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內地金融監管架構改革的方向和影響 

 
 

兩會期間，國務院機構改革方案引發市場廣泛關注。根據方案，銀監會將

和保監會合並，組建為中國銀行保險監督管理委員會，作為國務院直屬事業單

位，統一監管銀行業和保險業。與此同時，改革方案還將銀監會和保監會擬訂

銀行業、保險業重要法律法規草案和審慎監管基本制度的職責劃入中國人民銀

行。可見，人行的宏觀審慎職能將進一步強化。繼國務院金融穩定發展委員會

設立後，這次金融監管架構改革是內地在綜合監管和協調監管上又一重大舉

措，其反映出未來內地監管模式將朝著審慎監管、行為監管和功能監管相結合

的方向發展。 

 

一、內地金融監管體制的歷史沿革 

 

1978 年至今，內地的金融監管體制經歷了從集中統一監管到分業監管等

多個重要變化，可以大致分為三個階段。 

 

第一階段為 1992年之前的集中統一監管體制階段。 

 

1978 年，人民銀行從財政部獨立。當時，人民銀行作為金融監管機構的

央行職能和經營銀行業務的商業銀行職能仍是統一的。1984 年，中國工商銀

行成立，人民銀行過去承擔的工商信貸和儲蓄業務轉由工商銀行專業經營。

工商銀行和人民銀行的正式分家標誌著人民銀行的商業銀行職能完全剝離，

人行開始專門行使中央銀行的職能。1986 年，國務院頒佈《中華人民共和國

銀行管理暫行條例》，從法律上明確人行作為中央銀行和金融監管當局的職

責，一方面行使貨幣政策調控職責，另一方面也肩負起對包括銀行、證券、

保險、信託在內的整個中國金融業的監管職責。由此，形成了銀行、信託、

證券、保險等所有金融業務都由中國人民銀行監管的集中統一監管體制。 

 

第二階段為 1992年至 2009年的分業監管階段。 
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1992 年，證券交易所成立。隨著證券公司及股份公司數目上升，中國人

民銀行的監管難度加大。因而，國務院證券委員會和證監會相繼成立，人民

銀行不再負責對證券公司的監管，交由證監會行使。亞洲金融危機之後，防

範和化解金融風險的重要性日益凸顯。1997 年底中央召開首次全國金融工作

會議，決定對金融業實行分業監管，1998 年 11 月中國保險監督管理委員會因

而成立。隨後，中國銀監會在 2003 年 4 月正式組建，標誌著內地“一行三會”

的分業監管、分工合作的金融監管體制正式確立。 

 

在金融監管體制邁向分業監管的進程中，事實上也是人民銀行的金融監

管職能不斷細分、不斷剝離的過程，其主要使命集中在維護金融穩定，制定

和執行貨幣政策。當然，相較於統一集中監管，分業監管有一定的優勢。在

“一行三會”金融監管框架下，銀行業、證券業、保險業監管的專業化和規範性

不斷提高，金融監管的針對性亦明顯增強。 

 

第三階段為 2009年至今的監管協調階段。 

 

在近年金融創新的大環境下，通道業務和影子銀行蓬勃發展，資金鏈條

的拉長不但抬升了杠杆水平，亦增加了系統性金融風險。在金融機構混業經

營的背景下，分業監管模式出現溝通成本昂貴、監管職責不清晰、交叉監管

和監管空白等現象。從交叉監管角度，監管部門的溝通成本和協調能力是較

為突出的問題。由於一行三會行政級別相同，相互之間只具有建議權而無行

政命令權，因此長期以來一行三會的溝通效率不高，監管資訊無法及時共

用，導致出現不少金融風險事件。從監管真空角度，隨著金融機構的業務經

營趨向多元化，跨行業、跨市場投融資業務鏈條增加，分業監管下監管部門

無法監測資金的真實流向，因此極易引發系統性金融風險。 

 

分業監管的不足，促使了內地監管模式從分業監管向協調監管轉變。

2013 年 8 月，國務院曾批准建立由人民銀行牽頭的金融監管協調部際聯席會

議制度，負責一行三會之間監管政策的協調。2017 年 7 月，全國金融工作會

議宣佈在國務院層面設立國家金融穩定發展委員會，金融穩定發展委員會不

僅能夠對涉及我國金融穩定的重大事項（包括貨幣政策、監管標準等）進行

決策，還具有“統籌協調”的職能，一方面協調一行三會的金融分工問題，另一

方面統籌貨幣政策、財政政策等各項政策，以提高監管質量和效率。 

 

二、國際監管體系的借鑒及對內地的啟示 

 

全球金融危機以來，美國、英國、澳大利亞等發達國家紛紛改革了金融

監管體系，由傳統的多頭監管向雙峰監管甚至是超級綜合監管發展。在此過

程中，中央銀行的監管職責得到強化，監管模式也從機構監管走向功能監
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管。參照國際監管體系，目前主要形成了三種主要監管模式： 

 

1、由超級央行主導的監管模式，以美國、英國和澳大利亞為主要代

表。 

 

這種模式下，央行不僅承擔貨幣政策，而且還承擔審慎監管的職責，

另外成立行為監管局，促進有序、良性競爭並保護投資人尤其是中小投資

人權益。如美國於 2010 年 7 月頒佈《多德—弗蘭克華爾街改革和消費者

保護法案》，以加強系統性金融風險防範為主線，重塑金融監管架構，打

造以美聯儲為中心的監管體系。與此同時，美國設立金融穩定監督委員會

（FSOC），負責識別和應對系統性風險，促進市場自律。 

 

英國則採用“中央銀行 + 行為監管局”的“雙峰”監管模式，賦予英格蘭

銀行維護金融系統穩定的核心地位。英格蘭銀行下設貨幣政策委員會

（MPC）、金融政策委員會（FPC）、審慎監管委員會（PRC），分別負責

物價穩定、金融穩定（宏觀審慎）、個體金融機構穩健（微觀審慎）目

標。同時，設有獨立於英格蘭銀行的金融行為監管局（FCA），負責維護

金融消費者權益、市場誠信和市場競爭。英國的“雙峰”監管模式一方面賦

予監管機構明確的目標，厘清權責，能實現監管全覆蓋，有效消除監管盲

區和監管套利；另一方面構建了區分微觀審慎與行為監管的專業化分工體

系。 

 

2、獨立於央行的統一的金融監管部門承擔主要監管職責，以日本的

金融廳、德國的聯邦金融監管局為主要代表。 

 

該模式的特點是貨幣政策與金融監管分離。日本的金融監管由金融廳

占主導，日本央行主要履行貨幣政策職責，金融廳的監管方式以職能監管

為主，即各職能部門按照監管業務的性質進行設置。日本宏觀審慎監管體

系的重要特點是金融廳和央行既明確分工又加強協調，尤其是在金融危機

後，日本不斷強化監管機構和央行在宏觀審慎監管中的配合。 

 

德國方面，在歐洲貨幣聯盟實行後，德意志聯邦銀行喪失了貨幣政策

的制定權以及貨幣的發行權，德國金融監管局是最主要的金融監管機構，

其主要職能是對金融業進行綜合性監管，包括負責向金融機構發佈監管法

規，實施市場准入、和行政處罰等。 

 

3、多家監管機構的框架模式，以加拿大為代表。 

 

在這種模式中，中央銀行與金融監管機構完全獨立，金融監管職能
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（除了支付結算檢查）全部在央行職能之外，識別和降低系統性風險的宏

觀審慎政策和工具的使用由多家機構共同制定和實施，決策權分散在不同

的機構，沒有單一機構或委員會對宏觀審慎的決策負責。 

 

結合中國目前的實際，以英國、美國為代表的中央銀行和監管機構部

分一體化的框架模式相對來說借鑒意義更大。人行此前曾發表文章指出，

全球金融危機爆發的體制根源在於，碎片化的分業監管無法適應綜合經營

的大趨勢。由於當時沒有任何一個機構從整體金融穩定視角出發，採用宏

觀審慎政策對金融風險進行把控，導致跨市場、相互交叉、結構複雜的金

融產品形成巨大監管真空，最終杠杆率的迅速上升和影子銀行體系的迅猛

發展引發了全球系統性金融危機。人行認為，由於中央銀行承擔危機救助

功能，因而必須參與日常監管，在防範系統性金融風險中發揮核心作用。

正如前述，危機後主要經濟體普遍強化央行金融監管職責，打造超級央

行。如英格蘭銀行在兩輪改革後成為集貨幣政策、宏觀審慎、微觀審慎於

一身的“超級央行”，美國則將美聯儲打造為“超級監管者”，明確賦予其維

護金融穩定的宏觀審慎監管權。 

 

三、內地金融監管架構改革原因及影響探析 

 

1、銀監會與保監會合並原因 

 

人行研究局認為，統一銀行與保險監管是堅持金融業綜合經營方向和

落實功能監管的體現，這有利於集中整合監管資源、發揮專業化優勢。此

次將銀監會與保監會合並，主要有以下原因。 

 

第一、銀行與保險的經營業務性質和產品功能交叉趨同，如壽險產品

除了傳統的保障功能外，發展出與銀行存款類似的儲蓄功能。第二、近年

銀保合作不斷深化，兩者在資本籌集、營銷渠道、資金運用方面有密切聯

繫，銀行也已經成為保險銷售的重要渠道。銀監會和保監會的合併，能將

外部溝通協調轉化為內部溝通協調，進而降低溝通協調成本。第三、銀行

與保險在監管理念、規則、工具具有相似性，對監管資源和監管專業能力

也有相近的要求。例如銀行和保險都是實行以資本為導向的資本監管，對

資本充足率、償付能力以及風險收益匹配能力有類似要求。第四、在內地

金融監管資源和專業人才“供不應求”的背景下，統一監管有利於發揮協同

效應，集中整合監管資源，提高監管的質量和效率。 

 

可見，銀監會與保監會的合併最直接的影響是，可以減少溝通成本、

提高監管效率以及彌補監管真空等問題。 
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2、金融監管改革強化人行宏觀審慎管理職能，進一步鞏固雙支柱調

控框架 

 

除合併銀監會和保監會外，此次國務院金融機構改革方案的一個重大

變化是，將中國銀行業監督管理委員會和中國保險監督管理委員會擬訂銀

行業、保險業重要法律法規草案和審慎監管基本制度的職責劃入中國人民

銀行。根據人行的解釋，這一變化主要是為了分離發展與監管職能，以及

分離監管規制與執行。具體來說，由中央銀行負責重大金融監管規則制

定，能降低監管執行部門的自由裁量權，進而增強監管政策的透明度。此

外，人行通過統一同類產品監管標準和規則，能對跨市場交叉性金融產品

實現穿透式監管，最終有利於防範化解系統性金融風險。 

 

事實上，在金融監管相關職責進行重新劃分後，人行的監管許可權進

一步擴大，其宏觀審慎管理職能將有所強化，貨幣政策和宏觀審慎政策組

成的雙支柱調控框架亦進而鞏固。此前，十九大報告中就已明確提出健全

貨幣政策和宏觀審慎政策雙支柱調控框架。雙支柱框架的運行模式是，通

過貨幣政策解決整體經濟和總量問題，側重於物價水平的穩定，以及經濟

和就業增長；而宏觀審慎政策則直接和集中作用於金融體系本身，側重於

維護金融穩定和防範系統性金融風險。此次將原本歸屬銀監會的相關法規

編制職能劃入人行後，人行將會主要負責包括宏觀決策，擬定法規、調整

重要經濟參數以及制定發展方向等內容，反映出貨幣政策和宏觀審慎政策

的“雙支柱”調控框架進一步鞏固，對防範金融風險和維護金融系統穩定有

重要意義。 

 

3、內地金融監管體制逐步完善，一定程度上體現雙峰監管特點  

 

經此次職能重新劃分後，內地人民銀行的功能較以往明顯強化，除了

負責制定貨幣政策外，人行還需加強宏觀審慎職能。而銀保監會未來只負

責執行，比如微觀審慎的管理、市場監管、投資者保護等，這有助解決此

前存在的監管部門行業發展與風險控制和消費者保護之間的角色衝突。 

 

總的來說，此次改革明確賦予人行維護金融穩定的宏觀審慎監管權，

同時清晰界定了銀行保險監督管理委員會的監管目標和功能劃分，不僅健

全宏觀審慎政策框架，也在一定程度上體現了以審慎監管和行為監管為核

心的雙峰監管特點，最終有助彌補監管短板，實現監管全覆蓋。 

 

四、金融機構變革對實體經濟和金融市場的影響 

 

在實體經濟方面，金融監管體系的完善有助於優化金融資源的配置。
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通過金融監管協調，減少資本市場上的資金空轉問題，將資金引導至實體

經濟中，進而降低實體經濟的融資成本和提高投資效率。長期來看，金融

監管體系的進一步優化能有效遏制金融過度投機，使金融真正服務於實體

經濟。 

 

在金融市場方面，金融監管的統籌協調，有利於強化和健全對通道業

務、影子銀行、互聯網金融、金融控股公司等監管。對金融產品和資金流

向實現穿透式監管，能有效壓縮資金鏈條和降低金融杠杆。短期內，可能

在一定程度上抑制資本市場的邊際增量資金；但長期而言，隨著金融監管

體系的完善，金融市場的運行將更為規範、透明和健康，最終也有利於實

現對投資者的保護。 

 


