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金融监管体制改革
“四问”
“三层 + 双峰”将是未来中国金融监管体
制改革的方向。

《国务院机构改革方案》对金融监管体制改革

做出了重大部署。改革后的金融监管框

架表现为“一委一行两会一局”体制结构，即国

务院金融稳定发展委员会 （一委），中国人民银行

（一行），中国银行保险监督管理委员会、中国证

券监督管理委员会 （两会），以及各地金融监管局

（一局）。

一问：为什么将银监会和保监会合并？

近年来，随着中国金融市场的不断深化和外

化，金融创新过度、金融混业过乱、金融集团过大

等问题不断显现，加之处在中国经济“三期叠加”
的特殊阶段，宏观风险和金融风险处于一个不断累

积的过程。此时中国系统性金融风险主要表现在三

个方面，即金融与实体经济、金融与房地产以及金

融体系内部，其中金融体系内部风险尤为突出。
随着经济增速的放缓，实体经济资本回报率下

降，民间投资增速被“冰冻”，大量资金没有进入

实体经济，而滞留在金融体系内自我循环，导致风

险在金融体系内部被固化。此外，同业业务、表外

理财、非标资产、交叉性金融产品等影子银行业务

造成资金空转，影响货币政策调控，监管套利特征

明显，进一步侵蚀了金融体系自身的稳定性。
近年来，在保险业新“国十条”及鼓励险资运

用的政策推动下，保险资金配置范围不断扩大，与

银行之间的资金交流规模也日益扩大，业务交叉尤

其严重。同时，我国重要的系统性金融机构多分布

在银行和保险业，混业经营下的监管缺失等问题容

易滋生系统性金融风险。因此，两者的合并符合防

范系统性金融风险的要求。
同时，银行业和保险业的业务模式和监管理

念趋同，便于尽快的实现协调统筹目标。银行和

保险的大多数主营业务都属于间接融资，而证券

市场属于直接融资，不同的融资模式决定了其风

险担当机制存在明显差异。就监管理念而言，银
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4 月 8 日，新组建的中国银

行保险监督管理委员会在北

京挂牌。

T行业监管和保险业监管均强调资本充足率和流

动性管理，巴塞尔资本协议Ⅲ和中国“偿二代”
保险监管制度有异曲同工之处。而证券行业监

管更加强调公平市场秩序与、信息披露及投资

者保护，与针对机构合规监管的银行业和保险

业存在显著不同。除此之外，保留证监会的相

对独立也有进一步鼓励和支持直接融资市场发

展之意。以上几点，也是证监会没有被合并的

原因之所在。

二问：为什么不是“超级央行”模式？

“超级央行”不是一个专业的金融学术语，市

场普遍认为“超级央行”主要是指兼顾货币政策职

能和金融监管职能。2015 年股市异常波动事件的发

生，引起大家对中国金融监管体制和机制问题的讨

论，其中“超级央行”模式成为热议方案之一，即

将银监会、保监会和证监会合并入央行，以实现监

管的协调统一。但事实上，此方案并不是最佳方案，

也不是当前国际的主流方案。
以美国和英国的金融监管体制改革为例，虽然

都增强了央行的金融稳定和宏观审慎监管职能，但

都没有将全部的监管机构并入央行。在《多德 - 弗

兰克法案》中，美联储被赋予了更多的金融监管职

能，其中包括监管银行、证券、保险及对冲基金等

其他具有系统重要性的金融机构，行使对投资银行

控股公司的监管。但美国仍保留了原有的证券交易

委员会、商品期货交易委员会、联邦存款保险公司

以及各州的具体监管部门。英国在撤销金融监管局

（FSA） 之后，英格兰银行被赋予了更多的金融监管

权限，基本上吸收了原先 FSA 的大多数监管职能，

但同时在央行体系外，又新成立了金融行为监管局

（FCA） 负责监管市场上 5000 多家中小投资机构、
券商及基金公司。可见，完全“大一统”的“超级

央行”模式并不是目前国际社会的主流。
虽然不是“超级央行”，但是全球金融监管的主

流方向的确是加强监管的统筹协调，以实现宏观审

慎和防范系统性金融风险的目标。其中，一个重要

的措施就是成立一个新的宏观审慎管理委员会。从

全球层面看，在 G20 层面上将金融稳定论坛 （FSF）

升级为金融稳定委员会 （FSB），作为新的部门统领

全球范围内的金融监管协调。美国成立了金融稳定

监管委员会 （FSOC），负责统一监管标准、协调监

管冲突、处理监管争端、鉴别系统性风险并向具体

监管机构进行风险提示。英国成立了金融政策委员

会 （FPC） 作为宏观审慎管理部门，制定宏观审慎政

策，识别、监控并采取措施消除或减少系统性风险；

同时在英格兰银行体系内成立了新的审慎监管局

（PRA），负责对存款机构、保险公司和系统重要性

投资公司等进行审慎监管，以提高被监管机构的安

全性和稳健性。
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参考国际经验，在去年 7 月召开的全国金融工作会

议上，我国正式宣布设立国务院金融稳定发展委员会则

是顺势之为。

三问：当前的金融监管框架是什么？

“一委一行两会一局”是当前改革后的中国金融监

管框架的最直接的表现。在此框架下，国务院金融稳定

发展委员会将主要承担五大职责，可用“统筹协调金融

稳定和改革发展重大问题”这一表述来概括。其办公室

设在央行，表明央行将在新的金融监管框架中起到更重

要的作用。
央行除承担货币政策职能外，更多的担负起宏观审

慎管理、系统重要性机构、金融基础设施建设、基础法

律法规体系及全口径统计分析和预警等工作。此次将拟

订银行业、保险业重要法律法规草案和审慎监管基本制

度的职责划入，使得央行集货币政策职能和宏观审慎职

能于一身，其“货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框

架”也会通过本轮改革逐渐清晰。下一步，央行将继续

完善货币政策框架，强化价格型调控和传导，发挥金融

价格杠杆在优化资源配置中的决定性作用；继续完善宏

观审慎政策框架，将更多金融活动、金融市场、金融机

构和金融基础设施纳入宏观审慎政策的覆盖范围；完善

货币政策和宏观审慎政策治理架构，推进金融治理体系

和治理能力的现代化。
新成立的银行保险监督管理委员会和证监会，则更

加突出微观审慎监管和行为监管职能。与原来的银监

会、保监会相比，当前证监会的行为监管职能已经非常

清晰，而银监会和保监会的促进行业发展和监管职能之

间的冲突则相对更加突出。所以，之前存在对“监管姓

监”问题的深刻讨论和反思。将银监会与保监会合并，

是统筹协调银行和保险领域监管的最有效和最直接的方

法，也在一定程度上适应金融业发展的新需要。下一步

银行保险监督管理委员会将主要承担审慎监管职能，具

体负责宏观审慎监管目标的落地与执行。
各地金融监管局则在金稳会和各监管机构的统一指

导下，以维护地区内金融稳定为主要目标，担负起更多

的金融监管职责。

四问：今后的监管体制改革方向是什么？

从国务院金融稳定发展委员会的正式成立，到此次

国务院机构改革中金融监管体制的重大变化，可以说我

国的金融监管框架改革已经取得实际性、阶段性的成

果。但这并不意味着改革的结束。
考虑到金融监管体系的路径依赖因素及中国金融市

场发展情况，“三层 + 双峰”将是未来中国金融监管体

制改革的方向。“三层”是指顶层为国务院金融稳定发

展委员会，中间层为具体的金融监管机构，底层为相应

的地方监管部门；“双峰”则是指在中间层内部，将具

体的监管职能分为审慎监管机构和行为监管机构。
我国金融监管体制改革将遵循“五步走”的战略，

一步步实现“三层 + 双峰”的改革目标。第一步，设立

比原有的金融监管协调部际联席会议层级更高、职能完

整的国务院金融稳定发展委员会，构筑“三层”中的

“顶层”，明确其为统筹我国金融监管工作的最高权力部

门，且为有常设办事机构，有固定办公地点及工作人员

的执行部门，并逐步建立一套系统的工作机制和体系。
第二步，授权国务院金融稳定发展委员会统筹中国

金融监管协调工作。近期有关“大资管”等一系列金融

监管部门协调政策的出台，显示出该委员会的政策协调

力度。通过逐步梳理各监管机构之间的冲突、重叠和真

空地带，为进一步调整和理顺“三层”中的“中间层”
做好基础。

第三步，各地金融办纷纷挂牌金融监管局，在进一

步加强监管统筹、杜绝监管真空的基础上，补齐了“三

层”中的“底层”。
第四步，进一步理顺宏观审慎和微观审慎之间的边

界，由央行负责货币政策、宏观审慎管理、系统重要性

机构及统计和金融基础设施建设。将银监会与保监会合

并，并将部分宏观审慎职能提交央行负责，同时保留证

监会负责市场公平与消费者保护，朝着“双峰”模式更

进一步。
第五步，在巩固“三层”监管框架的基础上，进一

步健全“双峰”模式。以银行保险监督管理委员会为改

革试点基础，划清行为监管和审慎监管权限，通过部门

的整合与拆分，做好与央行宏观审慎职能的配合。同

时，证监会也将逐步剥离其宏观审慎与行业发展职能，

主要担负起维护市场秩序与投资者保护职责。
可以说，我们目前只差最后一步。
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