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金融危机与德国金融法律制度研究[1]
孙珺
内容提要：金融全球化既加速了资本的跨国流动，也加快了金融风险的跨境传播。2008年爆发的金融危机促使各国政府与专业人士反思本国金融法律制度的建设。目前，中国金融体制面临改革调整与金融危机的双重压力。本文从市场与国家的关系入手，简述导致金融危机的原因，并在阐析德国金融混业经营制度与德国金融监管法律制度的基础上，分析总结德国金融监管的启示与应对金融危机的对策。

德文内容提要：Die Finanzglobalisierung beschleunigt sowohl die transnationale Kapitalbewegung als auch die grenzüberschreitende Verbreitung von Finanzrisiken. Die in 2008 ausgebrochene Finanzkrise bringt die Regierungen und die Fachleute der verschiedenen Staaten zur Reflexion über den eigenen Aufbau des Finanzrechtssystems. Zur Zeit steht das chinesische Finanzsystem vor dem Doppeldruck, nämlich der Reform und der Finanzkrise. Der vorliegende Beitrag geht von der Beziehung zwischen dem Markt und dem Staat aus. Anschließend werden die Gründe der Finanzrisike kurz eingeführt. Aufgrund der Erläuterung von dem gemischten Finanzbetriebssystem und dem Rechtssystem der Finanzaufsicht in Deutschland werden die Inspiration der deutschen Finanzaufsicht und die Gegenmaßnahmen zur Finanzrisike analysiert und zusammengefasst.

关键词：德国；金融危机；金融法律制度

作者简介：哈尔滨工业大学 法学院 教授 哈尔滨 150001

引言
2008年秋，美国次贷危机引发的金融危机全面爆发。这是否意味着美式市场化、自由化金融模式寿终正寝？与美国不同，德国奉行社会市场经济原则，更加注重适度运用政府干预措施。在这场席卷全球的金融危机来临之后，是到了重新审视市场与国家之间关系的时候了。“德国模式兼顾了自由市场经济和国家干预这两种特征。经济效率和社会公正构成了德国发展模式的基本出发点，也是德国社会市场经济的准则，它奠定了德国经济和社会发展的全局观念。”[2]具体到金融领域，关键要探讨的就是自由经营与适度监管之间的权衡问题。

一、金融危机与风险控制的失灵
国家对风险控制的失灵是造成金融危机的根源，这种失灵主要归咎于美国过分的放任主义与自由贸易政策。以下各种现象集中体现了美国的放任自流：自2001年秋季起，在艾伦·格林斯潘领导下的美联储为了阻止经济衰退，持续不断降息；在美国流行的信条是，放松监管的金融市场尤其有效；反对采纳《新巴塞尔资本协定》（Basel II）中更加严格的自有资本规定，反对改善对金融市场及其不透明产品的监管；广泛允许资产负债表外融资；推销宣传贷款购房以及对住房抵押再融资机构房利美与房地美监督不力。此外，就土地抵押总体而言，在美国缺乏相应的法律监督与政府监督，而德国向来就有此类监督。假如美国早些采纳《新巴塞尔资本协定》，或许可避免或阻止危机的发生。[3]
德国在发展市场经济的同时，更加注重进行适度的监管。这种定位是德意志民族素来拥有的理性与稳健精神在经济政策方面的体现。从金融货币的稳定性来看，德国在西方各国中堪称楷模，主要归功于其央行的独立性与全能金融的混业经营模式。下面，将从金融混业经营与金融监管两个方面,围绕德国金融法律制度进行探讨。

二、德国金融混业经营制度的发展、改革与法律保障
金融混业经营起源于19世纪末的德国、荷兰、卢森堡等欧洲国家，其中德国最为典型，其经营模式特征鲜明，主要体现在三个方面：第一，商业银行的“全能化”、“综合化”；第二，无独立的投资银行、证券市场相对落后；第三，银行与工商企业联系紧密。[4]
（一）德国金融混业经营的历史发展

以“混业经营”与“综合银行”为特征的德国金融体制可追溯至19世纪中叶，这是德国工业化迅速发展的结果。当时，快速扩张的工业需要巨额资金，因而需要银行为企业融资提供全方位服务。工业化的高速发展与德国金融混业经营的历史发展是相辅相成的，混业金融体制确保了工业化的高增长率，工业的快速增长反过来又促使许多综合性银行得以兴建。[5]
二战使德国金融体制惨遭破坏。战后，在美、英、法占领区被迫采用美式分业经营模式。到20世纪50年代后期，重建后的联邦德国金融业恢复到战前的水平，沿用了战前的混业经营模式。20世纪90年代初，德国的统一促使前民主德国地区进行全面金融体制改革。该地区金融过去采用的是分业经营模式，银行在业务上受到严格分工的限制，是按照前苏联模式建设的，实行中央集权制度，受到中央计划经济政策的制约。德国统一后，建立起以“混业经营”与“综合银行”为特征的金融体制。从19世纪中到20世纪末，德国金融体制经历了从混业经营到被迫分业经营再到恢复混业经营的历史变迁过程。[6]
（二）德国金融法律制度在统一及一体化进程中的改革

1990年统一后的德国顺利进行了金融体制改革，维持了良好的金融秩序。首先，德意志联邦银行成为整个德国的央行，原联邦德国马克成为唯一的法定货币。其次，改革了前民主德国地区的金融体制，联邦德国的金融体制沿用于全德。最后，为了促进资金融通、防止通货膨胀，区别不同地区的情况，采取特殊的货币政策。[7]
“德国在20世纪90年代经济货币一体化政策的重点是推动欧洲货币体系向欧洲货币联盟转化。德国把欧元的建立及其成败看成其一体化政策的核心。”[8]依《马斯特里赫特条约》，1999年1月1日进入欧洲货币联盟的第三个阶段，即实现统一的货币“欧元”、统一的欧洲央行与统一的货币政策。欧洲央行总部设在德国法兰克福，在机构、职能与财政等各方面具有独立性，自主决定货币政策，不受各国政府的制约。欧洲央行股东是各国央行，德国央行是最大的股东。[9]德国在金融法律制度方面的改革调整，也是为了适应欧洲一体化的要求。

（三）德国金融混业经营的法律保障

德国关于银行制度的主要法律是《德意志联邦银行法》（Gesetz über die Deutsche Bundesbank）与《信贷法》（Gesetz über Kreditwesen）。《德意志联邦银行法》第3条规定：“德意志联邦银行作为德意志联邦共和国的中央银行是欧洲中央银行体系的组成部分。它以维护价格稳定为首要目标来完成其任务，维持并管理德意志联邦共和国的货币储备，负责国内支付往来以及与国外支付往来的银行业务运转并促进支付与结算体系的稳定。此外，它还执行依据法律或其他法规应承担的任务。”德意志联邦银行依法可进行信托、证券、存贷、外汇等金融业务。[10]可见，德国金融混业经营获得了国家法律的保障。德国《信贷法》第1条第1款在定义信贷机构时进一步规定：“信贷机构是职业化或以建立商业企业所必需的规模从事银行业务的企业”。该条款随后详细列举了12种银行业务活动。在国家层面关于银行业务的法律定义中，如此明确地将众多非银行业务领域纳入其中的，德国是最为典型的。德国立法将银行与信贷机构视为一体，为金融混业经营留下了广阔的法律空间。[11]
一方面采用混业经营模式，另一方面维护央行的独立性，这是德国金融体制独具风格之处。下面将分别探讨德国央行独立制定货币政策与全能金融混业经营的法律保障问题。

1． 德国央行独立性的法律保障

维持货币稳定、控制通货膨胀是德国央行，即德意志联邦银行的首要任务。长期以来，德国的通货膨胀率都控制在较低水平上。《德意志联邦银行法》赋予央行的独立性与欧洲各国相比是最大的。根据《德意志联邦银行法》第14条，德国央行拥有独立的货币发行权，首要目标是维持货币稳定。在维持货币稳定的前提下，德国央行有责任支持联邦政府的经济政策。[12]经费的独立也保障了德国央行的独立性和权威性，在制定执行货币政策的过程中不受外来因素，特别是政府行政部门的干扰。不过，德国央行与联邦政府之间应当相互合作[13]，但二者相对于对方只有提议权，没有决策权。这就在法律上保证了德国央行在制定货币政策方面的独立性。

1999年初，欧洲央行成立以后，德国央行作为欧洲央行的组成部分，在货币政策方面执行欧洲央行的货币政策，其主要目标依旧是维护本国货币的稳定。为了适应欧洲货币联盟及一体化的进程，德国调整了关于央行的相关法律，2002年3月23日的《德意志联邦银行法第七修改法》（Siebentes Gesetz zur Änderung des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank）[14]修改了《德意志联邦银行法》。调整后的法律并没有改变德国央行的基本职能，而是在欧洲央行的体系下重新构建了其体系。

2． 德国全能金融混业经营的法律保障

自20世纪七八十年代起，德国逐渐形成了全能金融（Allfinanz）体制。全能金融主要指在以综合银行为特色的基础上，交叉融合德国银行业与保险业的产品功能与机构服务。全能金融的产生并不是综合银行的简单延伸，不只是商业银行与投资银行的混业经营，而是将银行、证券和保险融于一体的金融混业经营。根据具体融和方式，可分为两种类型：第一，银行控股保险公司或保险公司控股银行的金融控股公司方式；第二，战略同盟方式。[15]
健全的法律制度为德国全能金融混业经营提供了合理的发展空间。依德国《信贷法》第1条第1款，商业银行业务涉及存贷款、证券承销与经纪、贴现、投资、担保及划汇等业务。至于各商业银行的经营范围，由其综合考虑自身优势、主客观条件及发展目标等因素自行决定，国家并不过多干预商业银行对经营范围的决定。商业银行最本质的特征是商业属性，其主要目标是获取最大利润。德国全能金融混业经营的优点在于同时保证银行的利润和经济对资金的需求，并有效控制商业银行创造货币的能力。其中关键在于，央行运用货币政策控制资金循环的支点是信贷机构多功能的业务活动。由于银行基本垄断或主导着借贷市场与资本市场，央行不必过度担心来自非银行机构的偏离反应，而更多关注对商业信贷机构，即资金流动主渠道的管理。货币流通的可控性是德国全能金融混业经营特征的主要体现之一。[16]
三、德国金融监管法律制度的历史发展与改革调整
21世纪初，德国依然实行“混业经营、分业监管”。在金融监管方面，德国以完备的法律体系确保金融业的稳定性与纪律性。为此，必须保持其央行的独立性并维护监管部门的信誉。与美国不同，德国的银行监管机构与货币政策执行机构是相互分离的，这种分离模式排除了银行监管对货币政策的干扰。[17]2002年5月1日，在整合联邦信贷监管局（BaKred）、联邦证券监管局（BaWe）与联邦保险监管局（BaV）的基础上，德国成立了联邦金融服务监管局（BaFin），简称联邦金监局。

（一）德国金融监管体制的历史发展

德国很早就产生了对金融业进行监管的思想，将该思想固化为法律制度可追溯到1874年起草的《帝国银行法》，该法是德国对金融业进行监管的初期法律依据。[18]2002年德国金融监管体制改革后，统一的监管机构改变了过去存在的机构臃肿、重复监管或监管真空的现象，提高了监管效率。不过，改革后的联邦金监局权力很大，削弱了央行的权利，也可能滋生官僚主义、导致不及时处理潜在问题等弊端。[19]社会的发展与经济形势的变化不断地推动着德国金融监管体制的改革进程，21世纪初，德国金融监管法律的改革调整就是这一进程的例证。

（二）德国金融监管法律的改革调整

随着金融全球化以及银行业与保险业融合的深化，大规模的并购不断涌现，德国也出现了跨部门的金融集团。并购后的金融集团虽然增强了抗风险能力，不过也为风险的跨部门传播提供了捷径，这无疑对德国的分业监管体制提出了挑战。为了维护金融体系的稳定，提高金融机构的国际竞争力，德国在2002年成立了联邦金监局，调整了金融监管体制，改革了金融监管法律。

在联邦金监局成立之前，德国金融监管体制以经济审计师协会为依托，由信贷监管局、证券监管局与保险监管局协同进行。银行监管工作由信贷监管局负责，信贷监管局履行其职责时不得过多干涉银行内部的业务经营，不得指定银行向特定主体贷款,也不得禁止向特定主体发放贷款，甚至不得提出这些建议，而主要是通过要求银行履行全面的汇报义务来对其进行监管。二战后，德国严密且行之有效的监管制度确保了银行业的稳定，避免了严重金融危机的发生。

德国一向以卓有成效的金融监管著称，在西方发达经济体中，德国的金融体制是与美国迥异而又运转良好的典型，被很多国家所效仿。20世纪90年代以来，德国关于金融监管法律的很多变化都是为了适应金融全球化与欧洲一体化的要求。在2002年改革之前，德国金融体制仍是“混业经营、分业监管”，2002年4月22日，颁布了《联邦金融服务监管局法》，2002年5月1日成立了联邦金监局整合了原先的三个监管机构，完成了金融监管法律的改革与体制的调整。

四、德国金融监管的启示与应对金融危机的对策
（一）德国金融监管的启示

金融监管机构能否独立履行职责直接关系到金融系统的稳定。德国有一整套的法律制度为联邦金监局独立履行职责提供充分保障，确保金融体制的稳定与发展。联邦金监局虽然受到联邦财政部的法律督导与专业督导[20]，但它是一个独立的联邦机构，其法律性质是公法法人[21]，在功能与组织上是一个独立的实体，收支独立，联邦政府不为其提供经费，它在具体监管事务上不受政府及其他机构的制约与干预。[22]
金融监管机构的独立性，主要是指监管机构独立于政府与利益集团。发生金融危机的原因之一就是金融监管机构缺乏独立性，导致了不必要的监管容忍，从而延误了对问题银行的处理。要保证有效的、专业的监管，就必须保障金融监管机构具有独立性。为此，巴塞尔银行监管委员会、国际证券监管组织及国际保险监管机构协会都要求金融监管机构必须享有从事监管活动的独立性。一国法律是否明确规定监管机构的独立性，这是巴塞尔委员会衡量一国是否遵守《核心原则》的标准。[23]德国联邦金监局的独立性是落在实处的，不仅体现在法律保障上，而且体现在经费收支上。德国以法律明确规定金融监管机构的独立性对中国构建独立的金融监管机构有一定的启示。

（二）应对金融危机的对策

1. 德国应对金融危机的立法措施

2008年9月15日，美国银行收购美林银行，雷曼兄弟启动破产程序。一个月后，德国政府于2008年10月17日颁布了《金融市场稳定法》[24]，自2008年10月18日起生效。该法包含了《金融市场稳定基金法》[25]与《加速法》[26]，分别规定在第一条[27]与第二条[28]中；此外，该法还包含了对《信贷法》与《保险监管法》的修改，分别规定在第三条与第四条中。在《金融市场稳定基金法》第2条第1款中规定了该基金的宗旨，即通过渡过流动性瓶颈以及为金融行业企业加强自由资本创造框架条件来稳定金融市场。为了贯彻落实《金融市场稳定基金法》，德国政府于2008年10月20日颁布了《金融市场稳定基金条例》。德国立法采取的金融稳定措施由一系列的特殊规定与对现行法律的干预措施所支撑，其主要目的是为了加速并简化有关措施的落实。然而，值得注意的是，这些特别立法及措施中的很大一部分可能与相关欧洲层面的指令不协调，从而使其价值受到质疑。[29]
经联邦议会2009年3月20日批准，德国于4月7日颁布了《金融市场稳定补充法》[30]，自2009年4月9日起生效。该法共有六条，第一条是对《金融市场稳定基金法》的修改规定，第二条是对《加速法》的修改规定，第三条是关于《拯救接管法》[31]的规定，第四条是对《金融市场稳定法》的修改规定，第五条是对《金融市场稳定基金条例》的修改规定，第六条是关于生效的规定。该法第三条中的《拯救接管法》为国家出面拯救Hypo Real Estate奠定了法律基础。[32]
二战后，德国首次可对银行股东采取国有化征收措施。国有化征收是一种范围广泛的干预措施，不仅涉及一国的基本经济秩序，而且涉及其基本法律秩序。尽管如此，这一立法有其正确性，因为政府面临着市场经济规律不再奏效的局面。Hypo Real Estate实际上已经破产了，如果任由其继续下去是不负责任的，因为这可能引发金融系统新的断层。由于国家去除市场机制的杠杆并用税收资金拯救银行，所以银行股份至少还能值点钱。换句话说，市场早已对JC Flowers大股东进行了征收，现在国家只是接替市场来承担这一任务而已。这并不意味着，国家要出面拯救每一个银行。关键要抓住时机清理整顿金融行业，认清哪些机构具有生存能力。国家不能用纳税人的钱去维持一些无生存能力企业的生命。AIG保险康采恩（Versicherungskonzern AIG）就是一面镜子，美国政府拯救了它，但在重组前被吓退了。[33]像Hypo Real Estate这样的金融控股公司此前并不受德国联邦金监局的监管，这类监管真空直到2009年初才被填补。如果是在金监局的监管之下，Hypo Real Estate的问题早已被发现，也不至于造成纳税人上千亿欧元的损失。[34]
2. 国际合作在防范金融风险中的重要性

值得疑问的是，德国能够为防范由美国而波及全球的金融危机做多少工作呢？在欧洲特别是在德国是否存在某些疏忽呢？遗憾的是，在对待《新巴塞尔资本协定》（Basel II）的态度上，德国的很多努力曾经因为英美的反对而未被重视。该《协定》在衡量金融企业自有资本方面对风险评估进行了细分，然而，从2007年1月1日通过欧共体指令将其引入德国及欧盟其他国家之后，其关于自有资本的规定自2008年起才由各银行落实贯彻并具有约束力。换言之，欧洲层面有利于风险防范的规定在2007年一直处在一个贯彻落实的过程中，在有些国家，这一过程甚至于到2008年都未结束。因此，该《协定》就发出全面有效的预警信号而言未能及时发挥其防范金融风险的作用。尤其在金融跨国经营过程中，德国金融服务机构在外国的一些分支机构的风险不断扩大。由于一些国家的监管不到位，风险评估门槛低，模糊淡化长期投资与高风险短期融资的边界，设计了一些风险高的产品，使这些金融机构积聚了巨大的风险。国际金融市场上的这种过火现象，既不是德意志联邦银行也不是德国联邦金监局可以单独尽早采取防范措能避免的。这只能通过国际合作才能有效防范。2007年德国曾就此努力过，但由于英美的反对而失败。[35]
3.重视德国经验的必要性

由于历史原因，德国在国际上的声音不太被重视。这反而促使德意志民族集中精力进行自身经济建设，并积累了很多可取的经验。但由于德语的局限与英语的普及，德国长期以来很多有价值的积淀常被世人忽视。而中国又特别崇尚美国，加上中国人历来的趋同、追风倾向，在包括金融在内的各种新生事物方面更加推崇美国。其实，美国的很多制度、理念究其根源均来自德国。例如美国经济学家詹姆斯·麦吉尔·布坎南（James McGill Buchanan）所倡导的现代宪政经济学（Constitutional Political Economy）与德国弗莱堡学派（Freiburg School）的思想有很多相同之处，只是在时空背景与表达方式上有差异。弗莱堡学派局限在德语学术界，其著作极少被翻译成英语，因而无法享誉全球。[36]
笔者认为，无论从学理构建、还是从客观务实的角度看，德国此方面的经验有很多可借鉴之处。中国改革开放后，如何运用科学方法维持中国各方面的可持续性发展，是问题的关键。事实上，中国政府、学界与实务界一直都在为此努力，在学理构建与客观务实上已取得长足进展。但是，“中国人常常不愿意将他事实上做的事情清清楚楚地表达出来。”[37]上述是外国学者的评价，类似的评价在中国学者中也有，例如，在关于宪法解释模式的探讨中，有学者指出，“中国宪政话语的形塑过程和媒体的过度解释技艺之间存在着微妙的互动关系。而名义规则和实际规则张力，即说一套做一套的社会生活习惯，和中国法治程序化的难题之间存在着紧密的关联。”[38]
结语
笔者认为，金融经济生活的发展、稳定需要诚信原则。此外，在为金融监管机构独立履行职责提供法律保障方面，中国可借鉴德国的经验，制定缜密可行的金融监管法律制度，并切实履行，使金融业得以稳步发展，即便在全球金融动荡时也可保持相对的稳定性。

虽然中国的金融法律制度改革在20世纪90年代已有所突破，不过，中国金融体制在21世纪面临着新的挑战。全球性金融危机对盲目的金融自由化与任意地放松金融监管提出了质疑，如何健全、完善符合国情的金融法律制度是关键所在。德国在这方面的成功经验对中国有一定的启发，尤其可借鉴德国在权衡自由金融经营与适度金融监管方面的做法。
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