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的建立提供政策建议。此外，为弥补法学理论研究的疏漏，本文着重从法律角度分析 SIFIs 的基

本特征，并阐明与其独特的法律特征相对应的特殊风险的规制措施，以期有助于提升我国 SIFIs
运行的规范化和系统性金融风险防控的有效性。

一、系统重要性金融机构的含义: 基于理论的初步分析

SIFIs 一词最早可以追溯到 2001 年由国际清算银行( BIS) 、国际货币基金组织( IMF) 与经合
组织( OECD) 联合发布的《关于金融业的综合报告》。在 2008 年国际金融危机爆发之前，SIFIs 一

词只是零散出现在一些学术研究文章之中，并未形成完整的理论和应用体系。而在 2008 年国际
金融危机之后，强化对 SIFIs 的法律规制成为与影子银行监管、金融消费者保护并列的全球金融

法律变革中最重要的三项议题之一①，SIFIs 一词逐渐出现在有关金融监管改革的文件和法律法
规中，其内涵得到了逐步拓展。对 SIFIs 的界定是各国金融监管部门开展监管改革的前提和基

础，也是全面理解和完善与 SIFIs 相关的法律制度与监管规则的逻辑起点。
( 一) 各国中央银行对系统重要性金融机构的界定

美国联邦储备委员会主张对 SIFIs 的定义应当突出关联性，认为系统重要性是指由于金融市
场公用事业或者支付、清算或结算活动的运作失败或中断，可能会导致或增加金融机构或市场中
重大流动性或信用问题蔓延的风险，从而威胁美国金融体系稳定的情形。② 欧洲中央银行认为

系统重要性是用来衡量金融机构的破产对整个金融体系的影响程度的重要因素。③ 在德意志联
邦银行看来，SIFIs 是规模庞大、复杂且相互关联，并且提供的是难以替代的服务，以致其崩溃可

能对整个金融体系产生重大影响的金融机构。④ 英格兰银行于 2011 年开发了“系统机构风险评
估模型”，将宏观经济状况作为参考，计算金融机构的盈亏情况和资本预测值，评估其资本偿付能

力和存在的系统风险，从而识别 SIFIs。⑤ 澳大利亚储备银行指出，SIFIs 是指由于规模或者相互
关联度的原因，如果其爆发危机，可能对金融稳定造成重大风险的金融机构。⑥ 中国人民银行认

为，系统重要性金融机构是指因规模较大、结构和业务复杂度较高、与其他金融机构关联性较强，

在金融体系中提供难以替代的关键服务，一旦发生重大风险事件而无法持续经营，将对金融体系

和实体经济产生重大不利影响，可能引发系统性风险的金融机构。⑦ 韩国央行则从防范银行体
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参见袁达松、卢伊丽: 《系统重要性金融机构监管法律问题研究》，《政治与法律》2013 年第 2 期。
参见 Dodd-Frank Wall Street Ｒeform and Consumer Protection Act，§ 803 ( 9) ( 2010) ，https: / /www． congress． gov /111 /plaws /
publ203 /PLAW －111publ203． pdf，最后访问时间: 2019 年 1 月 24 日。
参见 ECB，Macro-prudential and Financial Stability Statistics to Improve Financial Analysis of Exposures and Ｒisk，Fifth ECB
Conference on Statistics，Frankfurt，22 －23 April 2010，http: / /www． ecb． europa． eu /events /pdf /conferences / stats_conf /Session_
2_Praet_presentation． pdf，最后访问时间: 2019 年 1 月 6 日。
参见 Deutsche Bundesbank，Financial Stability Ｒeview 2011，https: / /www． bundesbank． de /Ｒedaktion /EN /Downloads /Publica-
tions /Financial_Stability_Ｒeview /2011_financial_stability_review． pdf，最后访问时间: 2019 年 1 月 6 日。
参见 Bank of England，International banks: the Prudential Ｒegulation Authority’s approach to branch authorisation and
supervision，Supervisory Statement SS1 /18，March 2018，https: / /www． bankofengland． co． uk / － /media /boe / files /prudential －
regulation /supervisory － statement /2018 /ss118． pdf，最后访问时间: 2019 年 1 月 23 日。
参见Mustafa Yuksel，“Identifying Global Systemically Important Financial Institutions，”jd ddtc.2ddc d §6yeH §jdt1c1777 d §6ysH §jdt№.2 d §6yeH §jdt1c1777 r §6yIH §jdt№c2ddS v §6yoH §jdt1c2dd№ d §6yeH §jdt.c1775 b §6ynH §jdt15.177 d §6yaH §jdt1c1777 d §6ynH §jdt15.177 d §6ykH.m1.tcdtc.2 d §6yoH §jdjdtc.2 d §6yfH §jdt2.2ddS A §6yjdjdttc.1775 d §6yuH §jdt15.177 d §6ysH §jdt№.2 d §6ytH §jdtc.1775 r §6yIH §jdt№c2ddS a §6yoH §jdjdtc.2 d §6ylH §jdtc.1775 d §6yiH §jdtc.2ddc d §6yaH.cjdtc.2ddc B §6yfH cSt§jdt02 d §6yuH §jdt15.177 l §6yiH §jdtc.2ddc d §6ylH §jdtc.1775 d §6yeH §jdt1c1777 d §6ytH §jdtc.2ddc d §6yiH §jdtc.1775 n §6ysH §jeDWdnd S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№0St5 §jt..2ddc cdt.S2ddi§6yyH §jeDWcnd S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№0cH §jdt№.2ddc cdt.S2ddD §6yjdjdttc.1775 e §6yoH §jdjdtc.2 c §6yoH §jdjdtc.2 e §6yoH §jdt1c2dd№ d §6ymH§m1ct0c2dd№ - §6yn2№ §mc55 nSH §j21775 b §6ynH §jdt15.177 e §6yoH §jc.1775 r §6yIH0§jc.1775 S §6y2H §j .1775 d §6y0H §j .2ddc d §6y1H §jdt1.1775 4 §6ysH §jeDWdnd S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№S0t§j S7tS.j21775 i§6yyH §jeDWcnd S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№S№ §№jdt1S7tS.j21775 h §6ynH §jdt15.177 d §6ytH §jdtc.2 d §6ytH §jdtc.2 p §6yiH §jeDWdn1 S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№S5H.mj S7tS.j21775 №§6yyH §jeDWcnd S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№S7t1 S7tS.j21775 / §6yfH Sjdt.0c2dS / §6yfH№§jdt15.177 w §6yfH cSt515.177 w §6yfH015.177 w §6yfH0cjdtc.2ddc ． §6ynH §jdt15.177 d §6yrH §jdt1c1777 d §6ybH §jdt15.177 d §6yaH 2jdt.ddddS ． §6ynH §jdt15.177 g §6yoH §jdt.ddddS o §6yoH §jdt.ddddS v §6yoH 17dt1c1777 ． §6ynH §jdt15.177 a §6yoH §jdt0c2dd№ d §6yuH0№.dt.0c2dS / §6yfH№§jdt15.177 d §6ypH §jdt.0c2dS d §6yuH §jdt.0c2dS d §6ybH §jdt15.2dS d §6ylH §jdtc.2 d §6yiH §jdtc.2 c §6yoH §jdt.ddddS d §6yaH §jdt1c1777 d §6ytH §jdtc.2 d §6yiH §jdtc.2 o §6yoH §jdt.ddddS d §6ynH §jdt15.177 d §6ysH2§jc.1775 / §6yfH№§jdt.0c2dS d §6ybH §jdt15.177 d §6yuH §jdt1c2dd№ d §6ylH §jdtc.1775 d §6ylH §2dtc.2ddc d §6yeH §jdt1c1777 d §6ytH §jdtc.1775 d §6yiH §jdtc.2ddc n §6yuH0№.1dt0c2dd№ / §6yfH№cjdt2.2dd2 S §6y2H §jdtc.2ddc d §6y0H §jdtc.1775 d §6y1H §jdt1.1775 4 §6yuH0m155c.1775 / §6yfH№§jdt.0c2dS d §6ydH §jdt15.177 d §6yeH §jdt1c1777 c §6yoH §jdt2.2ddS / §6yfH№§jdt.0c2dS d §6ypH §jdt15.2d№ d §6ydH §jdt15.177 f §6yeH §jdt1c1777 / §6yfH№§jdt.0c2dS d §6ybH §jdt15.177 d §6yuH.0cjt2.2dd2 － §6yuH0§jd0c.1775 d §6y1H §jdtc.2ddc 2 §6y0H §jdtc.1775 d §6y1H §jdtc.2ddc 4 §6yuH.m1.tcdtc.2 － §6yuH0§jt2.2dd2 8 §6yoH  §jt.c1777 ． §6ynH §jdt15.177 d §6ypH §jdt15.2d№ d §6ydH §jdt15.177 f §6ysH §jeDWdnd S §ád §r.t.0c5d1 d d .t.0c5d1 d n0t275№57i为造造他，
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系带来系统性风险的角度，推出了“宏观审慎监管体制下的系统性风险评估模型”。①

( 二) 国际金融组织对系统重要性金融机构的界定

国际货币基金组织、经合组织和国际清算银行在
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有的国外学者还运用突出强调 SIFIs 某一具体特征的方式对其进行界定。比如 Mathias Dre-
hmann 和 Nikola Tarashev 认为，考虑银行在整个系统中传播冲击的程度和容易受到传播冲击影
响的情况下，相互关联的程度是系统重要性的关键性驱动因素①; Kyle Moore 和 Chen Zhou 则认
为，衡量金融机构的系统重要性程度，规模是决定“太大而不能倒”的主要决定因素②。另外，
Zlatue Komárková，Václav Hausenblas 和 Jan Frait 认为，从微观审慎监管的角度来看，SIFIs 可以
被定义为一种机构，其破产会导致其债权人和股东以直接成本的形式遭受巨额损失; 从宏观审慎
监管的角度来看，SIFIs 是一个系统构成，对系统性风险的积累起重要作用，其失败会给周围环境
带来巨大损失，并会威胁到整个系统的顺利运行，并对实体经济产生不利的连锁效应。③

国内学者对于 SIFIs 内涵的界定，除基于国际及各国监管文件的认定外，多从 SIFIs 对实体经
济以及整个金融体系所产生影响的角度予以界定。如阳建勋认为，SIFIs 是业务规模大、业务复
杂程度高的“太大而不能倒”的金融机构，一旦发生风险事件将给地区或全球金融体系带来严重
冲击④; 潘林伟、吴娅玲认为，SIFIs 对实体经济的正常运行和金融体系的稳定性都具有重大影
响⑤。还有学者
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1． 立足于 SIFIs 内在特性的定义模式
第一，从 SIFIs 所需具备要素的角度分析。中国人民银行、德意志联邦银行、日本银行、澳大

利亚储备银行、FSB、IAIS 以及 Mark Makhail 认为，SIFIs 需要具备规模大、复杂性及相互关联等基
本特征。这一角度重在突出 SIFIs 的“系统重要性”标准，即某一金融机构在具备哪些要素时才
具有系统重要性。此种定义方法使得 SIFIs 的基本特性更具直观性，不足之处在于具体要素的不
确定性导致定义无法统一，缺乏规范性和一致性。

第二，从系统重要性的功能及其评估的角度分析。德意志联邦银行、欧洲中央银行、IMF、
BIS、FSB、BCBS、James B． Thomson①、Douglas J． Elliott、Ｒobert E． Litan 以及 Paola Bongini 和 Lau-
ra Nieri 认为 SIFIs 承担着金融市场中的关键功能，对全球金融市场具有重要影响。这一定义角
度侧重 SIFIs 对其他金融机构、金融市场乃至整个金融体系的重要程度，明确了 SIFIs 的市场地
位，为 SIFIs 的理论研究和应用体系的建立奠定必要性基础。但此种定义方法比较模糊，缺乏具
体的衡量指标和量化标准，实际操作起来比较困难。

第三，从防范系统性风险的角度分析。韩国银行与英格兰银行分别为识别 SIFIs 开发了“宏
观审慎监管体制下的系统性风险评估模型”及“系统机构风险评估模型”。Zlatue Komárková、
Václav Hausenblas 和 Jan Frait 从宏观和微观审慎监管两个防范系统性风险的角度对 SIFIs 进行
了界定，突出了 SIFIs 在“困难”时期会产生的负面效应; 但其忽视了 SIFIs 具有的其他特殊性风
险，这些同样对金融体系具有较大影响，需要将其与系统性风险予以平等对待。

从 SIFIs 的内在特性出发进行界定的模式是对 SIFIs 的一种更为直观的判断和理解，对于 SI-
FIs 的识别具有重要意义，有利于各监管当局及时、快速地识别出其监管范围内的具有系统重要
性的金融机构，以便对其进行风险规制和金融监管。但这一模式也存在其固有的局限性: 其一，

它依赖于各监管当局对于 SIFIs 核心要素和基本特征的理解，依靠监管当局的经验积累，主观性
较强，具有不确定性，且对某一重要识别因素的遗漏会导致 SIFIs 界定结果不准确。其二，这一模
式仅着眼于 SIFIs 的内部构成，忽视了 SIFIs 与外界的关联性，具有一定的局限。

2． 立足于 SIFIs 外在影响的定义模式
第一，从对金融体系以及实体经济所产生的负面影响的层面分析。德意志联邦银行、中国人

民银行、澳大利亚储备银行、BIS、BCBS、Christian Weistroffer②、Mark Makhail、潘林伟和吴娅玲、郑
联盛、钟震认为 SIFIs 具有较大的溢出效应，会影响金融系统的稳定性。此种界定方式采用假定
方式，假设出现经营困难或者面临倒闭的情况下，会对区域性或全球性经济产生严重影响的金融
机构即为 SIFIs。此种方式深受 2008 年的国际性金融危机的影响，从现实角度对 SIFIs 进行定
义; 但这并不具有普遍适用性，因为在金融机构的正常运行期间此种负面影响是很难体现的。

第二，从区别于过去的“大而不能倒”概念的角度分析。基于目前对于 SIFIs 与“大而不能
倒”的金融机构之间是否存有差异这一问题仍存有争议。如周小川、阳建勋以及《关于金融业的
综合报告》中认为，SIFIs 等同于“太大而不能倒”的金融机构，二者并无实质性差异。但中国人民
银行、钟震则认为 SIFIs 与“太大而不能倒”的金融机构存在实质性的差异，应当突出 SIFIs 的关
键因素及其带来的影响。

第三，从与 SIFIs 相关概念的角度分析。从 SIFIs 一词提出之后，相关国际金融组织基于各自

76

①

②

参见 James B． Thomson，“On Systemically Important Financial Institutions and Progressive Systemic Mitigation，”DePaul Business
＆ Commercial Law Journal，8( 2) ，2010，pp． 135 －150．
参见 Christian Weistroffer，“Identifying Systemically Important Financial Institutions ( SIFIs) ，”Deutsche Bank Ｒesearch，August
2011，https: / / ideas． repec． org /p /ess /wpaper / id4383． html，最后访问时间: 2019 年 1 月 16 日。



南

京

大

学

学

报

︵
哲
学
·
人
文
科
学
·
社
会
科
学
︶

二
〇
二
〇
年
第
一
期

管控领域的要求定义了系统重要性的概念。如国际保险监管者协会( IAIS) 提出了全球系统重要

性保险机构概念及相应的识别方法与政策措施①; 巴塞尔银行监管委员会先后提出了全球系统

重要性银行和国内系统重要性银行之概念; 金融稳定理事会与国际证监会( IOSCO) 提出了非银

行、非保险全球系统重要性金融机构之概念及相应的识别方法。② 上述研究对 SIFIs 的外延进行

了拓展，对 SIFIs 理论研究也起到一定的补充作用。
基于此种外在影响的定义模式将 SIFIs 融入国际金融这一背景下，通过 SIFIs 与外界的关联

性进行界定，有利于加强国际金融合作，在国际范围内形成对 SIFIs 的合作监管和风险规制的良

好形势。但此模式忽视了 SIFIs 在不同区域内的差异性，SIFIs 的特殊性决定了其不可能形成一

个全球统一的定义范本。因此，对 SIFIs 进行界定的最好方式是将其内部特性与外在影响相结

合，以内在特征为基础，外在影响作为定义的补充要素。
总体说来，目前有关 SIFIs 含义界定目的仍聚焦于具体的实践环节与应用领域，对其理论研

究还不够全面、系统和深入。SIFIs 的界定可以用“言人人殊”一词来形容，目前在研究领域尚未

形成对其官方正式的和统一的认识，各国监管机构以及国际金融组织亦未达成共识; 这也从另一

个角度说明了 SIFIs 含义的复杂性。当然，为数众多的 SIFIs 的界定也为我们进一步分析系统重

要性的识别与监管提供了很好的参考和指引。

二、系统重要性金融机构法律特征: 基于内部特征与外在影响的探讨

对于 SIFIs 的研究，无论是侧重内部特征还是侧重外在影响，均需对 SIFIs 所引发的各类风

险，尤其是 SIFIs 可能引发的最为突出的特殊风险———系统性风险高度关注。这种与“系统重要

性金融机构”直接相关的“系统性风险”，其核心即“由于一家或多家金融机构的失败，降低了金

融系统以合理的价格向市场提供所需贷款的能力和意愿，而导致整个金融体系或其中的重要部

分在危机中陷入困境并暂时停止有效履行其主要经济职能乃至影响整个金融市场稳定的风

险”③。引发系统性风险的诱因有两个方面: 一是突然崩塌的“泡沫经济”这一导火索; 二是由于
SIFIs 规模庞大、结构复杂、难以替代、关联复杂等因素使其具备“多米诺骨牌”效应及传染性影

响。从风险类型看，系统性风险主要包括跨行业风险、顺周期风险及过度集中风险等方面。在金

融全球化的今天，各国作为全球金融体系中的一分子，无论其金融状况或经济条件如何，都会在

危机状态下受到 SIFIs 的特殊风险———系统性风险的影响，特殊风险的存在为各国 SIFIs 的法律

规制带来新的挑战和难题。虽然时至今日，SIFIs 的含义还难以形成共识，这导致对 SIFIs 进行法

律规制的分析缺乏必要的逻辑起点，但对于 SIFIs 的特殊风险———系统性风险的研究目前已经取

得许多共识。基于 SIFIs 的内部特性和外在影响及其对金融体系产生的一系列特殊风险，从法律

规制的视角具体分析 SIFIs 的法律特征，将有助于对 SIFIs 进行理论上的把握及法律规制的展开，

这也有可能成为我们探讨 SIFIs 法律规制的一个方向。
( 一) 系统重要性金融机构具有特殊性

从文义解释的角度看，在“金融机构”一词的前面冠之以“系统重要性”，说明其不同于一般

的金融机构，既有金融机构的一般性的特征，也有自身的特殊性，应适用特殊的监管规则和法律

86

①

②

③

参见 IAIS，Global Systemically Important Insurers: Initial Assessment Methodology，https: / /www． iaisweb． org / file /34257 / final
－ initial － assessment － methodology －18 － july －2018，最后访问时间: 2019 年 1 月 9 日。
参 见 IOSCO，Assessment Methodologies for Identifying Non-Bank Non-Insurer Global Systemically Important Financial
Institutions，http: / /www． fsb． org /wp － content /uploads / r_140108． pdf，最后访问时间: 2019 年 1 月 10 日。
参见 Steven L． Schwarcz，“Systemic Ｒisk，”Georgetown Law Journal，97( 1) ，2008，pp． 193 －250．
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这些标准的动态性和相对性使得对 SIFIs 的界定难以达成共识，也使得对其进行评估是一个渐进
且相对复杂的过程。第二，SIFIs 内生性的变化会引起外部监管环境的改变。SIFIs 作为金融市
场中最重要的经营者，其经营政策和内部形态的变动会对监管政策产生重大影响，甚至会导致相
关法律制度的变革。金融体系就是一个博弈的体系，金融市场上的主体都处于一种持续不断的
博弈状态之中，任何一方策略选择的变更都会直接导致博弈对方策略选择的改变。监管当局与
SIFIs 之间的监管与被监管关系亦是如此，不能指望出台一种监管政策便能应对 SIFIs 的所有经
营状态，当 SIFIs 的内在特性发生重大变革时，相关法律监管制度必须作出适当的调整。

( 三) 系统重要性金融机构具有强大的外部性
外部性主要表现为: 当经济实体在经营过程中产生的私人成本低于社会成本时，该经营行为

就具有负外部性; 当经济实体在经营过程中产生的社会收益大于私人收益时，该经营行为就具有
正外部性。从法律的角度来看，正外部性可以体现为监管机构对某一对象的监管成效可以附带
降低对其他对象的监管成本，负外部性可以表现为监管机构对某一对象的监管失败导致监管制
度的失效。SIFIs 具有强大的外部性的主要原因在于: 第一，SIFIs 与其他金融机构之间具有非常
密切的联系，其具有庞大的无法替代的金融交易结算系统，有着复杂的业务规模、产品和金融服
务，其经营行为可以影响人们的经济活动。① 第二，SIFIs 具有“溢出效应”( Spillover Effect) ，会
“通过对其它商品和服务的供求的影响体现出来，并且是在经营出现问题后的较长一段时间内逐
渐体现”②。SIFIs 的倒闭不仅会在金融体系的内部产生波动，其爆发的威力甚至会影响金融体系
以外的其他经济实体。因此，SIFIs 具有强烈的外部性，其对整个经济体系都会产生不容忽视的
影响。

SIFIs 具有强大的外部性，具体表现在: 第一，SIFIs 在持续经营的状态下具有正外部性，即 SI-
FIs 的经营行为会给其他金融机构带来经济上的便利和效益。从其所具有的庞大规模来看，SIFIs
利用自己的优势地位更有能力获取经济信息并共享给中小金融机构，
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具，可以通过一系列 SIFIs 的监管法律规则设计，设定经营双方的权利和义务，降低 SIFIs 的负外
部性产生的社会成本和金融风险，促进金融行业的稳定持续发展。

( 四) 系统重要性金融机构具有竞争的不公平性
拥有平等的竞争机会和有序的竞争环境是市场竞争的核心内容。因此，政府在调节金融市

场的过程中，一定要在维护国家金融安全和社会公共利益的同时，保障每一个金融市场参与者获
得公平竞争的机会。但在金融危机期间，SIFIs 的存在使金融市场上出现了严重的“大而不能倒”
问题，这势必会打破市场中公平的秩序。①

SIFIs 所引起的竞争不公平性主要体现在以下四个方面: 第一，SIFIs 相较于普通金融机构而
言具有更好的竞争优势。② 从 SIFIs 本身来看，其资金实力非常雄厚，经营的产品和业务都具有
多元化特征，且人才素质相对突出，所以消费者会更倾向于选择 SIFIs 办理金融业务。另外，政府
在危机时期的救助行为，实质上相当于为 SIFIs 提供了“隐性担保”，市场会对于 SIFIs 产生一种
“永远也不会破产”的心理预期。他们会普遍认为，SIFIs 相比中小金融机构而言，在信用评级和
发行债券等方面具备更大的相对优势。这就会使社会资金更多地向拥有政府“隐性担保”的 SI-
FIs 流动，而规模小、不具备系统重要性以及政府“隐性担保”的金融机构对此则望尘莫及，其市场
竞争力肯定会受到实质性影响。第二，SIFIs 的规模和市场占有率相对较高，其可能会滥用市场
支配地位，损害非 SIFIs 的经济利益。而且，SIFIs 所具有的系统性风险会使其经营行为产生巨大
的负外部性并影响到整个金融环境，非 SIFIs 作为市场参与者显然会受到 SIFIs 所产生的负外部
性影响。第三，金融市场监管规则对 SIFIs 的实际约束力比对非 SIFIs 的约束力小得多。监管部
门对于陷入经营困境的 SIFIs 会予以救助，而对于陷入经营困境的非 SIFIs，监管部门则会适用市
场约束机制对其予以约束。③在理论上，政府通过向 SIFIs“输血”的方式干预金融危机，无论是从
政治层面还是法律层面都具有一定的正当性和合法性。④ 一方面，在政府不实施救助就会发生
规模大、持续时间长、影响范围广泛的经济危机的条件下，政府不及时伸出援手就是政府调节金
融与经济失败的结果。另一方面，在金融危机期间，政府对 SIFIs 予以救助也是维护国家金融稳
定与安全的重要体现，符合纳税人的利益和社会公共利益的基本要求。

三、系统重要性金融机构风险的法律规制

SIFIs 具有特殊性、动态性、外部性与竞争不公平性等法律特征。因此，为了维护整个社会经
济秩序的稳定，对 SIFIs 风险的法律规制必然要结合其内部特征与外在影响及其特殊风险折射出
的法律特性采取有针对性的措施。通过对 SIFIs 规制原则与规则的设计，制定特殊的规制标准，

设定具体的权利与义务才能提高 SIFIs 的市场可信度，促进金融行业的稳定发展。
( 一) 系统重要性金融机构风险规制的基本原则
建构 SIFIs 风险法律规制的基本原则即为了防止其风险的爆发和大范围的扩散，如果 SIFIs

的某种金融活动可能对整个金融体系和实体经济产生有害的后果，最好在该后果发生之前对其
用法律手段予以引导和防控，风险规制原则重在避免不利影响产生的可能性。

1． 重点监管原则
重点监管原则是基于 SIFIs 的特殊性这一基本特征作出的必要选择。SIFIs 作为特殊的金融

17

①

②

③

④

参见徐超: 《系统重要性金融机构危机监管制度》，《经济问题》2013 年第 7 期。
参见!"#: 《系统重要性金融机构监管问题研究》，《国际金融研究》2011 年 9 期。
参见阳建勋: 《大而不倒、利益冲突与权义平衡———系统重要性金融机构监管制度法理构造》，《现代法学》2014 年第 3 期。
参见李景$: 《论金融机构的生前遗%制度及其对我国的启示》，《经济问题》2014 年第 12 期。
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机构，除具有其他金融机构的一般性的金融风险以外，还具有其自身特有的系统性风险、负外部

性、&德风险、’断风险等特殊风险。① 重点监管原则就是将对于 SIFIs 特殊风险的法律监管作

为监管工作的重中之重，这是在考虑 SIFIs 的系统重要性及其在整个金融系统中的重要地位的基

础上作出的合理决定。② SIFIs 作为一类特殊的金融机构，它既符合法定的规模巨大、不可替代

性、相互关联度强等“系统重要性”的标准，也具有特殊性、动态性、外部性与竞争不公平性等法律

特征，其风险的产生和积累关(整个金融体系的正常运行和发展，因此必须适用特殊的监管规则

予以重点规制和防控。对 SIFIs 特殊风险的重点监管，必须从审)*准 SIFIs 准入市场开+直至

其,出市场，对其所有的经营活动及每个中间环节必须进行全方位的、持续的监管。此外，还必

须-.“系统性”的特殊规律，把监管的对象和监管的内容当成一个有机整体，综合配/地运用各

种法律手段，科学地建立监管相关的指标体系，对 SIFIs 的法律风险进行持续的识别、监测、预防

和控制。③

2． 安全性优先原则
SIFIs 的外部性决定了其对金融体系产生的风险与收益是并存的。对 SIFIs 进行法律规制也

必须在经济效益和特殊风险之间0求平衡，即正确处理 SIFIs 特殊风险和经营收益之间的关系。

金融法律具有危机导向性特征，危机的预防与处1对于金融法律具有首要价值。④ 所以，SIFIs 的

法律规制也应贯2防范 SIFIs 特殊风险为主、保障经济
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变为一个Y卷全球的国际性危机，给区域经济甚至全球经济造成重大影响。这也是对 SIFIs 风险
进行法律规制必须-.合作控制原则的根本原因。合作控制原则强调对 SIFIs 风险的法律规制
要以制度化、规范化、常态化方式推进，从而在国际范围内逐步构建一种针对 SIFIs 风险法律规制
的Z结协作的制度和规则体系。①

( 二) 完善系统重要性金融机构风险法律规制的核心规则
结合 SIFIs 的内部特征与外在影响及其特殊风险折射出的法律特性，对于 SIFIs 风险的法律

规制必须从事前、事中和事后三个角度实施全方位的把控②，事前的风险防范主要涉及 SIFIs 的
识别问题，事中的法律规制则是要进行动态法律风险的审核以及[\式监管，事后的法律规制则
需建立加重]任制度。

1． 界定与识别规则: 法律规制的基础
界定与识别 SIFIs 是对其风险进行法律规制的基础性步^。基于前述 SIFIs 界定的基本理

论，对 SIFIs 进行界定的最好方式是将其内在特征与外在影响相结合，以内在特征为基础，外在影
响为补充。我国《指导意见》关于 SIFIs 的定义基本采取了内外结合的定义模式，但主要突出了
SIFIs 内部的重要特性，未重视 SIFIs 因其本身的重要性应承受的更为严_的监管]任，应当指明
其应受到特殊监管的特征，突出其不同于一般金融机构的特殊性。通过识别确定 SIFIs 的具体范
围，对 SIFIs 特殊风险的强度及范围予以确定，进而对其进行有效的法律规制。一般而言，被识别
的 SIFIs 范围‘广、数量‘多，需要纳入监管的特殊风险的复杂程度和强度也‘高; 当然，如果识
别的 SIFIs 不准确，将导致部分特殊风险ab在法律监管范围之外，使法律规则的有效性大大降
低。由于 SIFIs 本身具有复杂性、动态变化性等法律特征，对其界定和风险识别的方式和手段不
可能一成不变，需要考虑市场体制、经济发展的阶段、法律结构等问题。

第一，关于识别标准的问题。目前对 SIFIs 并未形成一致的定义，同样国际社会也未形成统
一的 SIFIs 识别标准。2009 年，国际货币基金组织、金融稳定理事会、国际清算银行联合发布的
《指引》最先提出了关于认定某一机构是否具有系统重要性的识别标准。③ 《指引》认为，对于评
估系统重要性的主要标准应分别从其对金融体系和实体经济造成的直接和间接影响两个角度c
述。直接影响与规模和可替代性有关，而间接影响的程度取决于相互关联的强度。④ 我国《指导
意见》在一定程度上7d了《指引》中采用的指标法，用定量评估指标计算参评机构的系统重要
性得分，从而识别 SIFIs。评估指标包括一级指标和二级指标，前者主要包括机构规模、关联度、
复杂性、可替代性、资产变现等; 后者由中国人民银行会同银保监会、证监会根据各行业特点和发
展状况设1。一级指标的权重应由法律作出统一的规定，其设1应当e量具体和明确，其适用不
能给予各行业任何自由f量的g地。由中国人民银行会同银保监会、证监会对二级指标设1的
自行设1权也应进行一定的限制，对二级指标设1的数量及全部二级指标占整体指标的权重进
行限制性规定。e量h除主观因素对识别 SIFIs 的影响，确保 SIFIs 识别标准的具体化和i观化，

为准确识别 SIFIs 提供基础保障。
第二，关于识别主体的问题。如前所述，SIFIs 的认定需要监管机构依据相关监管规则进行

判断，一旦通过了监管部门关于 SIFIs 身份的监管认定，被认定的金融机构就会受特殊的监管规
则的约束，由此，认定主体的确定就显得?分重要。目前，SIFIs 国际监管规则已经形成了对全球

3 3
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系统重要性金融机构( G-SIFIs) 和国内系统重要性金融机构( D-SIFIs) 由两种不同的监管机构予

以认定的“双u制”识别机制。对于 G-SIFIs，由金融稳定理事会进行统一的识别和认定; 对于 D-
SIFIs，则由各国的监管部门分别进行识别和认证。① 金融稳定理事会直接依据国际性的规则和

标准去识别 G-SIFIs，这显然具有相当大的权威性; SIFIs 识别在国内是以本国的监管法律为基础，

各国监管部门则会根据自身实际确立不同的标准。但是在金融全球化快速发展的时代，基于加

强国际监管合作的考虑，各国在制定本国的监管法律时，也会以国际性的规则和标准为“v本”，

或直接将其部分内容融入国内监管规则之中。通过这种方式，这些国际性的监管规则也会对各

国监管部门识别和认定 SIFIs 具有潜在的重大影响。②

2． 动态风险审核规则: 法律规制的对标对表

如前所述，SIFIs 的法律特征之一就是具有动态性。随着社会经济和科学技术的发展，SIFIs
的发展随时都可能出现新的wx和问题，SIFIs 特殊风险发生的系数、新的风险种类、性质和具体

表现、风险的影响范围以及发生的可能性都会不断变化，这势必会影响各种风险的y序。具体来

说，“动态”一词的含义主要体现在: 一是“因时而异”，从时间维度看，在经济周期的不同阶段对

同一家 SIFIs 的风险审核结果可能各不相同。二是“因行而异”，从金融监管机构维度看，不同行

业的 SIFIs 在同一个时间节点上的风险审核结果也有所不同。③ SIFIs 的动态变化性使其创新经

营与监管规制之间长期处于动态博弈的状态。监管机构在 SIFIs z生之时甚至在其发展一段时

间之后便能设定一/完善的 SIFIs 监管法制的可能性非常小，对 SIFIs 的法律规制设计是一个在

博弈的基础上，综合考虑 SIFIs 创新经营的社会成本及监管成本等因素，确定在某段时间内最为

适{的监管政策。动态风险审核的目的是，通过实施个性化、差异化的风险审核规则，充分体现

风险监管的|活性和可调性，进一步提高对 SIFIs 风险进行法律规制的有效性和针对性。
SIFIs 的风险规制是一个}着一定~线不断地进行宏微观审慎监管并进行调整、修改和完善

的持续性过程。不论是作为 SIFIs 的经营者还是风险监管者，都需要通过不断的博弈，经过相互

试探性的了解和试错的过程，对原有的选择进行阶段性的调整，对标风险特性与规则设计，最终

实现动态的平衡。《指导意见》基本落实了动态风险审核这一规则，从风险监测和风险管理角度，

要求对 SIFIs 进行并表风险管理，对整体治理、资本、风险和X务等进行全面和持续管控，不断优

化风险偏好，建立全面风险管理架构。但《指导意见》作为 SIFIs 动态监管的法律依据，其效力层

级不足以为动态监管提供全面的法律支;，建议通过相关法律制度的完善及国务院配/规则的

补充，为 SIFIs 动态监管规则建立法律上的保障。在整个 SIFIs 风险法律规制决策的过程中，重点

应当放在指出不足、预测趋势、揭示潜在的隐藏的风险等方面，并及时检)目前防范风险的法律

规制措施的完备性。对于 SIFIs 风险的法律规制措施也要不断更新变化，>持动态化法律规制制

度，及时调整方式方法，定期评估、及时更新，以增强应变的精准性。当经营环境发生变化时，金

融监管部门要对 SIFIs 风险进行及时的、系统的、自下而上的全方位审核，从而监控经济法律环境

的变化对金融消费者的影响，防止系统性风险的爆发。④ 各监管部门还应做好动态风险监管指

标的后评价工作，密切关注 SIFIs 及金融消费者在动态审核规则实施后的政策效应，监管部门应
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①

②

③

④

根据2018 年《指导意见》相关规定，国内 SIFIs 名单由中国人民银行和相关监管部门联合发布，2019 年2 月中央机构编制委
员会办公室发布《中国人民银行职能配1、内设机构和人员编制规定》，增设了“宏观审慎管理局”，其职]包括对系统重要
性金融机构评估、识别和处1机制等。
参见袁达松: 《系统重要性金融机构监管的国际法制构建与中国V应》，《法学研究》2013 年第 2 期。
参见杨家才: 《商业银行风险指标动态监管》，《中国金融》2010 年第 2 期。
参见徐红、赵优珍: 《论商业银行信贷风险防范的原则和手段》，《新金融》2003 年第 1 期。
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与 SIFIs 进行积6的沟通交流，畅通的信息沟通机制是动态风险审核机制得以良好运作的基础。
此外，应加大动态风险审核规则的执行力度，对于风险明显偏b金融稳定目标的 SIFIs，监管部门

可以启动相应的惩罚规制措施。
3． 穿透式监管: 扩展法律规制的范围
SIFIs 以其所具有的系统性风险为特征，要对其风险实施有效的规制，必须解决系统性风险

问题。① SIFIs 的跨行业风险、顺周期风险以及过度集中风险都是基于 SIFIs 内在的深层次的特性

的反映，此类风险的成因复杂、周期性长，传统的行为监管模式对其防范和规制的效用不大。由

此，SIFIs 系统性风险的存在给各国现有的金融监管制度和模式带来了巨大的挑战，因为 SIFIs 相

较于一般金融机构而言是一种特殊存在，这种特殊性很大程度上体现在它比一般金融机构具有

更为复杂的运行体系和运作模式，并且其所具有的外部性较一般金融机构而言更为强烈。要解

决 SIFIs 所带来的监管难题，仅仅依靠对一般金融机构的监管手段，即进行外在监管这一模式是

远远不够的，需要深入 SIFIs 的内部运作系统，实施从内而外的全方位、多层次的监管，那么对其

实施[\式监管不失为一种良策。
从[\式监管的本质来说，其理念是“实质重于形式”的会计学原则在金融监管领域的具体

应用。② 就是要\过事物的表面形态深究金融业务的实质，洞察复杂的资产运转层和诸多的中

间环节，在综合考虑整个资金流动过程的前提下甄别金融业务及金融行为最终的性质，根据产品

的功能和业务的属性明确监管主体的]任及相关监管规则，以实行切实有效的、实质性的、全流

程的监管，促使金融创新、金融效率、金融安全以及监管的有效性之间达到一种相对平衡的状态。
从 SIFIs 及其所具有的系统性风险的特征来看，[\式监管对于规制系统性风险具有重要的

意义: ( 1) SIFIs 提供的金融产品和服务结构复杂难辨、形式丰富多样，并且其金融业务和金融行

为具有跨行业、跨地区、跨市场的交叉性特征，因而难以真正辨别其实质，亦容易导致跨行业风

险。[\式监管可以克服 SIFIs 的金融产品和服务的交叉性特点给金融监管带来的不便，因其制

度设计就是要\过现象看本质，将所有的利益主体直接“[\”，进而明确真正承担法律]任的主

体，对内幕交易、滥用市场支配地位等妨碍市场公平竞争的行为进行有效管制。( 2) SIFIs 会带来

竞争的不公平性。SIFIs 与其他金融机构之间的信息优势是不对称的，而资本本身具有一定的逐

利性，这就使得 SIFIs 有可能凭7自身资金来源丰富的优势而拒绝、推迟或者不完全地披露那些

对自身发展?分不利的信息。③ 而[\式监管本质上就是一种[\式的信息披露机制，可以避

免因各国监管规则的差异性所导致的监管/利，完善以信息披露制度为核心的金融监管规则。
( 3) 金融机构间逐渐细化的产业分工、大量的业务往来以及日益丰富的融资渠&使得金融机构同

业业务占比‘来‘高，金融机构之间的关联度‘来‘强，金融机构之间过度集中风险也愈G愈

烈，一家机构尤其是 SIFIs 出现经营困难，系统性风险就会逐渐积累直至爆发。④ “系统性风险”
是一个类似于经济冲击或制度失|的引诱事件会导致一系列不良经济后果，因此也称为“多米诺

骨牌”效应。⑤ SIFIs 产生的系统性风险具有隐匿性、累积性、复杂性、传染性等特点，很难通过传

统的风险监管方式mF这一风险，更不用说从根本上将其予以消除，只能采取措施控制其进一步
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①

②

③

④

⑤

参见隋平: 《金融机构“大而不倒”问题及其法律规制》，《N西社会科学》2014 年第 1 期。
参见袁达松、刘华r: 《论[\式金融监管》，《证券法律评论( 2017 年卷) 》，北京: 中国法制出版社，2017 年，第 46 页。
2008 年的金融危机中，雷曼兄弟的倒闭之所以会引发一连串的危机，一个很重要的原因就在于 SIFIs 参与的金融市场尤其
是场外衍生交易市场的复杂、隐蔽和不\明。参见苟文均: 《[\式管理与资产管理》，《中国金融》2017 年第 8 期。
参见周小川: 《国际金融危机: 观察、分析与应对》，北京: 中国金融出版社，2012 年，第 212 页。
参见 Steven L． Schwarcz，“Systemic Ｒisk，”Georgetown Law Journal，97( 1) ，2008，pp． 193 －250．
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累积和爆发。① 而[\式监管恰好利用了这种“系统性”的优点，实现了跨部门、跨市场、跨地区

的监管，加强了金融系统内部的协调，很好地防范和化解了系统性风险。
4． 加重责任制度: 规范法律责任体系
SIFIs 的特殊性和竞争不公平性表明其具有特殊市场地位和一般金融机构不可比拟的竞争

优势，此种优势很容易形成’断的局面，从而导致’断风险的产生，也会在社会层面引发强烈的

&德风险。政府为 SIFIs 提供“隐形担保”所导致的竞争的不公平程度并不是不可调节的: 首先，

从预防的角度来看，需要对 SIFIs 提出更高的]任准备金和资本充足率要求，获得政府救助的代

价必须是事前付出了更多的资本、承担了更多的]任。其次，政府在正式实施救助之前，从法治

化和降低&德风险的角度出发，必须要考虑该金融机构倒闭的可能性并考量其对金融体系和实

体经济造成负面冲击的力度; 在实施救助时应当先让 SIFIs 的利益相关者承担损失，不足部分再

由政府动用资金实施救助。最后，为削F SIFIs 不公平的特殊地位所带来的&德风险和’断风

险，应当从]任承担角度加重 SIFIs 应承担的社会]任和法律]任，在其应承担的与一般金融机

构一致的]任之外，对 SIFIs 附加一定的额外]任，防止其竞争优势的无限扩大及市场支配地位

的滥用，从而促进国际金融市场范围内的公平竞争，加重]任制度便是为此而设的。
加重]任制度是对 SIFIs 风险产生之后的]任追究机制，可以有效控制风险的进一步蔓延和

恶化。加重]任制度是有限]任原则的一种例外规则②，通常是指 SIFIs 对于子公司出现缺乏偿

付能力、经营或X务状况明显恶化的情况下，拥有对其进行资本协助的法定义务。③ 加重]任制

度的主要内容包括资金保持承诺( capital maintenance commitments) 、银行关闭政策( close bank
police) 、交叉担保条款( cross guarantee provisions) 、力量源泉原则( source of strength principle) 、资

本V复方案( capital restoration plan) 五个方面。④

一般来说，SIFIs 与其子公司之间既具有业务往来上的经济交易关系，又有股份控制的股权

结构上的法律关系，二者产生的金融风险也具有一定的相互交叉性和牵连性。此外，由于 SIFIs
在国民经济中具有重要地位和作用，当其丧失偿付能力时，会对整个金融体系产生巨大的冲击

力。政府在衡量各方利益的基础上会对其予以救助，这种做法具有合理性，但也会引起&德风

险。政府的担保使 SIFIs 及其股东不必担心从事风险高的经济业务所导致的机构融资成本的上

升或者更为严重的破产的后果。因此，为了对关系错综复杂的系统性风险进行有效的规制，并制

约 SIFIs 产生的&德风险，相关金融监管部门必须突破传统的有限]任制度，而实行加重]任制

度。此外，为防止 SIFIs 管理层的高度风险行为以及实现更好的公司治理，可以通过对管理者的

加重]任制度，使 SIFIs 管理者对社会负]( 承担“公共治理义务”) ，防止他们管理的 SIFIs 参与

过度冒险，导致系统性风险与负外部性问题的发生。⑤

加重]任的制度价值是多重的，但针对 SIFIs 而言，其价值主要体现在三个方面: 第一，加重
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①

②

③

④

⑤

参见 FSB，Ｒeducing the Moral Hazard Posed by Systemically Important Financial Institutions，FSB Ｒecommendations and Time
Lines，Financial Stability Board，October，2010，http: / /www． fsb． org /wp － content /uploads / r_101111a． pdf? page_moved =1，最
后访问时间: 2019 年 1 月 6 日。
参见陈文成: 《金融控股公司对附属金融机构]任加重制度研究》，《上海金融》2009 年第 8 期。
参见 Hawell E． Jackson，“The Expanding Obligations of Financial Holding Companies，”Harvard Law Ｒeview，107( 1) ，1994，pp．
509 －522．
参见吴丹波: 《构建我国金融控股公司加重]任制度的法律思考》，《企业经济》2006 年第 7 期。
参见 Steven L． Schwarcz，Maziar Peihani，“Addressing Excessive Ｒisk-Taking in the Financial Sector: A Corporate Governance Ap-
proach，”An International Financial Architecture for Stability and Development，2018，https: / / t20argentina． org /wp － content /up-
loads /2018 /06 /TF9 －9． 5 － FInal －6 － Jun －18 －1． pdf，最后访问时间: 2019 年 1 月 19 日。
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]任制度通过控制 SIFIs 管理者的冒险行为，在一定程度上制约特殊风险的产生。加重]任会使
SIFIs 在权衡其子公司的经营状况的基础上作出合理的投资决策。① 第二，加重]任制度通过给

予 SIFIs 子公司在经营状况不佳时从 SIFIs 获得资金的法定权利，可以有效防止 SIFIs 子公司的倒

闭并缓解 SIFIs 的系统性风险。② 加重]任意味着 SIFIs 需要对其机构内部的经营和人事关系实

行实时的监督并承担相应的]任，可以有效降低不当金融行为发生的概率。③ 第三，加重]任制

度可以构筑特殊风险预防机制。加重]任制度本质上是在权利和义务相一致原则基础上对 SI-
FIs 在有限]任之外施加的额外]任。④ SIFIs 为了mR这种额外]任的程度，势必会降低法律风

险，这就起到了预防特殊风险的积6作用。

四、结 论

市场经济首先是法治经济。在市场经济体制中，任何金融机构，无论其属于何种类型，都应

该受到法律的约束和规制，SIFIs 也不例外。SIFIs 以其强大的负外部性、动态变化性及其产生的

竞争的不公平破破地 低难国性际 方的 低成破地的构一发引产某 产破的方方一破破地 低难国的际 低筹爆系样发机引 某 低旨发 低类某发的一地产引某产 发 发构引美的构的产发 某发的一地产引某产 发 机方的一产引产 低类某发的一地产引某产 发 发 某发的一地产引注产 发意方的一产引某破构 低成一产引某破构 低成方的产破引某引 产破的方方一破破地 低难国力际 低筹爆系样发机一 某 低旨发 地的破有某发引产引某产 发 发 某发的一地产引，产 发)产引某破构 低成某有的破地某某构破 产破的方方一破破地 低难欧国方际方国得际方国部际债 低在爆系样发机发 某 低旨发一机地的破某发的一产引某产 发 发 破某发的一地产引某产 发 机地的引引某破构 低成一破的一构产地破有 产破的方方一破破地 低难国了际 低筹爆系样发机一 某 低旨发 发的方某发的一破的方方一破破地 低难国的际美引某产 发 机地的引地某破构 低成一破的一构产地破有 产破的方方一破破地 低难国了际 低筹爆系样发机一 某 低旨发 某的方某发的地产引某产 发 发 某发的一地产援全采如
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