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“穿透性”金融监管，发力点在哪？ 
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摘要：最近，作为定调未来五年金融工作的第五次全国金融工

作会议，含金量无疑是非常高的。其中，防控金融风险成为三大主

要任务之一。 

同时，本次全国金融工作会议还提出，要坚持从我国国情出发

推进金融监管制改革，增强金融监管协调的权威性、有效性，强化

金融监管的专业性、统一性、穿透性。 

作为“防控金融风险”的主要抓手，金融监管的专业性、统一

性和穿透性尤为重要。其中，“穿透性”金融监管成为落地难度最

大的一个方面。 

那么，要实现金融监管的“穿透性”未来的发力点在哪？  

 

 

声明：国家金融与发展实验室论文发表实验室工作人员的研究成果，以利于开展学术交

流与研讨。论文内容仅代表作者个人学术观点。如需引用，请注明来源为《国家金融与
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何为“穿透性”监管 

所谓“穿透性”监管，就是通过金融产品的表面形态看清金融

业务的内在本质，将投资者构成、资金来源、中间业务、资金投向

等链条穿透起来，减少监管真空和监管套利的空间，按照“实质大

于形式”的原则甄别金融业务或产品的法律属性，据此来确定监管

主体和适用法规。 

这一次会议提出设立的国务院金融稳定发展委员会，是更高层

级的金融监管协调机制的建设，有助于解决我国金融体系存在的混

业经营模式与分业监管体系的制度性错配，有助于提高金融监管的

专业性、统一性和穿透性。 

未来的金融监管工作需将所有的金融业务纳入进来，练就“火

眼金睛”，及时有效识别和化解风险，整治金融乱象。 

会议将“穿透性”监管提高到前所未有的高度，这有利于提高

监管的有效性，降低系统性风险水平。可以说，金融监管的“穿透

性”将更进一步。 

此举不仅会将隐藏在多种金融创新下的风险及时暴露出来，还

使得各个监管主体的职责明确，避免责任推诿和监管重叠。 

为什么要实现“穿透性”监管 

从当前的情况来看，我国金融混业经营的趋势更加需要“穿透

性”监管的全面落地。 

以资产管理行业为例，随着金融混业经营的趋势渐现，资产管

理行业的整合与跨界经营日益凸显，迈入了“大资管时代”。截至 

2016 年中期，我国资产管理行业的资产规模超过了 60 万亿元，约

为当年 GDP 的 81%。 

一直以来，资产管理在满足居民财富管理需求、优化社会投融

资结构、有效服务实体经济等方面发挥着积极的作用，但是，资管



业务存在较为显著的混业经营现象，甚至出现刻意规避金融监管的

套利行为，在一定程度上引发了市场乱象。资产管理业务中的通道

业务、多层嵌套、杠杆不明、资本约束、监管套利、乱做表外、同

业剧增等显著加大了金融体系的系统性风险和脆弱性。 

未来，诸如资产管理等混业经营较为显著的金融领域需要在金

融稳定发展委员会的领导协调下，坚持穿透原则，穿透到最终的投

资者，穿透到资金最终流向的业务或产品，穿透到基础资产，明确

风险性质，确定问题归属和监管机构，实现对金融机构业务行为的

全流程监管。 

另外，在一个以银行业为主导的金融体系中，对商业银行进行

“穿透性” 监管亦是十分必要的。 

以商业银行理财业务为例，由于相关法律法规和监管规则，商

业银行理财资金不能直接投资于股市和房地产市场，但是，商业银

行与信托公司进行银信合作，通过对接伞形信托、设立房地产信托

计划以及进行其他操作来隐藏资金的真正来源，规避监管。 

因此，对商业银行理财业务进行“穿透性”监管刻不容缓。 

从整个金融体系来看，由于杠杆成倍增加，一旦市场发生重大

变化，杠杆操作必然陷入流动性恐慌。对于交易所和登记结算公司

而言，虽然场外配资接入了证券公司的交易系统，但是无法“穿

透”账户体系的多个细分层面。对于证监会而言，只能监测到入市

资金属于信托资金，而不能“穿透”其最初的资金来源。对于银监

会来说，只能监测到资金的最终投向，却无法“穿透”监管杠杆比

例。 

总体来看，混业经营的趋势需要强化监管协调，需要实现“穿

透性”监管，以提升功能监管水平。 

现行的监管体制为分业监管和机构监管，主体为“一行三会”，

以机构设立为原则划分监管范围，带有明显的“地盘意识”。在“大



资管时代”下，机构监管体制明显已不符合时代发展需要，各个监

管部门对于资产管理没有统一标准，功能监管无法发挥作用。 

因此，银行、证券、保险混业经营的趋势需要专业性、统一性

和穿透性监管来实现功能监管，从机构监管到功能监管的转变将为

金融风险防控特别是系统性风险防控提供有力支撑。 

实现“穿透性”监管的发力点 

“穿透性”监管是一个重大的系统工程，需要统筹安排、精细

规划、多措并举，融合协调机构、监管机构、金融机构、技术要素

以及法律制度等要素，以实现专业、统一、有效的功能监管。 

一是强化监管协调机制，建立统一监管框架。 

国务院金融稳定发展委员会的设立意味着未来的金融监管将会

在更高层次、更大范围上实现统筹协调，引起了全国范围内的广泛

关注，尤其是该委员会的机构定位、职能定位和工作原则。 

其职能不仅仅是监管信息沟通和协调，而是要切实推动解决目

前“一行三会”之间金融规则重合、监管标准不一、监管真空和监

管套利等问题，以提高监管协调的效率，致力于建立统一的金融监

管框架和微观标准。 

二是强化金融基础设施建设，有效把控信息统一的“抓手”。 

金融基础设施是提升统一监管、功能监管和“穿透性”监管的

基础支持，要强化以大数据征信、支付清算体系、数字货币、票据

结算和金融业综合统计体系为代表的金融基础设施建设，以促进

“穿透性”监管的快速落地。 

同时，我们还需要强化统一的金融信息数据库建设，为金融监

管提供有力 “抓手”。 

三是强化系统重要性金融控股集团的监管力度。 

近年来，越来越多的企业开始通过参股、并购、新设等方式进

行全牌照经营，金融监管当局需要强化对金融控股集团混业经营、



关联交易、流动性安排、信息披露、杠杆操作等风险的预警，识别

金融控股公司运营的跨界性、复杂性和交叉性，提高“穿透性”监

管的水平。 

四是强化现代科技在“穿透性”监管中的应用水平。 

运用快速发展的金融科技（Fintech）加强金融综合统计监测体

系。运用机器学习、人工智能、分布式账本、生物识别技术、数字

加密及云计算等技术提升金融监管效能。通过综合统计检测体系全

面收集各金融产品发行、交易和投资者保护数据，实现资金链全流

程的检测统计，实现实时穿透和风险在线监测。 

五是加强金融监管的法律制度框架建设，实现依法监管。 

在国务院金融稳定发展委员会的统筹领导下，补齐监管制度短

板，健全功能监管和行为监管，积极行使监管、问责和处罚权。强

化相关业务领域的法律制度建设，明确穿透交叉性金融产品或资管

业务的法律属性，明确监管主体和相应准则，明确金融业务的主体

责任和连带责任。 

另外，我们还需要加强金融产品监管的基础制度建设，比如，

对于资产管理行业，应遵循分层登记原则对理财产品和底层资产负

债信息进行登记；对其中多层嵌套情况，应按照逐层穿透原则登记

至最底层基础资产和负债信息。 


