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控金融风险，特别是避免发生

系统性风险俨然已经成为当前

中国金融市场发展及监管政策取向最

核心的问题。2016年，从房地产调控

到互联网金融排查，从债市信用风险

集聚到险资举牌浪潮，都令各界人

士对中国金融市场产生担忧。与此同

时，2016年中共中央政治局会议也多

次提到要抑制资产泡沫和防范金融风

险。在2016年底闭幕的中央经济工作

会议上，更是强调“要把防控金融风

险放到更加重要的位置”，下决心处

置一批风险点，着力防控资产泡沫，

提高和改进监管能力，确保不发生系

统性金融风险。

系统性金融风险的特征

系统性风险（systemic r i sk）一

词并非是经济金融领域的专有概念，

早在 20 世纪 80 年代就已融入进来。

1989 年版的《牛津大辞典》“系统性”

一词被解释为“of or pertaining to a 

system”，即系统的或与系统相关的，

而对系统性风险直到 20 世纪 90 年代

才开始出现较多的专题研究。美国次

贷危机的爆发及后续的反思，更让防

范系统性风险成为一场席卷全球的金

融监管改革浪潮。

系统性风险是单个或少数几个金

融机构的破产或巨额损失导致的整个

金融系统崩溃的风险，以及对实体经

济产生严重的负面效应的可能性。具

有如下几个特征 ：一它是对整个系统

的功能构成影响，而不是对某个单纯

局部 ；二是它使不相干的第三方也被

动地介入其中，并承担一定的成本 ；

三是它具有较为明显的蔓延特性和传

染性 ；四是负的外部性以及对整个实

体经济的巨大溢出效应是其本质特

征。在横向维度上，金融系统中的风

险暴露和相互联系使得一个特定的冲

击在金融网络中传播并演变成系统性

风险。在纵向维度中，系统性风险的

纵向维度与经济周期相关，其主要关

注的是金融体系的顺周期性，即金融

体系的脆弱性和风险随着时间的推移

而建立并演进。同时，系统性风险的

触发因素也很多，包括经济基本面的

较大变动、大型金融机构的倒闭、金

融投资者与消费者信心的变化以及外

部系统性风险的传染等等。

随着现代金融体系的不断复杂

化，系统性风险越来越成为金融稳定

的重要威胁，美国次贷危机的爆发就

是一个最为典型的例子。有鉴于此，

危机后世界主要国家与地区的金融监

管改革方案很自然地将系统性风险的

监管放在了极为重要的位置。

监管的统筹协调

是防范系统性风险的关键

目前，由于中国金融发展所处阶

段和金融体系的特定结构，时间维度

下的系统性风险隐患相对较小。但随

着金融混业及金融创新的发展，金融

控股公司等大型混业经营机构由于其

巨大性、复杂性、高关联性，使其系

统性风险隐患不断升级。同时，那些

以跨业经营为主要特点的金融创新业

务和产品，由于存在一定的监管套利

空间，则逐渐成为中国金融市场最大

的不稳定因素。加之，国际经济低

迷，国内经济增速调整，经济结构转

型以及金融体系市场化改革的不断深

入，使得金融体系内部的风险开始显

性化，金融监管面临着重重挑战，而

2015 年年中的股市波动则成了金融监

管改革争论升温的直接导火索。关于

金融监管改革的讨论，最核心的内容

就是有关中国金融监管模式和框架的

调整和确立。在十三五发展规划中，

明确指出应“加强金融宏观审慎管理

制度建设，加强统筹协调，改革并完

善适应现代金融市场发展的金融监管

框架”。

当前中国金融监管所采取的以“一

行三会”为主体的分业监管模式是有

其存在的土壤的，并是在中国金融市

场发展的历史背景下逐步形成和适应

的。目前存在的诸多问题和痛点大多

集中在监管部门在利益、权限等方面

的分割与割裂，因此，要防范系统性

金融风险，解决统筹协调问题才是当

务之急，并主要需要解决以下几个问

防范系统性风险的
金融监管改革要点

■ 尹振涛  任轶群
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题。一是统筹系统重要性金融机构和

金融控股公司，尤其是对这些机构审

慎管理的统筹。二是统筹各类金融基

础设施和金融信息数据，比如支付、

清算、交易等基础设施能够为整个金

融体系所共享。三是统筹协调监管机

构之间、监管机构与其他部门之间的

权责利，以及面对跨域业务的监管合

作问题。四是中央监管与地方监管的

分工、统筹和协调问题，这是中国特

色的。

设立一个统筹机构

是防范系统性风险的保障

金融监管体系中的专业化分工必

然会带来相应的协调问题，尤其是重

大的系统性风险因素，很难仅仅依靠

某个单一的监管机构来加以处置。当

前中国金融体系所存在的协调问题，

主要是因为监管机构之间、中央和地

方之间均缺少一个统筹机构，发挥统

筹协调作用。因此，建议首先要建立

一个统筹机构，而这个机构必须是一

个实体性的部门。这是首要的问题，

解决了这个问题，就可以调动现有的

监管部门的资源进行统一的安排。一

方面，这个机构需要有足够的权限和

级别，能够协调好各监管部门，包括

“一行三会”以及发改委和财政部等。

同时，这个机构又不会给那些所谓的

市场原教旨主义者认为中国政府在不

断地干涉金融市场的口实。因此，这

个机构最好不是一个新的政府部门或

部委，而是类似于金融稳定委员会或

领导小组。

统筹主要是解决监管机构之间、

中央和地方之间监管的问题，而协调

则是解决监管者现有的分工和合作问

题，以及现有金融交叉领域如何去监

管的问题。因此，在成立具备统筹能

力的部门后，需要通过监管机构间的

合并整合及机构内部的部门调整来带

动协调能力的提升。同时，在解决了

统筹和协调的问题之后，接下来要做

的事情在于监管方式的转变以及监管

有效性的提高。这里涉及很多细节的

工作，比如说监管理念是原有的全面

覆盖的监管，风险监管，还是功能监

管。只有当有了统筹、协调的机构以

后，监管方式的转变才能真正的实现。

全面覆盖和信息建设

是防范系统性风险的基础

中国金融市场的形成、金融产品

和服务的出现、金融机构的设立和运

行都在监管机构的控制范围之内。因

此，我们可以说中国的金融监管体制

一直秉承了全面覆盖的理念，并在维

护金融市场稳定方面取得了较好的成

绩，使中国并不健全的金融体系在亚

洲金融危机和美国次贷危机中都经受

住了考验。所以，我们不仅要继续坚

持全面覆盖的监管理念，更应该付诸

实践以有效保证这一理念的贯彻与落

实。需要指出的是，全面覆盖的监管

理念并不意味着用单一的标准去对待

所有的监管对象，而是要强调监管的

层次性，根据金融发展的需要和金融

市场、机构、产品的风险水平，采取

不同强度的监管措施，完善多层次、

多机制、综合性的监管体系。

现代金融体系的运行伴随着大量

信息的产生、传递与处理，但是如何

有效获取真实且符合监管需要的信

息，尤其是涉及金融体系稳定的信

息，仍然是一个难题。推进金融监管

信息建设主要可以从以下三个方面着

手。第一，完善征信体系，在为金融

机构决策提供依据的同时，有助于监

管当局通过违约率了解宏观经济运行

情况，为审慎性监管提供支持。第二，

健全支付清算体系及其信息挖掘，汇

集经济交易信息，以此反映交易活跃

状况、经济景气程度和经济结构变化

情况等宏观经济运行的重要侧面，为

金融稳定状况的评估提供背景。第三，

加强金融监管当局内部及其与各经济

部门之间的信息系统整合与共享，在

可能的情况下制定明确的、有时间表

的金融信息资源整合方案。

调整金融监管框架

是防范系统性风险的基石

鉴于当前我国经济金融形势及所

处发展阶段的特点，建议采取更加保

守和循序渐进的方式推进监管统筹协

调工作的开展，不宜动作过大，且改

革要分步实施。第一步，要继续巩固

现有的统筹协调机制，充分发挥其作

用，并获得现实效果。当前，金融监

管协调部际联席会议制度已经确立，

其有效的实施仍需在机制、程序及规

范上予以加强，特别需要一套行之有

效的工作机制和体系。第二步，在坚

持分业监管体制的前提下，对监管机

构之间的监管真空进行弥补，监管重

叠进行理顺，并适当合并或取消部分

重叠部门。对部分重要的混业业务或

产品采取联合监管或监管事业部的方

式，成立跨部门的监管窗口。第三步，

进一步探索和理顺地方金融监管（主

管）部门在金融监管工作和风险防范中

的职责和作用，不仅赋予其权力，更应

给予支持和协助，同样实现中央和地方

监管部门统筹协调的目标。（作者单位：

中国社会科学院金融研究所、中国人民

保险集团股份有限公司） □


