金融混业经营及其监管：德国和英国的比较与借鉴
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摘要：从金融混业经营发展历程来看，德国一直实行混业经营，而英国也在经过长期的分业经营阶段后，最终于20世纪80年代末走向混业经营；从金融混业经营的组织形式来看，德国主要采取的是全能银行模式，而英国主要采取的是金融控股公司模式；从金融监管模式来看，德国和英国都最终放弃了分业监管模式，实现了统一监管。德国和英国的经验告诉我们，混业经营是中国金融业未来的发展方向，而金融控股公司模式是中国金融混业经营的现实选择，与此相适应，中国金融监管也必须逐步从分业监管模式过渡到统一监管模式。
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一、德、英金融业的发展历程

（一）德国：一直实行混业经营

德国金融业长期以来一直实行混业经营，其金融体系的特征是全能银行（金融混业经营的一种具体实现形式）在国民经济中占据主导地位，全能银行不受金融业务分工的限制，不仅能够全面经营商业银行、投资银行、保险等各种金融业务，为企业提供中长期贷款、有价证券的发行交易、资产管理、财产保险等全面的金融服务，而且还可以经营不具备金融性质的实业投资。
德国全能银行制度传统可追溯到19世纪50年代，当时德国正处于工业化快速发展的关键时期，银行既对企业贷款，也帮其发行股票、债券、直至对其投资，对企业的资金融通提供了全方位的服务。这样的金融服务对正在迅速扩张的工业有着特殊的意义，尤其在钢铁、煤矿、电气、机械和重化学工业等需要大量资金的行业更是如此。正是由于德国银行的这个特点，保证了德国工业化较高的增长率，而银行业也由此得以迅速地扩张。在这样的背景下，许多综合性的全能银行相继建立，并为德国国民经济的发展发挥了重要的作用。可以说，德国全能银行的发展是德国工业发展的结果。 二战期间，德国银行业遭到严重破坏。直到20世纪50 年代后期，西德地区的银行业才恢复了战前的状态，继续着混业经营的道路。两德统一后，为了使原有东部的银行体制能够适应市场经济原则的要求，德国联邦银行对东部银行进行了改组。打破了东部银行在业务上的严格分工格局，引入竞争机制，建立“全能银行制度”。德国经济能够从二战后的一片废墟中迅速崛起，一举成为欧洲最大、世界第三的经济强国，被经济学家誉为“经济奇迹”。德国经济取得的成就与其独树一帜的“全能银行型”金融制度密切相关。德国大银行的全能性在战后得到了迅速发展，并不断得以加强。
（二）英国：从分业经营到混业经营

历史上英国的金融体制是建立在专业化基础之上的，不同金融机构之间分工明确、界限清楚。但是与其他国家（如美国、日本等）不同，英国的分业经营不是由法律规定的。在英国，法律并不禁止商业银行从事投资银行业务或保险业务。不同业务间的界限是限制性的商业惯例、反竞争的机制和自律的产物。但是这种分业经营的惯例得到了监管部门尤其是英格兰银行的支持。

二战以前，英国金融机构不仅种类繁多，而且分工细致，其伦敦城在国际金融业的历史上有着“世界银行”的美誉。然而，经历了两次世界大战之后，昔日被称为“日不落帝国”的英国以往的雄风尽失，经济增长缓慢，金融业也萧条冷落，被美、日、德、法等发达国家远远地抛在了后面。为了扭转这种不利局面，英国于1971年实行了“竞争与信用控制政策”，鼓励银行业在更广泛的领域里展开竞争。英国的清算银行（即商业银行）率先打破了只经营短期信贷业务的传统界限，开始经营消费信贷、单位信托、商人银行（即投资银行）、保险经纪等业务，同时还打入了住房抵押贷款市场。1986年10月，英国实行了史称金融“大爆炸”的金融改革，废除各项金融投资管制，允许银行提供包括证券业务在内的综合性金融服务。英国的金融“大爆炸”全面摧垮了其本土及英联邦国家金融分业经营的体制，促进了商业银行与投资银行的相互融合。英国的清算银行纷纷收购和兼并证券经纪商，以至于形成了没有业务界限、无所不包的多元化金融集团。 
二、德、英金融混业经营组织形式的差异性
（一）德国的主要组织形式：全能银行

尽管英国和德国均实行金融混业经营，但具体的组织形式并不相同。德国主要采取的是全能银行模式，即在金融机构内部设置若干业务部门全面经营银行、证券和保险业务，其特征是一个法人、多张执照和多种业务。对于全能银行模式而言，从系统运行效率来看，公司内部各个部门、各项业务可以实现资源共享，信息资源流动性最高，公司实现收入多元化；信息优势充分发挥，规模经济、范围经济的实现程度最高，不同金融业务协调成本最低，金融系统运行实现高度效率；但从系统运行风险来看，风险可能会在全能银行内传递，整个机构要面对其内部任一部分发生的风险，另外全能银行内部大量频繁的内部交易也提高了系统风险。德国等欧洲国家的全能银行体系是金融混业的原型，银行不仅能提供短期银行信贷和中间业务，而且能通过承销和股票投资而开展长期资本业务；银行与其投资和持股的商业及工业部门之间可以通过董事会建立紧密的关系。

全能银行模式对银行自身的资源、能力和管理质量有很高的要求。如果银行自身无法达到实行全能银行的要求，那么采用全能银行制不仅不能体现全能银行的规模经济和范围经济，相反全能银行高度分散化所导致的银行管理复杂性会增加银行的风险。多元化的边际成本也因为更加动荡和不确定的经济环境而大大增加，从而使得要在多种业务中保持盈利是比较困难的。

（二）英国的主要组织形式：金融控股公司

英国金融混业经营主要采取的是金融控股公司模式，即在金融控股公司或集团外设立若干个子公司，从事银行、证券和保险等业务，其特征是多个法人、多张执照和多种业务。金融控股公司又可以分为纯粹控股公司（Pure Holding Company）和经营性控股公司（Operating Holding Company）两种类型。纯粹控股公司的设立目的只是为了掌握子公司的股份，从事股权投资收益活动。经营性控股公司是指既从事股权控制，又从事实际业务经营的母公司。英国较多采用了经营性金融控股公司模式，是银行业务为主的金融控股公司。
相对于全能银行模式而言，金融控股公司内部的信息交流的部分限制使信息优势减少，不同业务主体的隔离使规模经济、范围经济实现程度降低，业务协调成本和控股公司经营成本增加；但是另一方面，相对于全能银行模式，金融控股公司的利益冲突、风险传递等系统风险有所减轻，扩展了证券部门的安全网，控股公司在市场和分销网络上可能实现协同效应。与全能银行比较，金融控股公司透明度高，受到各国监管部门推崇。金融控股公司模式与完全分业经营模式相比较，结论则正好相反，即效率偏高、风险偏高。金融控股公司由于业务范围广泛，有利于形成规模经济和范围经济；业务分散化和收入来源多元化，有利于风险分散化和降低替代风险；能够为客户提供全方位多元化的服务，密切了银行与客户的关系。金融控股公司在应对金融全球化和自由化带来的金融市场深刻变化的挑战中，表现出较高的应变能力、灵活性以及较强的竞争力。
三、德、英两国金融监管模式比较分析

（一）德国：从分业监管到统一监管

1、2002年以前：分业监管

尽管德国是全能银行的起源国，经过长时间发展后已经成为当今世界上混业经营体制最为发达的国家。但在2002年以前，德国金融监管当局采取的依然是分业监管模式：由德意志联邦银行和联邦银行监管局依据《联邦银行法》，对银行业联合履行监管职能；至于证券业、保险业，则分别由联邦证券交易监管局和联邦保险监管局予以监管。这样，在长期内德国形成了一个混业经营与分业监管并存的金融运作模式。

2、德国金融监管体制改革的背景

20世纪90年代以来，全球金融业兼并浪潮深刻地改变了银行的传统观念，加深了金融业内部业务的交叉，催生了大量的创新金融业务。德国银行面临信贷风险增加、同业竞争激烈、内部机构臃肿以及银行盈利水平下降的挑战。金融业内部的重组使德国出现了一些大的金融集团，这些都使得银行业、证券投资和保险业之间的界限更加模糊。例如，安联保险公司与德累斯顿银行的成功合并就实现了金融集团内部业务的重新整合。这些都使得银行经营风险日趋复杂化、多样化、国际化。

在分业监管模下，各专业监管机构鉴于监管范围的束缚，部门利益时常发生冲突，对于跨行业金融产品的监管权利或是相互争夺或是互相推诿，引发了不同程度上的“监管真空”和重复监管。因此仅仅依赖于各专业监管机构的“主动性”协调难以对众多跨行业金融产品实施有效监管。这就意味着分业监管模式已经无法适应金融创新发展的趋势，不能有效防范混业经营条件下金融风险在不同行业之间的传递。针对分业监管模式的上述缺陷，德国金融界和学术界关于改革金融监管组织结构的呼声也越发高涨，出现了要求将银行、证券、保险监管机构集中统一的趋势。

3、2002年以后：统一监管

2002年，德国在合并了原银监局、证监局和保监局三个机构的基础上，成立新的金融监管局，依照原有的《德国银行法》、《保险监管法》和《德国证券交易法》三部实体法，履行对德国金融业统一监管的职能。它是具有法人资格的联邦金融监管机构，直接对财政部负责。金融监管局按照德国金融机构的业务和功能，对其组织机构进行了特别的设计。金融监管局的职能机构包括理事会、咨询委员会、3个分别接替原银监局、证监局和保监局职能的委员会，另设3个特别委员会负责整个金融市场的监管工作。  

（二）英国金融监管：从分业监管到统一监管

1、1997年以前：分业监管

1997年以前，英国金融业实行的是分业监管体制，涉及到英格兰银行、财政部、证券与投资管理局、贸易工业部等政府部门，主要有9家监管机构，分别是英格兰银行的审慎监管司（SSBE）、证券与投资管理局（SIB）、私人投资监管局（PIA）、投资监管局（IMRO）、证券与期货管理局（SFA）、房屋协会委员会（BSC）、财政部保险业董事会（ID）、互助会委员会（FSC）和友好协会注册局（RFS）。这些监管机构分别行使对银行业、保险业、证券投资业、房屋协会等机构的监管职能。英国贸易工业部则从公司法层面对违反公司法的金融机构进行监管。

2、英国金融监管体制改革的背景

（1）金融业分业监管体制存在难以协调与配合等固有缺陷

由9家主要的监管机构及若干法律构成的监管体系，使英国成为较典型的多头金融监管的国家之一。众多金融监管机构职能复杂、相互交错。这些监管机构分别发布各自的指令，有时甚至是相互矛盾的指令。分业监管的格局不仅使监管成本增加，监管效率降低，监管者与被监管者间容易产生争议。多个监管机构的并存，也使每家监管机构缺乏足够的权威，当一家金融机构发生危机需要解救时，监管部门协调一致行动有时是费时费力的，很容易耽误挽救的时机。分业监管从体制上看，存在着协调与配合困难等固有缺陷。

（2）金融业分业监管的低效与伦敦在全球金融市场的重要地位不相称

伦敦发达的金融市场为英国带来巨大的利润，使英国经济保持了在世界经济中的重要地位。然而，近些年来，英国的金融企业对交叉重叠的金融监管越来越难以忍受，认为金融审批与监管政出多头，影响它们与全球金融企业竞争的效率；而在英国的外资金融机构认为金融审批手续太多，影响了它们在英国的发展。可以看出，分业监管效率不高，不仅会延误办理手续时间，而且易形成监管漏洞，出现系统性风险。

（3）金融业混业经营的快速发展对传统金融监管体系提出了严峻挑战

混业经营的日益发展，使英国迅速成为全球金融业混业经营程度最高的国家之一，同时也使英国金融业的风险急剧上升。1995年英国老牌银行巴林银行因其新加坡分行投资业务失控，出现数亿英镑的损失而宣告破产，最终被荷兰一家银行收购。事件发生后，英国舆论哗然，纷纷指责监管机构监管不力。在20世纪90年代英国已形成一个跨行业的金融市场，银行、保险公司与投资基金都在争夺共同的顾客，经营类似产品的新形势下，原有的金融监管体系对金融经营构成的障碍愈来愈突出。剥离中央银行的监管职能，合并多家监管机构，实施统一的金融监管，成为金融业混业经营发展的紧迫要求。

3、1997年以后：统一监管

1997年5月，英国成立了世界上最强有力的金融监管机构——金融服务监管局（FSA）。FSA是英国整个金融行业唯一的监管局，其内部职能部门设置分为金融监管专门机构和授权与执行机构两大块，前者包括银行与建筑协会部、投资业务部、综合部、市场与外汇交易部、退休基金检审部、保险与友好协会部，后者有授权部、执行部、消费者关系协调部、行业教育部、金融罪行调查部、特别法庭秘书处。FSA作为英国唯一的、独立的、对英国金融业实行全面监管的执法机构，拥有制定金融监管法规、颁布与实施金融行业准则、给予被监管者以指引和建议以及籍以开展工作的一般政策和准则的职能。

2000年6月，英国女王正式批准了《2000年金融服务和市场法》。该法明确了新成立的金融监管机构和被监管者的权力、责任及义务，统一了监管标准，规范了金融市场的运作。这一整套新的“游戏规则’，为英国适应新世纪金融业的发展和监管，提供了一个空前崭新的改革框架。根据有关法律，FSA拥有监管金融业的全部法律权限，并从2001年12月1日起开始行使其全部监管职能，但其并不是政府机构，而是一个独立的非政府的监管组织，它的经费收入直接来源于它所监管的金融机构。
四、对中国的启示

（一）混业经营是中国金融业未来的发展方向

混业经营是中国金融业的未来发展趋势，这是国际、国内形势所决定的，也是时代发展的需要。首先，信息技术的进步，模糊了单一金融业务之间的界限。随着科学技术的创新与进步，尤其是信息技术的进步，信息共享已成为一种趋势，而信息共享必然会导致货币市场与资本市场的整合，从而模糊银行、证券与保险业务之间的界限。其次，金融全球化的发展趋势，决定了金融混业经营的必然。金融技术的进步和金融创新加快了国际资本的流动速度，也加快了金融全球化的进程。70年代末80年代初，许多发达国家还有一些发展中国家纷纷实行金融自由化改革，放松金融管制，允许银行、保险和证券业从分业经营转向混业经营。近十几年来，全球爆发了规模空前的金融业并购热潮，商业银行与投资银行之间的交叉并购成为新热点，大银行全能化与综合化经营成为大势所趋。新的重组浪潮不仅包括银行之间的兼并，而且包括银行与投资银行、证券公司、保险公司之间的跨业兼并。第三，客户对金融商品需求的多样化，促使金融业改变陈旧的经营理念。客户对金融商品的需求是多种多样的，而且大多是综合性需求。因此，客户都希望得到“一站式”全过程金融服务，即在任何一家金融机构都能得到各种各样的金融服务就如同在“金融超市”选购金融商品。而这一切，在分业经营下是很难做到的，只有在金融业实行混业经营的情况下才能做到。第四，中国金融业的经营现状，迫使金融业改变旧的经营模式。我国的分业经营制度，把银行、保险和证券业的业务范围分别限制在一个更狭窄的范围内，金融业的风险实际是更加集中和扩大。实行混业经营，发展全能型银行是提高经营效益的有效途径，因为随着业务范围的扩大，多样化的业务具有内在的平衡特征，可利用内部补偿机制来稳定银行的利润收入，分散金融风险。

（二）中国金融混业经营的现实选择——金融控股公司   

随着我国加入 WTO，国内金融业将直接面对国外金融业的竞争。我国金融业实行分业经营，活动空间小、资本单薄、互相调度资金空间有限以及专业人才分割，在与实行混业经营的发达国家的金融业的竞争中必然处于劣势。从发展方向看，中国的金融业必然要走上混业经营的道路。

但在中国资本市场尚不成熟、我国金融监管的法规制度建设、金融机构的内控机制以及金融监管水平并没有发生根本性变化的情况下，我国金融混业经营采取那种形式效果更好呢？我们认为，我国应采取金融控股公司模式。这是因为：（1）与全能银行模式相比，金融控股公司式的混业经营能更好地防范金融风险。一般认为，全能银行的混业经营难以限制内部各部门之间的金融交易，风险可以在不同金融业务之间迅速传递，这样会导致古典式的经济危机，即“经济状况恶化——投资者狂抛股票和债券——股市危机——银行危机——经济危机”。尤其像我国这样一个金融监管能力还比较薄弱，银行的风险管理能力还比较差的转型国家，如果采用这种混业经营方式，将会大大增加宏观金融风险。而金融控股公司模式则存在一个类似于分业经营的内部“防火墙”，因为在此模式下，实际上是“集团混业、子公司分业”，经营不同金融行业的子公司之间是相互独立的，一个子公司经营失败对其他子公司造成的影响在可以控制的范围之内。（2）金融控股公司具有一定的组织结构优势和股权杠杆效应。杠杆效应就是指金融控股公司不必持有子公司的全部股份，这种特征使控股集团公司能以较少的资本控制更多的资产，这是全能银行所不具备的优势。而组织结构优势讲的是金融控股公司多采取的是多层次的组织结构，是典型的“H型”公司，其特点是控股公司负责战略决策或长期发展规划，只注意总体绩效而不直接干涉各子公司的经营决策。这种组织结构具有很好的协同效应，因而更加追求总利润的最大化。而我国现行的分业经营模式和全能银行模式采取的是分部门的组织结构，这种组织结构会因管理跨度过大而造成管理的累计性失控，加大行政管理费用。

（三）中国金融监管应逐步从分业监管模式过渡到统一监管模式

从英德两国的经验来看，金融监管的主要内容是防范金融风险，或者是防止金融机构财务危机的风险管理。随着金融机构集团化、多元化、全能化的发展，欧洲各国中央银行正在淡化其微观的金融监管职能，强化其宏观经济的监管职能，对金融机构的监管，正被综合性的专职金融监管部门所代替。这也是西方国家金融监管制度改革的必然趋势。随着我国金融业逐步对外开放，我国的金融机构会面临着日益激烈的国际竞争，与此同时，创新金融工具的不断引进，信息技术在我国金融领域中的广泛应用，我国金融机构创新的步伐也会不断加快，金融业务之间的相互交叉和渗透，金融机构跨行业经营的趋势也会日益强化。以分业为主要特征的金融监管模式势必难以适应我国金融机构集团化、综合化、多元化的发展趋势。因此，及时根据新的发展情况，适时改善我国的金融监管模式：淡化分业管理，淡化分门别类式的金融监管；强化风险管理，强化综合性的金融监管，最终实现统一监管模式，以便尽快地向国际先进的金融监管制度接轨。
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Comparison and Implications of Financial System Transition of Germany and UK
 Du Li  Gao Zhen-yong
(Center for China Public Sector Economy Research in Jilin University Jilin Changchun 130012)
Abstract: Seen from the financial industry’ development process, Germany is always implementing the mixed operation, but not until the late 1980s did UK begin to implement the mixed operation; Seen from the institutional framework of financial mixed operation, Germany mainly adopts the universal banking system, but UK mainly adopts the financial holding company model; Seen from the financial supervision model, both Germany and UK transit from the divided to the united. The experience and lessons of Germany and UK tell us, the mixed operation is the future developing trend of China’s financial industry, the financial holding company model is the realistic institutional framework that China’s financial mixed operation should choose，and accordingly the supervision model of China’s financial industry also must transit from the divided to the united gradually.

Key words: mixed operation; financial supervision; comparison;
( 作者简介：杜莉（1959—），女，经济学博士，吉林大学中国国有经济研究中心研究人员，经济学院教授，博士生导师，主要从事金融经济研究。高振勇(1979— )，男，山东沂南人，吉林大学博士研究生。该成果得到吉林大学985工程项目“东北亚研究与东北振兴创新基地”的资助。





