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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

胡滨：中国版沙盒监管之构想 

我今天想介绍一下中国监管未来的创新和变革。

大家知道“沙盒监管”是热门词，最早是 2015 年 11

月份英国金融行为监管局（FCA）开始设立创新中

心，设立了沙盒监管这样一个项目，2016 年 11 月份

我写过一篇文章，介绍中国应该进一步学习英国、新

加坡等国建立沙盒监管机制，之后又专门写过一篇

“沙盒监管”的文章。当时，沙盒监管在中国成为热

点，大家有很多讨论，特别是地方政府希望通过监管

沙盒来解决一些地方金融创新的问题。但是事实上，

这个问题在地方层面很难突破，在金融条块管理条件

下，地方政府想单独利用沙盒监管机制引导地方金融

创新的难度很大，后来沙盒监管的讨论热潮又下去

了。这次两会期间有位央行的官员重提要建立中国的

沙盒监管。我想借这个机会能够系统地对未来中国如

何建立沙盒监管、需要具备什么条件、基本架构设

计、流程以及未来一些机制应该如何设计等方面谈一

谈自己的看法。 

“监管沙盒”的概念其实很简单，沙盒就是一个

安全空间，是能够为了促进创新、又能够平衡风险而

建立的一种特殊管理机制，能够使一些存在潜在风险
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的金融科技平衡好，并能够安全地推向市场，这大概是监管沙盒基本的概念。

沙盒主要有四个功能：一是能够减少金融创新投入市场的成本和时间；二是

因为监管部门推出沙盒，所以有一种示范效应，使得创新者因为进入沙盒更

容易获得市场资本的支持、获得更多的融资支持；三是创新产品是经过监管

部门的测试认可后进入市场的，对于投资者保护会有好处，更能防范风险；

四是沙盒机制不是监管部门批准的沙盒，而是监管机构和项目设计者共同互

动提出来的一种机制，更加符合市场规律。 

目前已经启动监管沙盒的几个国家和地区，包括英国、澳大利亚、新加

坡和中国香港，主导机构都是监管当局，在监管当局之下设立一个创新中心。

测试项目英国有 146 个，香港有 42 个。英国设立的目标最典型，是为了进一

步保持和维护英国作为国际金融中心的地位，使其能够踏上金融科技快速发

展的国际趋势，从而设立创新中心使金融科技产品进入沙盒试点。 

回到中国，我们现在设立监管沙盒的条件、时机都已经成熟，因为我国

金融监管改革取得了一些局部性、阶段性的突破，我们具备了整合监管资源、

协调设立沙盒的前提，最典型的代表就是国务院金融稳定发展委员会的设立，

使得我们可以在原有的“一行三会”监管部门之上能够有一个统筹协调的机

构来统筹创新，这是一个基本的前提。 

我们有三大基础。一是金融科技发展的沃土，即巨大的人口红利和消费

者市场、金融科技的蓬勃发展。在这种情况下，中国的金融科技在全球某些

领域已经取得了领先地位，这客观上要求我们对于促进创新和有效监管之间

要建立一种突破原有监管机制的创新监管机制，这种监管机制就是沙盒。二

是现有的监管机制不能起很大作用，对于现有金融科技的创新发展，很多问

题存在一些滞后性，存在一些冲突，此时新的监管理念引进来以后，可以解

决在现有监管体制下如何平衡的问题。三是沙盒监管符合中国改革开放的一
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贯思路——试点，局部试点、先行先试，这种路径是我们改革所熟悉的，邓

小平同志说“摸着石头过河”，沙盒监管就是按照这样的路径一步一步往前

推的，既能够促进创新，又能够平衡风险。这是在中国设立沙盒已经具备的

三大基础。 

但是我们也看到，沙盒虽然在一些国家和地区，比如新加坡、中国香港

等都进行了试验，但是效果如何还有待于进一步观察。核心的问题是沙盒监

管对于监管者本身要求很高，对于技术的要求很高，对于数据的依赖程度较

高，对于监管部门的统筹协调要求很高，现有的监管体系如何匹配这个要求

是我们面临的巨大挑战。第二个挑战是沙盒监管与法律密切相关，与监管规

则密切相关。发展沙盒必须要获得监管部门和立法者的授权，才能够解决现

有已经存在的创新与监管规则的冲突问题。 

中国版的监管沙盒应该如何来做？首先要明确主体，目前最合适的主体

是国务院金融稳定发展委员会，我们建议借鉴国际经验，金稳会下设一个创

新中心，作为监管沙盒计划的具体执行主体，统筹、实施、规范、评估进入

沙盒的相关金融科技产品和项目。 

这里我们给出一个未来中国搞沙盒监管的整个框架图，具体有四个步骤。 

首先从项目开始，适合进入沙盒的项目开发者向创新中心提出申请，创

新中心对这些项目进行评估，判断其准入标准是否符合已有沙盒的准入标准，

对于创新性、风险控制等进行一些综合评估后，认为风险可控、具有创新价

值的项目进入沙盒进行试点。这个时候有两种情况，一种是经过评估后同意

进入沙盒，这时候需要进行监管部门的备案，因为国务院金融稳定发展委员

会下设的创新中心不是一个实体监管部门，未来产品要推出还是需要监管部

门的审批，因此在这个阶段可以先进行备案，可以向监管部门也可以向行业
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协会、自律组织进行备案。如果评估后有问题、不同意，先反馈意见，直到

满意为止才可以进入沙盒。 

沙盒计划中的项目封闭运行，即投资者数量有限，项目本身有限，风险

可控，消费者保护机制强于普通的没有进入沙盒的项目，经过半年或一年的

沙盒运转后，条件成熟的可以从沙盒里退出来。退出来以后即考虑市场运营

问题，这时要重新对沙盒的退出进行评估，需要引入第三方评估机制，监管

部门根据第三方的客观评估，认为其可以大规模地在市场应用，根据现在中

国的监管体制，特别是对于金融创新的审批机制，各个监管部门都设立一个

创新审批，经过沙盒的项目再到监管部门进行审批，就会更加容易，监管部

门也更加信赖这样一些项目，最后向市场推出。这是我们设计的未来监管沙

盒的基本框架。 

其中有三个关系在监管沙盒机制设计中特别重要。一是国务院金融稳定

发展委员会下设的创新中心与微观的现有监管主体之间是什么关系，如何协

调。因为现有的行政审批体制下产品创新是要经过监管部门的认可，而沙盒

监管是在有限的监管部门或者有限的授权下给它这样一个试点的安全空间，

这个关系要协调好。未来退出沙盒后需要国务院金融稳定发展委员会发挥统

筹协调作用，使得进入沙盒的创新项目更加容易获得审批。二是创新中心与

行业自律机构的关系。在创新促进的过程中，要充分发挥行业自律组织的作

用。三是创新中心与申请进入监管沙盒的各类机构的关系。现有的市场有必

要考虑到外溢效应，特别是对于现有的监管体系以及消费者保护的影响。 

沙盒监管需要有一系列完整的机制设计。未来的监管沙盒设计需要有五

大机制：一是项目准入机制，包括整个流程的标准是什么。二是进入沙盒以

后整体的运行管理机制，项目的设计者和监管部门、创新中心如何进行互动，

监管部门可以赋予一些有限的授权，一些免强制执行令和强制豁免等。三是
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消费者保护机制，进入沙盒的产品、项目，一定要承诺对消费者予以完全赔

偿的制度，这样才能使得创新产品推出后不会有较大风险。四是政策协调机

制，国务院金融稳定发展委员会要发挥协调、沟通、统筹的作用，使得创新

和监管之间的矛盾可以通过沙盒监管机制得到进一步化解。五是项目退出机

制，关于项目如何退出以及如何向市场运用的机制。这五大机制设计出来以

后，中国的沙盒监管才得以落地。 

以上是我对于沙盒监管的一些思考。谢谢！ 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 

 


