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國家機構改革 金融監管呈「一行一局一會」新格局

中國證監會在設立三十年後得以升格擴權，行政執法能力和地
位獲得提升。「國務院直屬機關具有獨立的行政主體資格，

可以在主管事項範圍內對外發布命令和指示。」清華大學五道口
金融學院副院長田軒接受香港文匯報訪問時指出，此次國務院機構
改革，證監會調整為國務院直屬機構，主要是強化其行政執法能
力。在全面註冊制改革背景下，資本市場監管回歸以信息披露為核
心的監管理念，客觀上需要監管部門強化法制化監管水平。成為國
務院直屬機構，有助於證監會更好地統籌金融監管工作，提級保障
證券監管行政執法。
公開資料顯示，1992年10月，國務院證券委員會和中國證券監
督管理委員會同時宣告成立。國務院證券委是國家對證券市場進行
統一監督管理的主管機構；證監會是國務院證券委的監管執行機
構，依照法律法規對證券市場進行監管。到1998年，兩者合併組
成國務院直屬正部級事業單位，證監會為國務院直屬事業單位，是
全國證券期貨市場的主管部門。

短期未必有立竿見影變化
有業內人士指出，此次金融監管機構改革後，證監會作為長期專

職資本市場監管的機構與國家金融監督管理總局並列單設，行政執
法地位有所加強。「短期可能不會有立竿見影的變化，但從長期
看，證監會與人民銀行、國家金融監督管理總局等一起進入行政編
制，納入國家公務員統一規範管理，執行國家公務員工資待遇標準
等一系列改革措施，最終會將金融監管體系內的違法腐敗成本大幅
提高，監管者到被監管者的『旋轉門』受到更有效的監督，這些措
施最終都將體現到金融監管能力的提升上。」

統一公司債企業債發行審核
此次機構改革後，證監會監管職能優化調整，一方面，投資者保
護職能劃歸新成立的國家金融監督管理總局，另一方面，劃入國家
發改委企業債券發行審核職責，證監會將統一負責公司債和企業債
的發行審核工作。
田軒指出，內地債券市場主要包括國債、地方政府債，金融債，
企業債和公司債。歷史上形成了多頭監管的顯著特點，涉及央行、
發改委、證監會、財政部等。其中，企業債由發改委審核；公司債
是證監會審核。不同部門的監管之下，審核標準不統一給套利者提
供操作空間，不利於債券市場合理、正常發展，也不利於企業拓寬
直接融資渠道。此次徹底將企業債的具體發行審核職責劃入證監
會，意味着未來企業債和公司債將在規則層面進一步趨同，為債券
市場健康穩定發展提供法治保障。
企業債主要是由地方城投平台、國有企業等發行的債券，主要是

由省級發改委預審、國家發改委保留最終審核權，目前企業債存量
大約2萬億元（人民幣，下同）；公司債大約10萬億元。實際上，
發改委審核的企業債更加嚴格，對募集項目的可行性、必要性、償
債來源等方面都必須有嚴格的測算和說明，也由於有地方政府的信
用背書，城投債為主的企業債往往有剛兌性質。企業債發行審核權
劃入證監會後，意味着內地信用債發行管理部門，從發改委、證監
會、銀行間市場交易商協會三大機構，演變到證監會和交易商協會
兩大機構。美元債的發行管理目前也是發改委，未來也預計將劃入
到證監會。
中國政策科學研究會經濟政策委員會副主任徐洪才認為，組建國

家金融監管總局，統一負責除證券業之外的金融業監管，如果金融
監管總局把證券業務監管也囊括進來的話，基本就是所謂的「雙峰
監管模式」，即一個大的央行和一個大的金融監管機構。但鑑於資
本市場業務的複雜性，所以這次機構改革，仍將證券業務獨立開
來，類似於美國的監管模式。作為一個大型經濟體，將證券監管獨
立出來是有必要，同時也有助於強化商業銀行與資本市場之間的風
險隔離。

債券監管未統一 需加以理順
不過徐洪才強調，未來改革將繼續推進。「比如，銀行間債券市
場由人民銀行監管，銀行間債券市場和交易所債券市場監管沒有統
一；證券類金融機構發行的公募基金和理財產品，未來歸到金融監
管總局管理，但涉及二級市場業務，比如賣股票的行為又由證監會
監管，這些問題也需要通過進一步改革加以理順。」
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時隔五年，位於北京市金融街15號的鑫茂
大廈將再次換牌。五年前，銀監會、保監會合
併成為銀保監會，此次國務院機構改革方案提
出，在銀保監會基礎上組建國家金融監督管理
總局（簡稱「金監總局」），作為國務院直屬
機構，統一負責除證券業外的金融業監管，人
民銀行和證監會的部分職能劃入其中。

專責證券以外金融監管
根據機構改革方案，組建國家金融監督管
理總局，依法將各類金融活動全部納入監
管，強化機構監管、行為監管、功能監管、
穿透式監管、持續監管，統籌負責金融消費
者權益保護，加強風險管理和防範處置，依
法查處違法違規行為，可謂是統籌行使微觀
審慎監管和行為監管的職能。
與銀保監會相比，金監總局增加了對金融

控股公司等金融集團的日常監管職責。此
前，人民銀行宏觀審慎管理局下設金融控股
公司處，牽頭金融控股公司等金融集團的監
管，金融管理部門按照監管職責分工，對金
融控股公司所控股金融機構進行監管。
有專家指出，目前金控集團主要來自銀行保
險系，而銀行保險業機構因跨行業控股形成的

金融集團，此前一直是由銀保監會負責監管，
中信集團、光大集團等中央級金控集團則一直
不在人民銀行管轄範圍。因此，此次機構調整
初期對金控集團監管的實質性影響不大。
組建國家金融監督管理總局的另一大亮

點，是統一此前分散在「一行兩會」的金融
消費者保護職能，加強行為監管。

跨界產品增 需統一監管
內地至今沒有統一的金融消費者保護法

規，2012年前後，人民銀行、原銀監會和保
監會的消費者保護部門，以及證監會的投資
者保護部門陸續成立，在分業監管的框架
下，各自行使對消費者和投資者保護職責。
中央財經大學金融學院教授郭田勇指出，跨
市場、跨行業的金融產品越來越多，「一行
兩會」金融消費者保護部門各自作戰，需要
成立統一機構。尤其是對各種類金融產品、
非法金融活動相關的消費者保護，過去是空
白地帶，比如P2P平台整治、非法集資清理
都暴露出消費者保護問題。因此，金融消費
者保護工作不僅要整合部門，防止業務交叉
和空白，還要建立更全面的金融消費者保護
機制。

中國人民銀行也將迎來1998年之後的又一
次大調整：聚焦貨幣政策和宏觀審慎，金控集
團等機構的日常監管職責剝離，併入國家金監
總局；同時分支機構改革終於落地，撤銷大區
分行、恢復省級分行，取消縣級支行。
此次機構改革，人民銀行將撤銷大區分行及
分行營業管理部、總行直屬營業管理部和省會
城市中心支行，在31個省（自治區、直轄
市）設立省級分行，在深圳、大連、寧波、青
島、廈門設立計劃單列市分行。不再保留人行
縣（市）支行，相關職能上收至地（市）中心
支行。對邊境或外貿結售匯業務量大的地區，
可根據工作需要，採取地（市）中心支行派出
機構方式履行相關管理服務職能。

大區行管理地域大 難到位
1998年前人民銀行就是實行省分行制，
1998年的管理體制改革中撤銷了32個省級分

行，改為設立9個跨省分行，包括上海、天
津、南京、瀋陽、廣州、濟南、武漢、西安、
成都9家大區行。但在實際執行中，大區行管
理2至5個省，管理地域過大，鏈條過長，成
本較高，難以到位，管理的金融業務不得不授
權省會城市中心支行開展。近年一些地方交叉
金融領域風險輪流爆發，但部分省會中心支行
的行政級別因為比省內部門要低半格，在發揮
協調監管作用時處境尷尬。
不過，取消人民銀行縣（市）支行的影響值

得關注。據人行2020年年報，截至2020年
底，央行系統在冊工作人員總數為126,715
人，其中縣支行1,761個，職工43,594人，意
味着央行系統約三分之一人員面臨調整。此
外，本輪改革也致力於進一步理順中央和地方
的關係，深化地方金融監管改革，地方政府設
立的金融監管機構專司監管職責，不再加掛金
融局、金融辦的牌子。

此次機構改革重塑金融監管體系，整合部門及職
能，並將金融監管部門正式納入公務員體系，員工
薪酬也將面臨較大幅度下降。中央財經大學金融學
院教授郭田勇認為，此次機構改革重點在於將所有
金融活動納入監管，橫向各個金融行業統一監管，
縱向從中央到地方，強化金融監管的中央集權與地
方的主體責任。今後金融監管的強度和力度會越來
越大，非標的金融活動空間將明顯變窄，所謂金融
產品創新實際是監管套利或打政策擦邊球的行為，
今後很難有空間。

他說，此次改革強調金融的戰略地位，加強中央
對金融業的領導，將防範金融風險、強化金融穩定
擺在重要位置。在此背景下，嚴監管和強監管態勢
將繼續。

對金融反腐措辭嚴厲
近期金融業反腐接連有大動作，2月23日中央紀

委國家監委第十三審查調查室公文，對金融反腐的

措辭前所未有地嚴厲，提出加大對「政商旋轉門」
「提前築巢」「逃逸式辭職」等新型腐敗和隱性腐
敗的查處力度，嚴肅查處棄守監管職責、由金融秩
序維護者淪為金融風險製造者等問題。

偽創新假創新難有生存空間
未來，金融行業要繼續回歸本源，影子銀行等

「偽創新」、「假創新」業務很難有生存空間，監
管部門繼續通過推動金融機構加大風險處置、降低
利差等方式向實體讓利，將是長期舉措。

從歷史看，亞洲金融危機後的1998年內地成立
中央金融工委，此後金融行業迎來長達四五年的整
頓金融亂象時期。

有分析認為，此番重組中央金融工委，加強對金
融領域組織領導，同時組建中央金融委員會加強對
金融業的頂層設計和戰略引領，都預示着強化監
管、整頓金融腐敗亂象，將是未來較長一段時期的
行業主基調。 ◆記者：海巖

央行撤縣級分支機構涉三分一人員 改革旨在強化監管整頓亂象

金監總局統籌行使行為監管職能

機構調整後的證監會職能
◆研究和擬訂證券期貨市場發展規劃、監管規章；

◆監管股票、債券的發行、上市、交易、託
管和結算；監管上市公司及股東的證券市
場行為等；監管證券期貨經營機構等；

◆管理證券期貨交易所；

◆監管境內期貨合約的上市、交易和結算；

◆監管境內企業直接或間接到境外發行股
票、上市等；

◆依法對證券期貨違法違規行為進行調查、
處罰。
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清華大學五
道口金融學
院副院長田
軒：此次國
務院機構改
革，證監會
調整為國務
院 直 屬 機
構，主要是
強化其行政
執法能力。

中國政策科學
研究會經濟政
策委員會副主
任徐洪才：鑑
於資本市場業
務的複雜性，
這次機構改革
將證券業務獨
立開來是有必
要。

中央財經大
學金融學院
教授郭田
勇：嚴監管
和強監管態
勢將延續。

◆ 日前正式公布的《黨和國
家機構改革方案》近半數改革
事項涉及金融監管部門。

資料圖片

日前正式公布的《黨和國家機構改革方案》，近半數

改革事項涉及金融監管部門。在中央層面，組建中央金

融委員會和中央金融工作委員會，在決策和組織層面強

化黨對金融工作的領導；國務院層面則形成中國人民銀

行、國家金融監督管理總局（簡稱「金監總局」）與中

國證監會「一行一局一會」的監管新格局，負責具體執

行事務。中國證監會在此次機構改革中升格擴權，由國

務院直屬事業單位調整為國務院直屬機構，成為擁有獨

立監督管理權限的行政部門，與此同時進行職能優化，

統一負責公司(企業)債券發行審核。分析指，證監會升

格擴權，有助強化資本市場監管執法。

◆香港文匯報記者 海巖北京報道




