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           金融监管改革剑指何方？ 
  

 

金融监管改革尘埃落定。国务院机构改革方案整合原有银监会和保监会的职能，
组建国务院直属的银行保险监督委员会；同时将银监会和保监会拟定银行业和保
险业重要法律法规草案和审慎监管基本制度的职责划入央行。 

图 1: 金融监管改革后将形成“一委一行两会”架构 

 
资料来源：国务院机构改革方案、招银国际研究 

金融监管缘何而变？所谓“分久必合、合久必分”是一个过于简单化的结论。由
于事关重大，我们应当抽丝剥茧，深入地分析此次金融监管体制改革的因由，从
而把握未来金融监管发展的方向。 

 改革因由：金融控股和混业经营 

随着中国经济和金融行业的发展，金融监管体系（上层建筑）与金融活动实践
（经济基础）之间的矛盾日益凸显。原有监管架构乃基于分业经营的格局，但近
年来金融子行业之间的壁垒逐渐消融，金融机构混业经营发展迅猛，金融产品日
益多样化复杂化，金融乱象和金融风险也由此滋长。金融监管改革已形成共识，
如若坐视不理，行业“野蛮生长”所积累的系统性风险很有可能吞噬中国经济发展
来之不易的果实。去年 10 月的十九大报告中，“防范化解重大风险”被列为“三大
攻坚战”之首，金融监管改革成为“防风险”的必然要求。 

但是，就“如何改”的问题此前各界仍然存在分歧。有观点认为，继续“分业经营”，
筑起严厉的监管壁垒是隔离和阻断风险的良方。回过头看，上世纪 90 年代中国
金融业处于发展初期，朱镕基总理当时所确立的“分业经营”、“分业监管”的模式
无疑是正确的选择。然而事易时移，无论从理论还是实践来看，当前中国的“金融
控股”“混业经营”趋势事实上源于对“效率”的追求，是金融发展难以阻挡的内生趋
势。 

从国际经验看，重回“分业”“画地为牢”，难以隔绝“风险”。1929-1933 年“大萧条”
后，美国政府颁布了《格拉斯-斯蒂格尔法》（Glass-Steagall Act），确立了美国
金融业在其后半个世纪的分业监管格局。但是，这一法案不仅未能阻止金融危机
的爆发，还抑制了美国金融机构的竞争力，使得上世纪七八十年代美国银行业被
蓬勃发展的日本银行业所超越。九十年代末美国的“金融服务现代化法案”摈弃了
严格的分业管制体系。事实上，允许金融业开展“混业经营”本质上是尊重市场的
选择。 
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 改革特点：普适要求与中国特色相结合 

那么，此次金融监管改革体现了哪些特点呢？首先，新监管框架适应了国际金融
监管的最新理论发展与主流的监管实践，既体现了“宏观审慎”的普适特征，又
结合中国实际有针对性地解决原有体系的特定弊端。 

次贷危机后，主要发达国家都对原有的金融监管框架进行了程度不一的修补和改
革。其中主要强化了“宏观审慎监管”（macro-prudential regulation），以之作为
连接货币政策和“微观审慎监管”（micro-prudential regulation）之间的桥梁。简
而言之，微观审慎监管的假设是独立性，即个体的安全意味着整体的安全，因此
注重的是单个金融机构面临的风险，特别是内部风险。这一假设已经被次贷危机
的爆发所证伪，系统性风险这一命题独立于微观审慎之外，加强宏观审慎监管成
为当前各国央行在货币政策制定之外的另一项任务。这就是所谓“双支柱”：货币
政策与宏观审慎。此次监管改革强化了央行的角色，将银监会和保监会拟定银行
业、保险业重要法律法规草案和审慎监管基本制度的职责划入央行。此外，次贷
危机后主要经济体的金融监管改革体现了“功能监管”的趋势。相对于基于分业经
营的“机构监管”，功能监管主要是适应金融机构混业经营，以求更好地解决监管
空白和监管套利问题。中国金融监管改革合并银监会与保监会就是为了适应功能
监管的要求。 

 激进的“双峰模式”仍有争议 

金融监管改革需要充分考虑到改革的成本。纵观国际金融监管的发展历程，不难
发现不同国家的金融监管体系有着不同的演化路径，很大程度上是由于“成本”
方面的原因。简单来说，好房子人人想住，但并不是谁都负担得起。例如，美国
金融监管体系呈现出“碎片化”和“多头监管”的特征，很大程度上是由于在联
邦和州分权的政治体系下，美国整合金融监管的“成本”过高，难以落实，因此
采取了“打补丁”的修补方式。政治、经济、文化都会形成对“制度”的“成本
约束”。对中国而言，现阶段的监管架构改革，相较于更为激进的方案（例如
“双峰模式”分离审慎监管与行为监管的模式）更具可操作性。双峰模式需要将
原有监管框架彻底拆散、颠覆与重构，不论是对政府部门还是对市场机构来说都
意味着巨大的成本。面临巨大的不确定性。去年第五次全国金融工作会议在“一
行三会”之上设立的国务院“金融稳定发展委员会”是对原有金融监管协调机制
的升级。此次整合银监会和保监会的改革举措，完美体现了“渐进式”改革的真
谛。  

万众期待的金融监管框架已然“落地”，中国的金融发展将拥有更为优越的制度
环境。金融机构应当积极准备，拥抱变革。总体来看，此次金融监管体制改革，
一方面吸收了国际金融监管理论和实践最新进展的精华；另一方面充分考虑了中
国金融行业的动态发展和金融监管的现有弊端。但是，金融行业是动态发展的，
金融监管也应是动态发展的，双峰监管模式虽然过于激进，但仍值得我们继续研
究。此次改革，或许并不意味着金融监管改革的完结。从这个角度看，目前的金
融监管改革方案，随着形势的发展还有进一步深化和优化的空间。 
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