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附件

宏观审慎政策指引

（试行）

第一章 总 则

第一条 为健全宏观审慎政策框架，提高防范和化解系统

性金融风险的能力，增强宏观审慎政策透明度，制定本指引。

第二条 宏观审慎政策框架包括宏观审慎政策目标、风险

评估、政策工具、传导机制与治理机制等，是确保宏观审慎

政策有效实施的重要机制。宏观审慎管理部门将在实践探索

中不断丰富和完善宏观审慎政策框架。

第三条 在金融委的统筹指导下，中国人民银行作为宏观

审慎管理牵头部门，会同相关部门履行宏观审慎管理职责，

牵头建立健全宏观审慎政策框架，监测、识别、评估、防范

和化解系统性金融风险，畅通宏观审慎政策传导机制，组织

运用好宏观审慎政策工具。

第四条 宏观审慎政策适用于依法设立的、经国务院金融

管理部门批准从事金融业务或提供金融服务的机构，以及可

能积聚和传染系统性金融风险的金融活动、金融市场、金融

基础设施等。

第二章 宏观审慎政策框架

第五条 宏观审慎政策的目标是防范系统性金融风险，尤
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其是防止系统性金融风险顺周期累积以及跨机构、跨行业、

跨市场和跨境传染，提高金融体系韧性和稳健性，降低金融

危机发生的可能性和破坏性，促进金融体系的整体健康与稳

定。

第六条 系统性金融风险评估是指综合运用风险评估工

具和监管判断，识别金融体系中系统性金融风险的来源和表

现，衡量系统性金融风险的整体态势、发生可能性和潜在危

害程度。及时、准确识别系统性金融风险是实施宏观审慎政

策的基础。

第七条 根据系统性金融风险的特征，结合我国实际并借

鉴国际经验，开发和储备适用于我国国情的一系列政策工

具，建立健全宏观审慎政策工具箱。针对评估识别出的系统

性金融风险，使用适当的宏观审慎政策工具，以实现宏观审

慎政策目标。不断丰富和完善的宏观审慎政策工具，是提升

宏观审慎政策执行效果的必要手段。

第八条 宏观审慎政策传导机制是指通过运用宏观审慎

政策工具，对金融机构、金融基础设施施加影响，从而抑制

可能出现的系统性金融风险顺周期累积或传染，最终实现宏

观审慎政策目标的过程。顺畅的传导机制是提高宏观审慎政

策有效性的重要保障。

第九条 宏观审慎政策的治理机制是指为监测识别系统

性金融风险、协调和执行宏观审慎政策以及评估政策实施效
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果等，所进行的组织架构设计和工作程序安排。良好的治理

机制可以为健全宏观审慎政策框架和实施宏观审慎政策提

供制度保障。

第三章 系统性金融风险的监测、识别和评估

第十条 系统性金融风险是指可能对正常开展金融服务

产生重大影响，进而对实体经济造成巨大负面冲击的金融风

险。系统性金融风险主要来源于时间和结构两个维度：

（一）从时间维度看，系统性金融风险一般由金融活动

的一致行为引发并随时间累积，主要表现为金融杠杆的过度

扩张或收缩，由此导致的风险顺周期的自我强化、自我放大。

（二）从结构维度看，系统性金融风险一般由特定机构

或市场的不稳定引发，通过金融机构、金融市场、金融基础

设施间的相互关联等途径扩散，表现为风险跨机构、跨部门、

跨市场、跨境传染。

第十一条 系统性金融风险的监测重点包括宏观杠杆

率，政府、企业和家庭部门的债务水平和偿还能力，具有系

统重要性影响和较强风险外溢性的金融机构、金融市场、金

融产品和金融基础设施等。

第十二条 宏观审慎管理牵头部门建立健全系统性金融

风险监测和评估机制，会同相关部门开展监测和评估，定期

或不定期公开发布评估结果。针对特定领域系统性金融风

险，宏观审慎管理牵头部门组织开展专项评估。
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第十三条 宏观审慎管理牵头部门根据系统性金融风险

的特征，建立健全系统性金融风险监测和评估框架。完善系

统性金融风险监测评估指标体系并设定阈值，适时动态调整

以反映风险的发展变化。丰富风险监测方法和技术，采取热

力图、系统性金融风险指数、金融压力指数、金融条件指数、

宏观审慎压力测试、专项调查等多种方法和工具进行监测和

评估，积极探索运用大数据技术。

第四章 宏观审慎政策工具

第十四条 宏观审慎政策工具主要用于防范金融体系的

整体风险，具有“宏观、逆周期、防传染”的基本属性，这

是其有别于主要针对个体机构稳健、合规运行的微观审慎监

管的重要特征。宏观审慎政策会运用一些与微观审慎监管类

似的工具，例如对资本、流动性、杠杆等提出要求，但两类

工具的视角、针对的问题和采取的调控方式不同，可以相互

补充，而不是替代。宏观审慎政策工具用于防范系统性金融

风险，主要是在既有微观审慎监管要求之上提出附加要求，

以提高金融体系应对顺周期波动和防范风险传染的能力。宏

观审慎管理往往具有“时变”特征，即根据系统性金融风险

状况动态调整，以起到逆周期调节的作用。

第十五条 针对不同类型的系统性金融风险，宏观审慎

政策工具可按照时间维度和结构维度两种属性划分，也有部

分工具兼具两种属性。时间维度的工具用于逆周期调节，平
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滑金融体系的顺周期波动；结构维度的工具，通过提高对金

融体系关键节点的监管要求，防范系统性金融风险跨机构、

跨市场、跨部门和跨境传染。

（一）时间维度的工具主要包括：

1.资本管理工具，主要通过调整对金融机构资本水平施

加的额外监管要求、特定部门资产风险权重等，抑制由资产

过度扩张或收缩、资产结构过于集中等导致的顺周期金融风

险累积。

2.流动性管理工具，主要通过调整对金融机构和金融产

品的流动性水平、资产可变现性和负债来源等施加的额外监

管要求，约束过度依赖批发性融资以及货币、期限严重错配

等，增强金融体系应对流动性冲击的韧性和稳健性。

3.资产负债管理工具，主要通过对金融机构的资产负债

构成和增速进行调节，对市场主体的债务水平和结构施加影

响，防范金融体系资产过度扩张或收缩、风险敞口集中暴露，

以及市场主体债务偏离合理水平等引发的系统性金融风险。

4.金融市场交易行为工具，主要通过调整对金融机构和

金融产品交易活动中的保证金比率、融资杠杆水平等施加的

额外监管要求，防范金融市场价格大幅波动等可能引发的系

统性金融风险。

5.跨境资本流动管理工具，主要通过对影响跨境资本流

动顺周期波动的因素施加约束，防范跨境资本“大进大出”
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可能引发的系统性金融风险。

（二）结构维度的工具主要包括：

1.特定机构附加监管规定，通过对系统重要性金融机构

提出附加资本和杠杆率、流动性等要求，对金融控股公司提

出并表、资本、集中度、关联交易等要求，增强相关机构的

稳健性，减轻其发生风险后引发的传染效应。

2.金融基础设施管理工具，主要通过强化有关运营及监

管要求，增强金融基础设施稳健性。

3.跨市场金融产品管理工具，主要通过加强对跨市场金

融产品的监督和管理，防范系统性金融风险跨机构、跨市场、

跨部门和跨境传染。

4.风险处置等阻断风险传染的管理工具，例如恢复与处

置计划，主要通过强化金融机构及金融基础设施风险处置安

排，要求相关机构预先制定方案，当发生重大风险时根据预

案恢复持续经营能力或实现有序处置，保障关键业务和服务

不中断，避免引发系统性金融风险或降低风险发生后的影

响。

第十六条 按照对政策实施对象约束力大小，宏观审慎

政策工具可分为强约束力工具和引导类工具。强约束力工具

是指政策实施对象根据法律法规要求必须执行的工具；引导

类工具是指宏观审慎管理牵头部门通过研究报告、信息发

布、评级公告、风险提示等方式，提出对系统性金融风险状
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况的看法和风险防范的建议。

第十七条 根据系统性金融风险的来源和表现，由宏观

审慎管理牵头部门会同相关部门开发新的宏观审慎政策工

具。

第十八条 压力测试可以为开展宏观审慎管理提供重要

参考和支撑。宏观审慎管理牵头部门通过测试极端情况下金

融体系对冲击的承受能力，识别和评估系统性金融风险，启

用和校准宏观审慎政策工具等。宏观审慎压力测试包括宏观

层面压力测试，还包括系统重要性金融机构压力测试、金融

控股公司压力测试、金融行业压力测试等针对特定机构和行

业的压力测试。

第五章 宏观审慎政策工具的使用

第十九条 使用宏观审慎政策工具一般包括启用、校准

和调整三个环节，相关流程由宏观审慎管理牵头部门会同相

关部门制定。

第二十条 当潜在的系统性金融风险已触及启用宏观审

慎政策工具阈值时，宏观审慎管理牵头部门会同相关部门结

合监管判断，适时启用应对系统性金融风险的宏观审慎政策

工具。在风险未触及启用宏观审慎政策工具阈值时，宏观审

慎管理牵头部门会同相关部门通过综合分析评估，认为可能

出现系统性金融风险时，也可基于监管判断启用宏观审慎政

策工具。
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第二十一条 宏观审慎政策工具启用后，宏观审慎管理

牵头部门会同相关部门开展动态评估，综合判断宏观审慎政

策工具是否达到预期、是否存在监管套利和未预期后果等。

根据评估结果对宏观审慎政策工具进行校准，包括工具适用

范围、指标设计和政策要求等。

第二十二条 宏观审慎管理牵头部门会同相关部门，动

态评估系统性金融风险态势，根据评估结果并结合监管判

断，适时调整宏观审慎政策工具的具体值。

第六章 宏观审慎政策治理机制

第二十三条 宏观审慎管理牵头部门会同相关部门推

动形成适合我国国情的宏观审慎政策治理机制，并根据具体

实践不断完善。

第二十四条 宏观审慎管理牵头部门可推动建立矩阵

式管理的宏观审慎政策架构，针对特定系统性金融风险，通

过组建由宏观审慎管理牵头部门和相关部门组成的跨部门

专项工作组等方式，跟踪监测、评估系统性金融风险，并对

宏观审慎政策工具的使用提出建议。

第二十五条 根据系统性金融风险涉及的领域，宏观审

慎管理牵头部门会同相关部门讨论和制定宏观审慎政策工

具的启用、校准和调整。

第二十六条 宏观审慎管理牵头部门会同相关部门根

据职责分工，组织实施所辖领域的宏观审慎管理工作，并对
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宏观审慎政策执行情况进行监督和管理。

第二十七条 宏观审慎管理牵头部门会同相关部门，及

时跟踪评估宏观审慎政策工具实施效果，将评估结果以适当

形式向社会披露。

第二十八条 在金融委指导下，建立健全宏观审慎政策

监督机制，加强对宏观审慎管理牵头部门及相关部门履行宏

观审慎管理职责情况的监督，确保宏观审慎管理牵头部门及

相关部门有效履职。

第二十九条 宏观审慎管理牵头部门建立健全宏观审

慎政策沟通机制，做好预期引导，定期或不定期以公告、报

告、新闻发布会等方式与市场进行沟通。沟通内容包括宏观

审慎政策框架、政策立场、系统性金融风险评估、宏观审慎

政策工具使用，以及未来可能采取的政策行动等，增强宏观

审慎政策的透明度及可预期性。

第七章 支持与保障

第三十条 在金融业综合统计工作机制下，宏观审慎管

理牵头部门推动开展宏观审慎政策相关统计数据的采集与

共享。相关统计数据的采集、使用与对外披露须严格遵守有

关保密规定。

第三十一条 宏观审慎管理牵头部门根据防范系统性

金融风险的需要，建立、维护和管理宏观审慎相关信息采集

和监管系统，实现数据共享。
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第三十二条 宏观审慎管理牵头部门会同相关部门制

定和完善宏观审慎管理相关制度规定。

第三十三条 宏观审慎管理牵头部门会同相关部门建

立突发性系统性金融风险应急机制，及时有效防控突发性系

统性金融风险，降低次生风险。

第八章 政策协调

第三十四条 宏观审慎管理牵头部门组织会同相关部

门建立宏观审慎工作协调机制。宏观审慎政策执行中如遇重

大问题，提交金融委研究决定。跨部门协调议定的事项可通

过会议纪要、备忘录等形式予以明确，涉及宏观审慎政策框

架的，可在本指引的后续修订中体现。

第三十五条 健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调

控框架，强化宏观审慎政策与货币政策的协调配合，促进实

现价格稳定与金融稳定“双目标”。宏观审慎政策可通过约

束金融机构加杠杆以及货币、期限错配等行为，抑制金融体

系的顺周期波动，通过限制金融机构间关联程度和金融业务

的复杂程度，抑制风险传染，促进金融机构、金融基础设施

稳健运行，从而有利于货币政策的实施和传导，增强货币政

策执行效果。货币政策环境及其变化也对金融稳定构成重要

影响，是制定宏观审慎政策需要考虑的重要因素。

加强宏观审慎政策和货币政策协调配合，包括加强经济

形势分析、金融风险监测方面的信息沟通与交流；在宏观审
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慎政策制定过程中考虑货币政策取向，充分征求货币政策制

定部门的意见，评估政策出台可能的溢出效应和叠加效应，

把握政策出台的次序和节奏；在政策执行过程中，会同货币

政策制定部门定期评估政策执行效果，适时校准和调整宏观

审慎政策。

第三十六条 强化宏观审慎政策与微观审慎监管的协

调配合，充分发挥宏观审慎政策关注金融体系整体、微观审

慎监管强化个体机构稳健性的优势，形成政策合力，共同维

护金融稳定。宏观审慎政策从宏观视角出发，可对金融机构

的一致性预期及其行为开展逆周期调节，提高对金融体系关

键节点以及可能引发风险跨市场传染的金融产品、金融活动

的管理要求，从而与微观审慎监管形成互补。微观监管部门

较为全面的监管数据有助于提高系统性金融风险评估的准

确性，有效的微观审慎监管措施有助于提高宏观审慎政策执

行效果。

加强宏观审慎政策和微观审慎监管协调配合，包括加强

金融风险监测方面的信息沟通与交流；在宏观审慎政策制定

过程中综合考虑微观审慎监管环境，充分征求微观监管部门

意见，评估政策出台可能的溢出效应和叠加效应，涉及微观

监管部门所辖领域时，会同微观监管部门共同制定宏观审慎

管理要求；在政策执行过程中，会同微观监管部门定期评估

政策执行效果，适时校准和调整宏观审慎政策。
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第三十七条 加强宏观审慎政策与国家发展规划、财政

政策、产业政策、信贷政策等的协调配合，提高金融服务实

体经济能力。宏观审慎政策通过影响金融机构行为可能会对

实体经济产生溢出效应，制定和执行宏观审慎政策时，需要

做好与其他宏观调控政策制定部门的信息沟通，促进形成政

策合力。

第九章 附 则

第三十八条 本指引由中国人民银行负责解释, 后续

将根据宏观审慎政策的具体实践，适时予以修订。


