ｈｔｔｐ：／／

ｂａｎｋ．ｊｒｊ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１３／１１／２２１９４８１６２０３２７４．ｓｈｔｍｌ，浏览日期：２０１９年１０月２５日。

王刚：《优化明确立法路径，加快推进地方金融监管法治化》，两岸数字金融创

新与监管法治研讨会论文集，西北政法大学、陕西省西咸新区沣东新城管委会主办，

２０１９年１２月１５日，第１９３页。



三、地方金融监管法治化

１．监管条例问题

为了加大对地方金融的监管力度，各地纷纷出台金融监管条

例。截至２０１９年８月份，山东、河北、四川、天津四地出台了地方

金融监管条例。此外，上海已于２０１９年１２月１８日公布《上海市

地方金融监督管理条例（草案）》，向社会公开征求意见；北京已准

备立项论证；浙江已拟定意见稿；江苏已开始准备工作。监管条例

的出台，能使金融监管部门对其监管对象的认识更加明确，也能发

挥更强的监管力度。通过比较分析已出台的四部地方监管条例，

可以总结出一些特点：一是围绕推动经济发展、维护地方金融稳

定入手；二是内容大多根据“明晰监管对象—规范金融活动—确定

法律责任”的脉络来展开；三是监管条例具有地方特色，如河北省

的“信息共享机制”规则、天津市的“双罚制”责任规则等。各省份

的地方金融监管条例也为江西正在讨论制定的地方金融监管条例

提供了重要参考，并从侧面说明江西省出台该规定的迫切性与重

要性。

２．合法性

在地方金融蓬勃发展的情形下，地方金融监管机构的金融监

管权有其正当性和合法性。首先，地方金融监管权有制度渊源。

我国的金融监管市场本就存在纵向的“统一”金融监管和“中央—

地方”的双层金融管理体制。中央政府已出台的相关文件还强调

了地方政府在金融监管中的重要性，将部分事项审批权和管理权

下放到地方政府。其次，地方金融监管还有组织保障。各省设立

的地方金融监管局作为地方金融监管的主要阵地，能掌握第一手
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的金融信息，对金融风险能施以最直接而有力的防控，有利于更有

效地管理好地方金融监管事务。最后，这也是监管条例出台的必

然要求。从权力制约的角度来看，为了使权力能正当地行使而不

是演变为暴力，必须要通过权威机构和法律来对权力进行规制①。

为了使金融监管权得到有效实施和必要控制，需要地方金融监管

条例这一广义上的法律制度来规制。

３．金融监管法治化理论

金融监管法是规范和促进金融市场的制度要素，应该以金融

安全、金融效率和金融公平作为三个价值目标②。冯果教授提出

的“金融法三足理论”无疑为建设自由公平、开放竞争的金融市场

环境提供了重要理论支撑。史际春教授曾提出“天使理论”，在他

看来，能够调整市民（经济）权利和国家权力之间关系的，恰恰是经

济法，“她像一位和平的天使，一手握住崇尚自由却柔弱哀怨的市

民社会，一手握住强悍却孤立的政治国家，让它们和平共处，携手

走向美好的未来”。③ 在笔者看来，尽管经济法具有不可小觑的

重要地位，但其作用并未如史际春教授所言这般重要。相反，民

（商）法作为调整平等主体之间的法律制度，对民众的日常生活

起着最直接和最明显的作用，民（商）法应该作为市民社会中的

基本法。

从法律视角来看，在金融新秩序中，为了顺应“金融抑制向金

融深化转变”的金融发展，需要民法、经济法、刑法三大部门法的匹

配适用。首先，就“刑法超前立法”与“民商法先行立法”的理论之
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争而言，在金融领域只能采取适度的刑法超前立法①。换言之，只

有在已经被民商事法律占领的金融商品交易领域，才有刑法挺进

的必要和可能性。刑法以其保护的法益侧重点进行划分可分为国

家刑法与市民刑法。著名刑法学家马克昌先生指出，我们国家的

刑法应从国家刑法转变为市民刑法、自由刑法，从强调国家权威转

向强调保障公民人权和自由价值。与强调国家权威、维护法律尊

严的强制性、严厉性的国家刑法不同，市民刑法更为强调保障公民

人权，保障人民的自由，对国家刑罚权的实行施以诸多限制，降低

犯罪裁判率和尽量减轻量刑②。尽管如此，市民刑法中的强制性、

严厉性、固定性等本质理念依旧与提倡自由、创新与服务的金融的

经济属性还存在些许矛盾，依赖金融刑法作为解决问题的核心，只

会限制资本的流动性和金融产品与服务的创新性。发达国家在国

际金融中心法治建设过程中，仅将刑法规制作为其监管的一小部

分，作为实施金融监管的“底线”而不是“前线”。基于民商法的基

本原则与其所涵盖的内在精神，可以认为民商法先行才应当是金

融领域立法合乎逻辑的必然选择③。其次，民法作为调整平等主

体间权利义务的法律，强调主体的平等、公平、自由。以民法作为

金融市场的基本保护法，将会最大限度地保护金融市场中的自由

与竞争，可提升经济活动的效率与安全。然而，经济法作为市场失

灵后国家进行干预的宏观调控的重要手段，更多地是使用“有形之
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手”，其对金融市场的价值目标应侧重于保护竞争，以及限制垄断

和不正当竞争。但是，干预过度，超量使用市场约束、抑制手段会

与金融自由化的服务性、公平性不适应，不利于金融市场竞争和民

间金融的发展。最后，作为金融领域的最后一道屏障，刑法的适用

应当遵循谦抑性原则。对于金融领域刑民交叉案件的处理，应明

确认识到不能盲目使用刑法手段，“先刑后民”并非唯一路径。当

民商事纠纷与刑事犯罪情节有混杂，应对于刑法明文规定的法律

事实进行认定，坚持遵循刑法的谦抑性，最大限度地保护公民的权

益，对民事法律事实进行辨析，做出最符合社会价值的判断。之后

再根据经严格甄别的法律事实，依据罪刑法定、罪刑责相适应原则

进行定罪量刑。金融市场在发展中日益显现出混合性、交互性的

特征，部分新型金融交易方式有时会偏离市场规定的运行轨迹，发

生一些碰撞与纠纷，金融刑事法律和金融民事法律交叉或界限模

糊的边缘地带中的金融刑民交叉问题就是最明显的表现之一。要

解决此类问题，应坚持金融纠纷案件处理中对民法、经济法、刑法

三大部门法的匹配使用，对金融刑法的使用尺度进行严格把控、严

格适用，从严解释金融刑事法律。要加大对金融民法的解释力度，

从宽解释金融民事法律①。在金融领域的某一犯罪行为呈现多层

次、复合性，杂糅着各种金融民事行为的情形下，如果这些民事行

为的认定对犯罪性质或者犯罪情节有决定性影响或重大影响，就

应当坚持以金融民事关系的前置性分析和定性为基础来判断刑事

关系的原则②。
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由此可知，在金融发展理论的推动下，金融领域不再单纯强调

金融效率与金融安全，而扩展至金融公平、金融普惠、金融平等。

这便要求以平等主体间权利义务为核心的民法，强调经济效率、经

济秩序、社会公平的经济法，强调金融安全、金融秩序的刑法这三

大部门法的匹配适用，发挥三者协调互动所带来的效用①。这就

是金融法的“匹配性理论”。匹配性理论强调金融监管制度力求在

三大金融法治目标“金融安全、金融效率、金融公平”之间达到一种

平衡或制衡的状态。可以做形象的比喻：金融的发展如同一辆马

车，给马车提供动力的三匹马是民法、经济法和刑法———民法是牵

头马，承担着控制金融活动的主要动力，经济法和刑法作为“一中

一后”两匹马为金融发展提供保障。通过对民法的平等自由私权

价值、经济法的经济社会效益价值、刑法的惩罚犯罪维权价值等核

心价值进行平衡与匹配适用，可以对金融行为进行调整，共同推动

金融发展和金融法治进步。

“如果要寻觅究竟什么才是全体人民的最大利益，即每一法律

体系努力的目标，我们就会发现：归结起来，不外乎两个重点———

自由和平等。”②法律是公众意志的产物，要维护公众利益，考虑到

人民最真实、最需要的需求。对于地方金融监管机构而言，要树立

民主式、协商式、合作式的金融监管理念，这有利于降低监管成本、

提高监管效率，突出平等观念。而健全金融监管的法治化就必须

实现自由与平等这两个终极目的，力图构建自由、竞争、开放的金

融市场。
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第一章

地方金融监管基本理论

一、金融监管竞争理论的提出

从金融的分业经营到混业经营，由行业机构监管转向功能性

监管、差异化监管和产品监管（穿透式监管），本书将从经济法的竞

争理论和金融法的金融监管竞争理论两个维度，对金融监管竞争

的基本理论进行分析，探讨竞争的价值，及其对于自由、开放、竞争

的金融市场形成的重要性。

  （一）引言

“这是最好的时代，也是最坏的时代。”对于金融行业来说，没

有比现在更加具有挑战、具有活力的时代了。２０１８年是中国经济

转型升级的关键时点———２０１７年１１月，国务院金融稳定发展委

员会（简称“金融委”）成立；２０１８年３月，中国银监会与中国保监

会合并为中国银行保险监督委员会（简称“银保监会”）。至此，从

２００３年形成的“一行三会”（中国人民银行、银监会、保监会、证监

会）金融监管体系退出舞台，“一委一行两会”（国务院金融委、中国

人民银行、银保监会、证监会）新金融监管体系将引领中国经济走
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向新的未来。“货币政策＋宏观审慎＋微观监管”的“双支柱＋柱

础”模式下①，如何正确处理在监管竞争中出现的监管套利、监管

真空等方面的老问题和应对影子银行、互联网金融、金融创新等金

融结构性调整中出现的新挑战，这就需要我们建立与之配套的理

论和制度。金融发展的理念包括价值观和技术两个层面②：“任何

一套现代制度设计的背后都有一套与之相适应的价值理念作支

撑。金融监管法制也不例外。”③巴蜀松教授提出“激励相容的监

管理念”④，在金融监管中更多地引入市场化机制，尊重金融机构

的创新能力，鼓励经营良好的金融机构快速发展，在机构设立、业

务开展等方面给予其更大的自主权和灵活性⑤。让市场机制发挥

出它的最优效能。而在技术层面，要把金融质量的提升作为衡量

金融业的重要依据，建立起一个自由、开放和竞争的金融市场。

“好的监管（包括管制）能够使金融市场顺畅运转并通过纠正内在

市场失灵（特别是外部性、信息不对称），减少市场波动风险。”⑥为

了避免让新金融监管体系成为“空中楼阁”，形成良好的金融监管

机制，如何实施良好监管，需要根据一个国家的经济制度、社会制

度和具体国情予以分析。

２１

地方金融监管法律问题研究

①

②

③

④

⑤

⑥

王剑：《一委一行两会，中国新金融监管格局会对市场产生什么影响》，搜狐

网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／２２８７８３６１６＿５０７１３２，浏览日期：２０１９年６月１５日。

张承惠、陈道富等：《我国金融监管架构重构研究》，中国发展出版社，２０１６，第

５６页。

盛学军：《冲击与回应：全球化中的金融监管法律制度》，《法学评论》２００５年

第３期，第７４页。

激励相容的监管理念强调金融监管不仅要从监管的目标出发设置监管措施，

还要参照金融机构的经营目标，将金融机构的内部管理和市场约束纳入监管的范畴，引

导这两种力量来支持监管目标的实现。参见巴蜀松：《新金融、新格局：中国经济改革

新思路》，浙江大学出版社，２０１９，序言。

巴蜀松：《新金融、新格局：中国经济改革新思路》，浙江大学出版社，２０１９，

序言。

［荷］乔安妮·凯勒曼、［美］雅各布、［日］费姆郎：《２１世纪金融监管》，张晓

朴译，中信出版社，２０１５，第３页。



  （二）不同金融经营类型下监管模式的选择

从世界范围来看，目前主要有两种金融体系：一是以美国、英

国为代表的以金融市场为导向的金融体系；二是以日本、德国为代

表的以金融机构为导向的金融体系。以市场为导向的金融体系强

调市场的作用，这些国家认为市场在资源分配中将发挥有效作用，

政府失灵带来的危险比市场失灵带来的危险多得多。以金融机构

为导向的金融体系则强调金融机构在金融行业的作用，如日本中

央银行，发展出将金融资源集中管理的制度①。这两种金融体系

的不同导向导致了他们对金融监管不同的态度。美英等建立起以

金融市场为导向的金融体系的国家，对金融监管持宽松态度，英国

财政部认为对金融行业予以过多干预会损害金融业的活力，因此

监管方式应该是“轻触式”的有限式干预。

然而，有学者认为，金融体系的异同并不当然影响金融经营模

式的选择。但在了解相关的金融体系的系统知识后，会更有利于

了解金融经营模式和金融监管模式的内在逻辑。

丁俊（２００１）提出，混业经营成了全球金融业新世纪发展的四

大趋势之一②。混业经营模式相较于分业经营模式而言，具有规

模经济效应更高、有效分散风险和调整灵活的优点③。１９９３年，国

务院颁布《关于金融体制改革的决定》，提出“分业经营”。在这以

前，我国主要是综合经营模式，但由于金融发展水平较低、金融监
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