
金融监管大变动，意味着什么？

机构改革是 2023 年中国政府的大动作，金融监管体制的变革走向

何？从分业监管转向行为监管，从效率更多倾斜向稳定。

机构改革是 2023 年中国政府的大动作，其中最引人注目的无疑是金

融监管体制的变革，金融监督管理总局的成立可谓重磅。

按照 3 月 7 日官方消息，未来将在银保监会的基础上组建金融监督

管理总局作为国务院直属机构，证监会也调整为国务院直属机构。这

意味着，银保监会将会取消或者迭代，而证监会的地位得到强化，中

国金融监管格局为之一变，形成了“一行一局一会”(人民银行、国



家金融监督管理总局、证监会)的架构。

组织架构的变化，不仅关乎人事的变化，也必然意味着监管思路的变

化：未来，中国金融业监管从分业监管转向行为监管，目标从效率更

多倾斜向稳定，也更加注重条条垂直管理。很显然，一个强监管的时

代正在来临。

金融监管面临挑战

从形式来看，本次成立国家金融监督管理总局，某种程度也算应和某

些国际趋势。

国家金融监督管理总局与央行并存的架构，多少参考了英国、澳大利

亚等“双峰监管模式”（Twin Peaks）——这是英国经济学迈克尔•

泰勒 1995 年即提出的观点，即金融监管应该根据目标来设定。

该理论认为，金融监管应该是有两个“山峰”或者目标构成：首先是

防范风险、维护金融稳定，那么应该成立金融稳定委员会，对市场加

以审慎监管；其次则是保护消费者权益，那么应该是金融产品消费者

保护委员会，对市场加以行为监管。可以说，“双峰监管”模式这种

模式目的性强，强调稳定。



“双峰监管”模式的提出，一定程度上是针对分业监管的问题而来。

在 2008 年金融危机之后，双峰监管模式更是一度引发各国讨论。分

业监管，确实存在一些问题。我在《货币王者》等书中，也多次谈到

美国金融监管弊端，分散化监管带来的潜在后果就是存在监管空白，

可能导致金融机构存在套利冲动，最终可能引发金融危机。在 2009

年金融危机中，一位在跨国银行和中资银行都担任过要职的业内人士

曾经对我直言，美国监管模式的根本原因弊端在于，“太分散了，都

负责，又都不负责，最后靠企业自律。”一旦危机出现，这些金融机

构本身因为“太大而不能倒”（too big to fail），使得央行不得不

在关键时刻出手，间接使得全体纳税人承担企业的冒险成本。

类似的情况，多少在中国也有苗头。伴随着中国金融深化程度加深，

金融行业规模不断扩大，民众对于金融的需求也日渐迫切，但是“一

放就乱，一抓就死”的情况一直无法避免，河南村镇银行之类新闻，

更是让人匪夷所思。更不用说，过去分银行保险等分业监管之下，大

的原则就是“谁的孩子谁抱走”，这种模式也使得各个监管机构容易

陷入划地为营的格局。

与此同时，在金融创新名义下，互联网金融、P2P、加密货币、各类

理财公司等新业态出现，一些乱象也使得分业监管模式遭遇不少新挑

战。一方面，中国民众的投资需求使得大众天然会追逐更高利润产品，



而投资渠道的狭小和经验的匮乏，往往可能导致各类投机造假事件；

另一方面，这些新的行业业态的监管分工并不明确，也使得分业监管

下监管机构有的时候不愿意主动介入，毕竟一旦染手新事物就等于认

领一个新的监管任务，不少时候地方部门也是多一事不如少一事。

这种心态和格局，其实有好有坏。好的方面可以让子弹飞一下，给很

多创新试错机会，坏的方面就是一旦被滥用，可能导致民众投资受损，

而金融稳定受到冲击。

中国监管更迭

中国金融监管系统变化，其实从来没有停止。

中国人民央行从 1948 年成立，长期以来承担了金融经济监管多头任

务，80 年代开始逐渐分流出四大银行，从 90 年代开始探索分业监管

模式，在 2003 年初期最开始形成了“一行三会”（中国人民银行、

中国银监会、中国证监会、中国保监会）的格局。

在这个过程中，央行从计划经济时代的“统一监管”模式率先改革，

不断将监管权力分割出去，为主动放权、市场化改革做出了不少表率，

这其实离不开周小川等人的远见和魄力。不过，在分业监管格局之下，

虽然存在“金融监管部际联席会议”等协调机制，但是还是存在各类



协调困难。2017 年，国务院金融稳定发展委员会成立，2018 年则

成立中国银行保险监督管理委员会，构成了“一委一行两会一局”（央

行、银保监会、证监会与国家外管局）监管格局。

展望未来，任何监管模式的存废，其实都是长期事件，而组织行为学

告诉我，任何组织的成立之后，都会倾向于加大本组织的权力，为该

组织的存在与扩张持续努力。

强监管时代来临

终极而言，“双峰监管”之类目标监管战略体现一种思路，即世界是

由问题构成的，那么针对问题，设置目标，解决问题即可。对比之下，

以往的分业监管是围绕市场行业尤其大的机构展开，起初多少也有行

业自律的色彩。

分业监管不可避免存在问题，但双峰监管并非完美。这种模式不是没

有争议，尤其可能存在扼杀市场活力以及打击行业自律的空间。评估

任何政策模式，尤其是涉及到金融等复杂体系的政策，短期视角并不

合适，需要长时间来审视与评估；更不用说，在不同制度环境下，相

似的监管模式也可能有淮南为橘淮北为枳的问题。



也正因此，管理大师德鲁克曾经说，任何法律规定，其实都应该设立

一个时限，以免出现计划赶不上变化的过程。这次金融监管变化并未

被多数人预料到，但是对行业冲击无疑将会十分巨大。比如，金融监

管部门工作人员将纳入国家公务员统一规范管理，金融监管局实现中

央对地方的垂直管理，等等。在政府工作报告中，地方性金融风险、

地方政府债务风险得到极大重视，显然，金融监管体制的改变正是为

了呼应这一政策取向。

本质上，金融监管难就难在统筹效率与稳定。在中国快速发展之下，

事后批准往往多于事先申请，这其实也是过去经济改革的活力所在。

无论哪一种监管模式，最有利的结果都应该活水养鱼。新的时代显然

来临，对于行业可能是一次暴风骤雨的洗牌，一切如何，拭目以待，

还是需要时间来说明。

注：本文仅代表作者本人观点。


