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中国金融监管体系再
迎重磅变革。

3月 7日，受国务院委
托，国务委员兼国务院秘书
长肖捷作关于国务院机构
改革方案的说明。根据国
务院关于提请审议国务院
机构改革方案的议案，组建
国家金融监督管理总局。

从“一行三会”，到“一
行两会”，再到未来的“一行
一局一会”，金融监管格局
历经了近20年的更迭。

①组建国家金融监督管理总局，
作为国务院直属机构，统一负责除证
券业之外的金融业监管。国家金融监
督管理总局在中国银保监会基础上组
建，将央行对金融控股公司等金融集
团的日常监管职责、有关金融消费者
保护职责，证监会的投资者保护职责
划入国家金融监督管理总局。不再保
留银保监会。

②证监会调整为国务院直属机
构，划入国家发展和改革委员会的企
业债券发行审核职责，由证监会统一
负责公司（企业）债券发行审核工作。

③统筹推进央行分支机构改革，
撤销央行大区分行及分行营业管理
部、总行直属营业管理部和省会城市
中心支行，在31个省（自治区、直辖
市）设立省级分行，在深圳、大连、宁
波、青岛、厦门设立计划单列市分行。
不再保留中国人民银行县（市）支行，
相关职能上收至中国人民银行地（市）
中心支行。

④完善国有金融资本管理体制。
按照国有金融资本出资人相关管理规
定，将中央金融管理部门管理的市场经
营类机构剥离，相关国有金融资产划入
国有金融资本受托管理机构，由其根据
国务院授权统一履行出资人职责。

⑤加强金融管理部门工作人员统
一规范管理。央行、国家金融监督管
理总局、证监会、国家外汇局及其分支
机构、派出机构均使用行政编制，工作
人员纳入国家公务员统一规范管理，
执行国家公务员工资待遇标准。

⑥深化地方金融监管体制改革。
建立以中央金融管理部门地方派出机
构为主的地方金融监管体制，统筹优
化中央金融管理部门地方派出机构设
置和力量配备。地方政府设立的金融
监管机构专司监管职责，不再加挂金
融工作局、金融办公室等牌子。

在强化机构监管、行为
监管、穿透式监管、持续监
管等基础上，突出了功能监

管。如将央行对金融控股公司等金融
集团的日常监管职责、有关金融消费者
保护职责，以及中国证监会对投资者的
保护职责，一并划入国家金融监督管理
总局，这在金融混业竞争日益突出的情
况下，可以构筑围绕功能监管为主线的
矩阵式监管体系。

另外，将中国证监会由国务院直

属事业单位调整为国务院直属单位，
这种身份“转正”，无疑强化了资本市
场监管；而为其划入国家发改委的企
业债券发行审核职责，也将强化证监
会的功能监管，提高资本市场监管中
性原则。

预计随着证监会国务院直属机构
化，交易所的公司制或营利性会员制改
革也将提上日程，国内股票交易所、期
货交易所的竞争将愈发市场化，推进中
国资本市场不断深化。

中信证券：
证监会或专注于直接融资建设

此次金融监管机构调整，在借鉴海外
金融监管经验基础上，亦充分考虑了中国
特色与中国国情，中国人民银行或聚焦于

“双支柱”管理，主要包括货币政策制定与宏
观审慎管理；国家金融监督管理总局或全
面履行金融机构监管及消费者保护职能，
在原有银行业、保险业监管范围基础上，补
充金控集团的监管职能，突出功能监管，同
时统筹金融行业全部消费者保护职责；证
监会或专注于直接融资建设，特别是此次
明确将企业债与公司债进行统一化管理。

后续可关注“一大”（金融集团）、“一
小”（小贷公司等）机构的监管方向。

国泰君安：
理顺了各种监管之间的关系

此次金融监管机构之后，“一行两会”
格局变成“一行一局一会”格局，此次改革
从根本上理顺了机构监管和功能监管、宏
观审慎和微观审慎、审慎监管和行为监管
之间的关系。

“人民银行专注货币政策和宏观审慎
监管，金融监管总局集机构监管与行为监
管于一身，证监会则专司资本市场监管。
后续仍需结合党的机构改革对整体金融领
域调整进行观察。”国泰君安在研报中提到。

中金公司：
债券发行监管有望进一步统一

证监会划入发改委的企业债发行审核
职责，由证监会统一负责公司债、企业债发
行审核工作。此前，企业类债券发行审批
由三部门分别负责，银行间交易商协会负
责监管短融、中票等，证监会负责公司债，

发改委负责企业债，此次调整后债
券发行监管有望进一

步统一。

机构声音

强化证监会融资领域“大总管”角色

大举措

大利好

专家观点

资深投行人士王骥跃
称，证监会调整主要是三方

面，一是提级，从直属事业单位
提到直属部门，证监会的监管协调

能力增强，证券市场在政府的地位也
增强了；二是企业债审核从发改委转

证监会，统一了债券发行交易监管，解
决多头治理问题；三是投资者保护划给
金监局，证监会专职监管证券市场秩序，
投资者保护不再是各项政策
的出发点，避免以投资者保
护为名干扰正常的市场运行
机制。

此外有观点认为，本次
改革实际加强了证监会在整
个证券行业的统一管理能
力，也强化了其在直接融资
领域“大总管”的地位。包
括全面注册制、设立北交
所等，说明国家希望通过

直接融资为企业提供更多样化的融资
方式，证监会发挥的作用非常重要。

“之前消费者保护是银保监会新成立
的部门，做的工作非常有限，本次改革将央
行的消费者保护职责和证监会的投资者保
护职责统一纳入总局，统一管理的同时强化
行为监管的理念，具有划时代意义，体现了
和国际接轨的专业性。”市场观点提到。

据财联社、澎湃新闻、上游新闻
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金融监管责任的进一
步划分，推进了管办分离，
有助于厘清金融体系中政

府与市场的边界，也有利于推进负面清

单管理。金融监管部门可以不再焦虑
于“谁的孩子谁抱”，客观上为金融监管
部门卸下了“既让马儿跑，又不让马儿
吃草”的功能交叉式包袱。
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这次金融监管改革，既
强化了金融监管的全国一
盘棋，又照顾到了地方因地

制宜的特色。这主要反映在两个方面。
一方面，央行分支机构改革，撤销

央行大区分行及分行营业管理部、总行
直属营业管理部和省会城市中心支行，
改为在31个省（自治区、直辖市）设立
省级分行，在深圳、大连、宁波、青岛、厦
门设立计划单列市分行等，有助于央行
分支机构基于各省的具体情况来展开
宏观审慎调控，提高央行结构性货币政
策在横向上的精准性。

另一方面，建立以中央金融监管部
门地方派出机构为主的地方金融管理

体制，地方政府设立的金融监管机构专
司监管职责，不再外挂金融工作局、金
融办等牌子。

一直以来，地方金融监管存在明显
的管办不分离问题，在地方金融监管局
管辖的小贷、担保、商业保理、地方资产
管理公司等七类类金融机构，及地方交
易所、开展信用互助的农合社、投资公
司、众筹机构四类机构中，地方监管局
既担负监管职责，又担负地方金融发展
大局重任，存在明显的发展与监管的平
衡风险。

地方金融监管体制改革后，有助于
将地方金融监管与地方金融发展隔离
开来，推动地方金融健康发展。
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这次金融监管改革还将
强化和完善投资者保护体
系。当下的市场金融产品和

服务十分复杂，产品和服务嵌套现象非常
突出，传统的以行业和机构为主的金融监
管增加了投资者的维权成本：金融消费者
需要基于产品和服务，向不止一个金融监

管部门申诉。如今，将投资者保护功能统
一到新成立的国家金融监督管理总局，
将便于完善投资者保护体系，为市场
自律自治能力的完善提供更多
空间，并有效减少投资者
的维权程序、降低维
权成本。
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完善国有金融资本
管理体系，将有助于推动
金融市场经营主体信用

的独立。
如将中央金融管理部门管理的市

场经营类机构剥离，相关国有金融资
产划入国有金融资本受托管理机构，
由其根据国务院授权统一履行出资人
职责，可以彻底推动金融监管部门与
金融机构的分离，金融机构将以独立
的市场主体角色和身份参与市场竞
争，金融市场的信用交易和配置也将
更加纯粹，这无疑将有助于金融市场
的健康发展。

整体来看，最新的金融监管改革，
通过合并同类项、完善功能监管、管办
分离等有力措施，有效地推进了监管
中立，为我国金融进一步市场化提供
了广阔空间。
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