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中国金融系统性风险及其宏观审慎 

监管研究 
 

过去三十年，全球金融业经历了前所未有的发展和变化，

金融资源整合速度加快，创新金融产品层出不穷，金融深化不

断加强。这些变化使得全球金融行业的动荡加剧，系统性风险

大大增加。中国在经济增长速度下滑、经济结构全面调整、金

融混业经营趋势加快、资本与金融项目放开加速的新背景下，

系统性风险达到空前的高度。因此，如何识别和防范中国系统

性风险，借鉴发达国家治理之经验，建立符合中国实际的宏观

审慎监管框架，是一个在理论上有意义、在实践中有困难的重

要课题。 

针对中国系统性风险的宏观审慎监管建议与对策如下： 

一、加强中国系统性风险识别和评估体系的建设 
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系统性风识别的有效性有赖于数据质量的高低，做好中国

宏观经济和金融数据的搜集、处理与分析工作，准确、及时和

全面汇总和分析宏观金融形势。以此为基础，搭配运用各种技

术和衡量方法，对系统性风险进行综合分析。综合应运用多种

方法和工具，审慎把握系统性风险的触发信号，极大提高判别

系统性风险的准确程度。同时及时准确判别风险的触发因素及

其传染渠道，是有效提高系统性风险识别能力的关键。 

二、积极推进中国宏观审慎监管政策工具的运用 

宏观审慎监管通过逆周期资本监管应对金融机构的顺周期

性，逆周期监管要求资本监管标准要根据经济周期的变化而调

整。在经济上行期，金融机构需要多计提资本以储蓄实力，提

高核心资本充足率，防备未来可能的经济危机；在经济下行期，

则采取放松监管标准，降低核心资本充足率，允许附属资本弥

补金融机构资本，使金融机构释放更多资本刺激投资，加快经

济复苏。依据该思想，扩展宏观审慎监管政策，可将目前银行

实行的动态拨备制度扩展到整个金融领域，对整个金融行业实

行相应的资本监管要求，确保系统重要性金融机构可以获得有

效监管。 

三、确立央行为主导的宏观审慎监管框架 

对于谁来主导宏观审慎监管框架即监管主体的确认问题，

没有统一定律。中国应继续保留现有一行三会的分业监管格局，

同时以央行为中心，负责整体金融系统的监管和协调，三会继
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续对三个行业进行具体监管。原由有二：中国金融业综合经营

的初步阶段、金融市场的深化程度以及整个金融环境仍需继续

实行现有的一行三会的分业监管格局和体制。二是在系统性风

险日益增强的今天，还需要一个针对和解决此问题的专职机构，

央行是最佳之选。建立以央行为核心的宏观审慎监管框架：央

行负有定期协调协商三会关于金融监管体系中存在问题的职

责，在必要时拥有对系统性重要金融机构的监管权、在危机中

对破产金融机构的处置权。 

四、强化不同监管主体的联动机制 

监管主体的联动机制主要表现在不同部门之间的联动机

制，以及宏观审慎监管与货币政策、微观审慎监管的配合。有

效的系统性风险管理需要不同监管主体的参与，更需要不同主

体的协调，政策当局之间需要有定期的信息共享机制，以及以

法定形式定下来的明确的分工合作机制。在短期内宏观审慎管

理的目标与其他政策目标可能会不一致，宏观审慎管理部门需

要保持必要的独立性，以免被其他目标所覆盖。长远来看，宏

观审慎管理与货币政策目标相铺相成，二者均通过影响政府、

企业、家庭的融资成本与融资需求来实现系统性风险的防范方

面，具有一定的替代性。为加强宏观审慎监管与货币政策的配

合，在实施宏观审慎监管时更多考虑 GDP和 CPI，同时实施货币

政策时应扩大其框架范围，货币政策的关注目标除了 GDP和 CPI

外，还应关注整个金融体系的平衡状态。因宏、微观审慎监管
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因两者的侧重点不同，二者更加可以互相补充和有效配合。有

效的宏观审慎监管为单个金融机构提供稳健运行的金融环境，

在一定程度上抑制单个金融机构的从众行为，而微观审慎监管

对于金融机构与投资者的利益冲突、消费者权益保护等问题，

更有针对性和可操作性。 

五、选择灵活高效的决策与实施程序 

由于引爆金融危机的事件大都是小概率事件，危机事件也

不会重演历史，赋予监管当局一定程度上的相机抉择权来应对

新情况的发生是有必要的。然而相机抉择缺乏连续性和规则的

确定性，不可避免存在一定程度的随意性，这种随意性有可能

被利益集团所俘获，导致不能公平公正地实施有效的审慎监管。

因此，相机抉择和规则性的监管原则应相互结合。对于业已被

证明的大概率法则实行规则监管原则，而对于非常事件或者情

况的发生，可以采取相机抉择的方式，但是需要设立相应的问

责制，以避免监管行为的随意性和不负责任性。 

                   
 

     

                       （撰稿人：陈敏娟） 
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