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成本收益分析: 金融监管治理的技艺
及其法制化

孟飞，上海工程技术大学 管理学院，上海



















201620

摘要: 金融监管机构颁布的监管政策为矫正市场失灵提供了正当性基础，然而监管的失灵却对政策的有效性

提出了质疑。成本收益分析成为平衡双重失灵下金融监管政策效率的基准。英国和美国等国家的金融

监管机构已经开始采用成本收益分析对拟定的监管政策进行经济效率评估。但是，金融监管政策效率

的分析框架与私人项目决策存在很大的差异，这就需要对成本和收益的数量化估值做出特别的要求，并

在分析程序上做出特别的规定。中国金融监管机构在采用成本收益分析评估拟定政策时，应当分步骤

实施，在这一方面，英国金融服务局和美国证监会、期监会为其提供了经验借鉴。
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一、问题的提出

中国经济体制改革的核心问题是处理好政

府和市场的关系，在自上而下和自下而上相互

结合的金融市场化改革过程中［1］9 － 12，发挥市场

在资源配置的决定性作用，同时更好地发挥政

府的作用。从金融发展和法律制度的关系来

看，市场在金融资源配置中的决定性作用意味

着金融监管机构的权限受到法律制度的严格限

制，即“法无授权不可为”，而对于市场主体而

言，则是“法无禁止即可为”。更好地发挥政府

作用则要求在确定合理的金融监管边界同时，

提高金融监管治理的能力。
在通常情况下，金融监管的边界应当限定

为市场失灵领域，正是市场失灵的存在，政府对

金融业进行监管才获得了正当性基础。金融领

域的市场失灵主要表现为垄断力量导致金融市

场扭曲、金融市场上的信息不对称，以及金融市

场的正外部性和负外部性问题①。但是，金融

监管机构对金融业实施监管是一把双刃剑，在

可能解决市场失灵问题的同时，也可能对金融

市场机制造成人为的扭曲，不能达到预期的监

管目标或者实现监管目标的成本太大，从而造

成监管失灵。造成金融监管失灵的原因是多方

面的，其中一个主要的原因来自权力的自我膨

胀性质。公共选择理论对金融监管的效率问题

提出了两个批评: 第一，金融监管机构的运行实

际上是由追求自己私人利益的个人组成，金融

监管机构制定的监管政策在没有任何约束的情

况下并不必然是公共利益及投资者利益的代

表。第二，监管人员很容易与被监管主体形成

利益共同体，在被监管主体俘获金融监管机构

① 美国证监会于 2012 年 3 月 16 日发布了《证监会规则制定经济分析指引》( Current Guidance on Economic Analysis in SEC Ｒule-
makings) 的备忘录，其中规定证监会在准备制定监管规则时应当清晰的界定其原因: 监管规则必须是对市场失灵的治理回应，传统市场
失灵包括市场支配力、外部性、代理成本问题，以及信息不对称。该备忘录在注释 16 中列举了在这四个方面常见的金融市场问题。另
外，伦敦经济学院 Charles Goodhart 教授在 2008 年国际金融危机后对先前的金融监管理论提出了质疑，认为过去的金融监管建立在改善
单一金融机构风险管理行为之上的，但这是误导性的。事实上，金融监管应当集中在两个方面，第一，系统性的外部性( systemic externali-
ties) ，即金融市场风险传染机制; 第二，消费者保护，即信息不对称问题。See Charles Goodhart． How Should We Ｒegulate the Financial Sec-
tor? In Adair Turner etc． ，The Future of Finance，LSE Ｒeport，2010，pp． 165 － 186．
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时形成寻租现象［2］20 － 21。另外，信息不对称的情

况同样存在于金融监管机构和被监管主体之

间，从而造成金融监管失灵。更为严重的是，问

题往往以市场失灵时表现出来，但是问题的根

源却来自金融监管制度。在本质上，政府失灵

和市场失灵问题相类似，根源于不完全信息和

不充分竞争，并具有内在性和必然性［3］37 － 42。如

果说现实世界中的金融市场既不是在完备的市

场与不完美的监管之间进行选择，也不是在不

完备的市场与完美的监管之间进行选择的话，

那么应当是在不完备的市场和不完美的监管之

间进行选择［4］。
那么，如何确定金融监管边界、提高金融监

管效率呢? 从个人决策来看，理性的社会个体

在做出个人决策时采取的是成本收益的核算和

权衡，在预期收益高于成本时就采取行动，在预

期收益低于成本时则不会采取行动。这一有效

而又简单的行动逻辑能否适用于金融监管机构

呢? 不容忽视的是，金融监管机构对成本收益

评估的方式和范围与私人存在很大的不同。金

融监管机构采取任何一项行动都必须经过成本

和收益的核算，不仅成本较高，而且又没有必

要，但对重要的金融监管政策进行成本收益分

析是国际金融监管实践的一个通例。从金融监

管的国际经验来看，成本收益分析是有效提高

金融监管政策质量的技艺，也是金融监管的核

心原则之一［5］46 － 51。美国早在 20 世纪 70 年代

的环境保护政策中，环境保护署( EPA) 就已经

采取了成本收益分析这一政策效率评价工具。
英国金融监管机构( FSA) 也于 2000 年根据《金

融服务和市场法》的法定要求开展了对金融监

管政策的成本收益分析。美国 2010 年发布的

《多德 － 弗兰克华尔街改革与消费者保护法》
要求超过 20 个的监管机构制定 398 部监管规

章［6］9 － 16。金融监管机构按照要求通常采用成

本收益分析的方法，以约束制定监管政策的行

政裁量权不被滥用［7］393 － 397。加拿大安大略证券

监管委员会( OSC) 根据立法的明确规定，也是

在监管政策制定过程中对其进行成本和收益的

影响评价。
我国金融监管政策在实施过程中存在着一

个低效率问题。以资本市场为例。据统计，我

国资本市场的法规规则已经超过1 200件，但是

在实践中真正得到落实的并不多。问责条款达

到 200 多个，但是没有启动过的条款超过三分

之二①。实践中金融监管政策的低效率既有来

自执法部门自身的因素，更重要的是，也有来自

金融监管政策在制定阶段以及在实施过程中缺

乏有效的评价机制，导致相关利益主体在实施

监管政策时成本加重而缺乏自觉实施的经济激

励。因此，金融监管机构可以采取成本收益分

析这一技艺提高制定相关政策的有效性，通过

监管治理能力的提升促进金融市场的改革发

展，这是中国金融监管机构亟待解决的问题。

本文主要分析美国、英国的法制经验研究

金融监管领域适用成本收益分析的制度结构，

并结合中国金融监管实践提出渐进式优化的法

制路径。

二、金融监管效率的评估:

成本和收益

金融监管机构采取成本收益分析旨在对拟

定的或者实施中的监管政策进行评估，进而确

定成本最小或收益最大的金融监管政策，或者

对现行政策进行修改或废止。其中，成本和收

益在货币上的数量化成为成本收益分析的核心

要素。

( 一) 成本的货币化和数量化

英 国 金 融 服 务 局［8］13 － 19、美 国 证 监 会

( SEC) 、美国期监会( CFTC) 在实践中把成本分

为三大类: 合规成本、直接成本和间接成本。

1． 合规成本

合规成本主要是指被监管主体和其他市场

主体为了符合金融监管政策的要求而支付的相

关费用，以及相关时间的支出。从制定金融监

管政策的目的而言，合规成本在整个成本中的

比例应当是比较低的，但是不同的被监管主体

因为其自身的经营能力和管理制度的差异而存

在很大的变动。具体而言，合规成本可以分为

两大类: 第一类是被监管的机构为了满足监管

要求而从市场上购买的管理设备或者其他设

① 这里的法规规则既包括立法机关、国务院颁布的法律和行政法规，也包括证券交易所发布的规则，从数量上来看，占比最大的应
是中国证监会发布的规章和规则。参见肖钢:《监管执法: 资本市场健康发展的基础》，载《求是》2013 年第 15 期，第 29 － 31 页。
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施。由于这类成本的支出存在市场交易价格，

因此，从外部市场购买的设施的合规成本是易

于直接量化的。第二类是被监管主体通过内部

资源的重新配置以满足监管政策的要求而发生

的成本。这类成本由于发生在被监管主体的内

部，不存在外部的交易市场，因而成本的量化和

测算就相对比较困难。英国金融服务局主要采

用了显示偏好和机会成本这两个经常使用的测

算技术。
被监管主体可以选择多种方式来实施金融

监管政策，但是在通常情况下，我们假定被监管

主体会选择一个成本较低的方式，如果还存在

其他成本更低的实施措施的话，那么被监管主

体就会选择它。因而，首先采用措施的成本就

被认定为被监管主体的合规成本。
被监管主体往往为了实施监管政策还可能

增加工作时间或者耗费其他经济资源，这就会

产生机会成本问题。在一般情况下，机会成本

是以没有从事最佳的工作而丧失的收益，但是

这一替代最佳工作的确定往往是很困难的。在

额外增加被监管主体的工作时间方面，英国金

融服务局以丧失闲暇时间的价值来计算机会成

本。为了计算方便，闲暇时间的价值是以该工

作人员的工资收益率来测算的。
2． 直接成本

直接成本主要是指金融监管机构为了制定

和实施监管政策而增加的管理费用的支出。例

如，一项新的监管政策颁布后，需要金融监管机

构增加工作人员或者新的办公设施，或者为了

提高信息化管理程度而采用新的网络管理系统

而增加的成本。从这一方面来看，直接成本是

易于量化和测算的，对于拟定的监管政策也是

可以直接预测的。
3． 间接成本

间接成本则是指被监管主体在监管政策的

制约下为消费者提供金融产品的市场能力降低

而造成的成本，或者称为负面市场影响。这种

对金融资产的不利影响很少可以量化货币的形

式进行测算。英国金融服务局把监管政策对被

监管主体及其他市场主体提供金融产品质量和

范围的能力下降，以及损害金融市场的竞争效

率作为测算间接成本［9］16 － 19。而在美国，证监会

认为间接成本的来源除了被监管的机构或者个

人的行为变化之外，还来自于其他相关市场主

体因其行为变化而导致的新增成本。在通常意

义上，间接成本包括但不限于以下几个方面: 证

券监管政策产生的分配效应和竞争效率的下

降; 担保的负面不利影响; 因为监管套利而对资

源的低效配置［10］11 － 12。
( 二) 收益的货币化和数量化

金融监管政策的收益主要是对监管目标的

实现程度而言的，这既涉及金融监管机构本身

承担的法定职责，同时又涉及具体监管政策的

特定目的，与金融监管机构制定监管政策矫正

市场失灵的政策目的是直接联系在一起的。在

一般意义上，金融监管政策带来的收益既包括

微观意义上对消费者的保护，也包括降低和有

效控制系统性风险等宏观意义上的收益。例

如，证券监管机构出台一项要求上市公司强化

信息披露的政策，那么这项监管政策带来的收

益则是投资者可以获得更为充分和有效的投资

信息，进而提高了投资者对金融市场的信心，降

低了风险溢价，最终有利于资本的高 效 率 配

置［10］10。美国证监会在其制定的操作指引中对

收益的范围以列举的方式给予了说明: 降低激

励扭曲或者减少监督成本; 降低资本成本; 形成

良好的信息分享机制，进而降低风险溢价和更

有效的资本配置; 增强资本市场的竞争，进而降

低产品的价格和提高产品的质量; 解决集体行

动问题; 减少代理成本，从而避免有害的交易;

降低交易成本; 证监会制定的政策更为有效的

实施［10］10 － 11。在美国期货市场中，美国国会于

2000 年颁布了《商品期货现代化法》，对《商品

期货交易法》进行了补充和完善。根据修改后

的《商品期货交易法》第 12 ( a) 节的规定，期监

会在制定期货市场监管规章或者发布监管命令

时，应当考虑采取行动的成本和收益。第 12
( a) ( 2) 节详细列举了考虑的五个因素: ( 1) 对

市场参与者和社会公众的保护; ( 2 ) 对期货市

场的效率、竞争力和金融系统一致性的影响;

( 3) 对价格发现机制的影响; ( 4) 对良好风险管

理行为的影响; ( 5 ) 其他公共利益的考虑。但

是，期监会也坦承，许多收益是不易直接进行量

化测算的［11］8。
金融监管政策对消费者的收益通常是采用

测算消费者剩余的方式来衡量的。金融消费者

在监管政策的影响下所产生的收益经常表现为

消费者剩余的增加，这可以借用支付意愿( will-
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ingness to pay，WTP) 来衡量。消费者剩余表现

为，为了获得特定的金融服务愿意支付的最高

价格与在监管政策影响下的实际支付价格之间

的差额。在某种意义上，消费者实际支付的价

格大致等于这种监管政策对提供该金融服务的

机构施加的成本。另外，采用消费者剩余的方

式也可以测算金融市场竞争程度提升所带来的

社会福利，即宏观层面上的收益［9］19 － 24。
降低系统性风险是金融监管政策的主要收

益之一，这已经被金融监管机构所认可和确定。
美国期监会 ( CFTC) 在《多德 － 弗兰克法下最

终规章制定成本收益分析考虑的工作指南》中

已经明确地把降低系统性风险纳入收益的考虑

范围。特别是在金融危机后，测算并量化系统

性风险可能造成的损失已经成为金融监管成本

收益分析的基础目标之一［12］19。在环境保护领

域，因为环境灾害对人的生命或者健康造成的

可能损失进行估值通常采用统计性生命价值

( value of statistical life) ［13］5 － 76，这一损失估值方

法通常采用问卷的方式测算出个人为降低生命

死亡概率的支付意愿进行测度的，并获得了普

遍的认可［14］717 － 743。在金融领域，类似于统计性

生命价值的是降低系统性风险发生概率的估

值，即统计性风险成本 ( cost of a statistical cri-
sis) ，但在以前很少受到关注［7］393 － 394。而环境保

护中的统计性生命价值为系统性风险成本及其

收益的测算提供了丰富的实践经验。另外，系

统性风险的识别和度量的研究也正在深入。
( 三) 社会贴现率的确定

确定金融监管政策的成本或者收益时，还

必须考虑货币的时间价值。金融监管政策成本

和收益并不是同一期发生的，可能涉及多个时

期。在这种情况下，监管政策在不同时期产生

的成本或者收益应当进行折算成现值进行比

较，这就涉及社会贴现率的确定问题。社会贴

现率的大小直接影响净现值的比较，即对该项

监管政策成本收益的最终核算。在英国金融监

管实践中，财政部建议的贴现率是 8%［8］48。美

国行政管理和预算局( OMB) 在《通知》( A － 94

号) 要求所有监管政策的成本和收益必须用

7%的利率作为社会贴现率，而在 1993 年之前，

行政管理和预算局确定的贴现率是 10%，这一

利率水平被实践证明是过高的。

三、金融监管成本收益分析的程序设计

成本收益分析作为科学化的决策程序，直

接关系到金融监管的质量。英国金融服务局主

要采用四步骤分析法，美国证监会、期监会则主

要参考借鉴行政管理和预算局于 2003 年 9 月

17 日发布的《通知》( A －4 号) 采取九步骤分析

方法。综合来看，金融监管政策成本收益分析

的程序分为以下六个步骤，如图 1 所示。

图 1 金融监管政策成本收益分析的程序框架

( 一) 确定基准线

金融监管政策经济分析中的成本和收益不

是存量意义上的总体数量，而是针对特定情形

下因为监管政策的制定实施而增加或者减少的

变化数量，因此，监管政策基准线( baseline) 的

确定直接影响成本和收益的测算。英国金融服

务局和美国证监会采用的基准线是不采取任何

监管行动时的状态，也就是在制定监管政策之

前的无为状态。金融监管机构在确定相应的多

种备选监管措施方案后，比较基准线状态和特

定监管政策状态下的成本和收益，并据此测算

相关的价值。

在确定成本收益分析的基准线时，有几个

关键的因素应当给予充分的考虑: ( 1 ) 在确定

以不采取任何监管政策之前的无为状态为基准

线时，应当对监管政策拟解决的问题进行界定，

找出问题存在的根本原因，为制定相关监管政

策提供正当性基础。英国金融服务局和美国证

券监管机构通常采取市场失灵的分析方法确定

采取相应监管政策的基础。英国金融监管机构

采取的两段法［15］，先进行市场失灵分析，然后

进行成本收益分析; 美国金融监管机构采取的

则是综合法，把市场失灵分析作为成本收益分

析的首要环节，借此再做成本和收益上的测算。

对市场失灵的界定在成本收益分析的制度框架

下不再是理论上的阐释，而是作为金融监管机

构制定相关政策的说明性理由，成为制定监管

政策的前提。( 2) 金融监管机构应当对现行监
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管政策解决出现问题的能力进行评估，分析现

行监管政策中存在的缺陷和不足，为颁布新的

监管政策或者对现行政策进行修改提供实证基

础。( 3) 金融监管机构进行成本收益分析的拟

定监管政策不是一部，而是存在多部备选方案。
在这一方面，英国金融服务局和美国证监会、期
监会存在一定的差异。美国证券期货监管机构

采纳了行政管理和预算局( OMB) 《通知》( A －
4 号) 的做法，要求对多部备选方案进行经济评

估，进而选择一个最优的监管政策。英国金融

服务局在拟定解决金融市场问题的监管方案时

要求是多部的，但是根据定性分析遴选出一个

最优的方案，然后再对该方案进行成本和收益

上的测算，并进行适度调整。但是，无论采取哪

一种方式，都对金融监管机构的治理能力提出

了更高的要求。
( 二) 预测对金融监管政策的行为反应

金融监管机构在确定准备颁布的监管政策

时应当充分考虑被监管主体、其他市场主体以

及整个市场对该项监管政策的行为反应。这实

际上是确定监管政策对市场影响的广度和深

度，也就是测算成本和收益的范围。
预测相关市场主体对监管政策的行为反应

实际上是为了提高监管行动方案的灵活性。监

管机构在采用何种监管方法和措施时应当考虑

其灵活性，较少的采取强制性的方式。强制性

的监管方式有可能减缩金融机构进行产品创新

的空间，同时还会增强监管机构和被监管主体

之间的紧张关系。具体而言，这种预测对监管

政策设计的影响主要表现为以下两个方面: 第

一，监管机构在对金融机构实施监管时应当更

多地采用市场化的监管方式，而不是直接的管

控手段; 第二，在保护消费者权利上，金融监管

机构制定出相应 的 默 示 规 则 ( default rules ) 。
新古典金融学中的有效市场假说是以消费者完

全理性为基础的，消费者根据市场信息自主做

出利益最大化的行为选择。但在现实世界中，

消费者表现出的却是有限理性或者非理性，出

现了系统性的行为偏差。这就对金融监管机构

制定监管政策的理念和规则设计提出了新的要

求。这种默示规则体现了金融监管机构以父爱

主义的姿态为消费者的利益提供制度保护，但

同时并不限制其行为选择的自由。这实际上运

用行为金融学为投资者保护提供经济动力。

( 三) 成本和收益的量化

前文已经对成本和收益如何进行货币化和

数量化进行探讨，这里需要指出的是，在成本或

者收益不易量化时，则需要对其进行定性的说

明。随着监管技术科学化的发展，诸多成本和

收益不易直接量化和货币化的问题会逐步得到

解决。但是，金融监管机构在实施成本收益分

析时并不会强制性的一律对成本和收益进行量

化，这无疑会加重监管机构的工作负担，推延监

管政策的颁行。在这种情况下，金融监管机构

可以对某种或者某些成本或者收益仅仅定性说

明即可，但是，这种定性说明应当与监管目标联

系在一起。至于进行定性说明的成本或者收益

的范围应当取决于金融监管机构的监管治理能

力。在实施成本收益分析的初期，金融监管机

构会对易于量化的直接成本和合规成本进行预

测，而对于不易量化的收益则主要采用定性说

明的方式。
美国问责署( GAO) 曾对 2011 年 7 月 21 日

至 2012 年 7 月 23 日之间生效的 66 部金融监

管政策进行审计监督。这些金融监管政策是美

国金融监管机构按照《多德 － 弗兰克法》的要

求而颁布的，其中美国证监会和期监会单独或

者联合颁布了 39 部监管规则。美国问责署发

现，在这 39 部证券监管政策中，成本和收益问

题都得到了说明，尤其是从对公共利益影响的

角度，这比其他金融监管机构采用成本收益分

析更为深入和细致。在评估中的 54 部实体监

管政策中，其他监管机构颁布的 5 部政策并没

有对潜在的成本或者收益做出任何的说明。尽

管如此，证券监管政策产生的成本主要集中在

监管机构的直接成本上，尤其是文书工作。这

些直接成本易于量化，因而进行了数据预测和

核算，而其他方面的成本很少是以量化的形式

进行说明的。与此形成对比的是，收益基本上以

是否实现监管目标的方式进行定性说明［16］9 －22。
( 四) 确定监管政策的净收益

在测算出监管政策成本和收益现值的基础

上，比较二者的差额，如果收益大于成本的话，

即净现值大于零，那么该项监管政策在实践中

则是可行的。这里存在的一个关键性问题是，

一项监管政策是否必须是在预测净现值大于零

时才能颁布实施?

收益大于成本是在金融监管理想图景中的
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最优选择，但在现实中，金融监管机构的治理能

力直接影响着成本收益分析的质量，成本收益

分析也存在着不同层次和程度上的差异，这里

主要取决于立法对成本收益分析的要求。美国

《商品期货交易法》第 12( a) 节要求期监会在制

定期货市场监管规章或者发布监管命令时是

“应当考虑”五个方面的成本和收益，但并不要

求期监会对收益是否大于成本做出判断。也就

是说，商品期货交易委员会可以在自由裁量权

的范围内对《商品期货交易法》第 12 ( a) ( 2) 节

规定的任何一个要素着重进行评估，也可以采

取任何一项对有利于保护公共利益的命令，只

要是必要或者适当，或者实施认可条款，或者完

成立法的任何目的，并不计算其成本［17］220。在

这种情形下，证券监管机构应当对提供充分可

信的数据和资料做出定性上采取该项政策存在

合理性的说明。
( 五) 评估成本和收益的分配效应

金融监管政策中成本的承担者和收益的享

有者并不是同一主体或者同一阶层的群体，这

就造成一部监管政策中成本收益的分配效应问

题。更为深层次的，成本收益分析方法隐含的

经济推 动 力 是 卡 尔 多 － 希 克 斯 潜 在 补 偿 原

则［14］30。一项金融监管政策的制定，如果能够

使得所有相关市场主体的福利状况都得到改

善，至少不比监管政策制定之前的境况更差时，

这是一种帕累托改善。但这仅仅是一种理想状

态，在现实社会中，一项监管政策必然会使得一

部分群体的利益受到损失，而另外一部分群体

获得收益，但如果可以通过潜在的再分配使受

损者从受益者那里得到充分的补偿，即使得相

关的市场主体的状况变得更好，那么这项监管

政策就是可行的。这是成本收益分析在监管政

策中广泛采用的福利经济学基础［18］12 － 16，这实

际上涉及监管政策的公平问题。英国金融服务

局把对金融政策评估的对象扩展到经济上的影

响，以及非经济影响，如公平或者正义［8］10。分

配效应评估的功能在于能够更为准确地确定一

项监管政策的成本和收益的分配是如何决定

的，以及为什么会产生这种分配效应? 这就会

促使监管机构提供充分的数据和资料来证实成

本和收益是如何分配的［8］40。在实践中，英国金

融服务局一般会按照要求尽可能详细地说明分

配效应产生的影响，作为最低层面上的要求，应

当就该部金融监管政策对不同群体产生的影响

进行识别。金融服务局常用的分配效应评估主

要是金融监管政策对市场主体中的机构和个人

进行分别评估。对于同一数量的收益而言，消

费者和金融机构对其的效用评价是不同的; 同

时，消费者群体内部也存在着不同阶层上的差

别，大中型企业与小微型企业之间也存在着很

大的差别。英国金融服务局特别关注金融监管

政策对中小企业产生的经济影响［19］10 － 12。尽管

美国证监会和期监会在其监管手册中没用明确

对分配效应的评估做出要求，但行政管理和预

算局( OMB) 在《通知》( A －4 号) 要求在监管分析

总结( summary) 中就分配效应做出明确的说明。

四、金融监管机构运用成本收益分析

的法制框架

从法定的政府机构对金融监管政策进行成

本收益分析的阶段来看，分为政策制定前的评

估和制定后实施中的评估。美国、英国、加拿

大、澳大利亚、法国等国家的审计部门承担的一

项法定职责就是对金融监管机构颁布政策的实

施效果进行事后的绩效评估，其中核心的内容

之一就是监管政策的成本收益评价，并提出相

应的改进意见。另外，金融监管机构也可以自

行对其颁布的监管政策实施效果的事后评估。

而事前进行的成本收益分析则是金融监管机构

根据立法要求或者主动的进行预评估，旨在制

定出解决特定问题的最佳方案。成本收益分析

的法制框架如图 2 所示。

图 2 金融监管政策成本收益分析的法制框架

( 一) 金融监管政策的事后评估

不论立法是否设定法定的要求，金融监管

机构均有权自行对其颁布实施的监管政策进行

事后评估，这类似于立法后评估。金融监管机

构自行开展的政策实施评估主要是为了解决监

管政策在实施过程中因为出现的新的因素而导

致的缺陷。但是，金融监管机构进行的事后评

估除了成本和收益外，还会考虑其他因素，如合
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法性、合理性、实效性、协调性、技术性、专业性、
社会认同等方面①。这种金融监管政策的事后评

估并不以立法明确要求为前提，因而缺乏强制性

约束，属于金融监管机构的自由裁量权范围。
国家审计机关通常也会对金融监管机构进

行日常性审计，或者针对特定金融监管政策的

制定及其实施进行审计监督。国家审计机关在

财务收支审计的基础上进行监管绩效审计，主

要是对金融监管机构依法对金融业进行监管能

力的评价，并提出相应的完善建议。如果国家

审计机关对金融监管政策的制定过程和实施效

果进行专项的成本收益分析评估，则是以该金

融监管机构承担运用成本收益分析的法定职责

为前提。典型的是，美国问责署为了监督金融监

管机构在制定监管政策时执行成本收益分析的情

况，专门做了多次审计，发布了多部监督报告。
( 二) 金融监管政策的事前评估

金融监管机构在制定监管政策过程中采用

成本收益分析主要是以多个备选方案中选择一

个最优的为目的。在通常情况下，如果没有立

法明确的要求，金融监管机构很少主动采用成

本收益分析，多是以立法明确规定为条件。事

前评估与事后评估在操作技术上并没有实质性

的差异，但事前评估主要是一种预防性机制，是

对成本和收益的预测性评估。但是，对金融监

管成本和收益的事前测算是一个很复杂工作，

不仅是因为金融的经济化已经成为经济体的核

心，而且金融业也具有社会性、政治性的特质，

金融业的动态性也提高了实施成本收益分析的

难度［20］88 － 91。但成本收益分析仍然不失为提高

金融监管治理能力和金融监管质量的一种技

艺，通过对特定问题的分析，从多个备选方案中

择优确定一个最优的监管行动方案，为市场主

体提供了一个可预测的行为规则。
( 三) 社会公众的评议机制

金融监管机构在对其颁布的监管政策进行

成本收益的评估时，应当接受社会公众的评议，

尤其应当对新制定的或者修改的监管政策内容

及其依据对外公开。这种对社会公众知情权保

障的评议机制不仅约束金融监管机构制定监管

政策的自由裁量权的行使，而且也是吸纳民众

智慧、提高监管政策的可预测性，为市场主体提

供稳定的政策预期。从法治金融方面来看，重

大金融监管政策公开的问题不在于是不是公

开，而在于公开的范围和程度，以及金融监管机

构对社会公众持有异议的处置方式。就成本收

益分析的法制框架而言，金融监管机构对其制

定政策应当承担对社会公众公开的强制性义

务，并承当对社会公众异议的回应性说明义务。
( 四) 成本收益分析的立法要求

成本收益分析以及更为广泛意义上的监管

( 规制) 影响评估( regulatory impact assessment)
制度在更大的范围内得到了实施。成本收益分

析是一个科学化的决策过程，体现了数量化的

适度监管的要求，在一定程度上有效保证了金

融监管机构自律的行使自由裁量权。这一预防

性机制也降低了金融监管自由裁量权诉诸司法

机关、寻求事后合理性基础的可能。
从英美国家法制实践来看，金融监管机构

实施成本收益分析体现了不同层次的立法要

求。( 1) 不论立法是否对金融监管机构做出明

确的要求，国家审计部门均可根据法定职权对

金融监管机构及其颁布的金融监管政策进行事

后的审计监督、评价，发挥国家审计在金融监管

治理中的特殊作用。( 2) 对于金融监管机构采

取的事前成本收益分析，特定金融立法应当做

出明确的规定，金融监管机构也会依法制定相

关成本收益分析的操作指南或者监管工作人员

监管手册。采用成本收益分析的前提是金融监

管部门自觉主动的提高监管治理能力，而在没

有强制性制度约束下，金融监管机构缺乏自觉

实施的动力机制。( 3) 成本收益分析是一种民

主化的决策过程，体现了社会公众参与评议的

法治精神。应当在特定金融立法中对社会公众

参与和评价的权利给予明确的规定。金融市场

不是一种机械化的制度安排，而是一个变动不

居的动力系统，随着金融监管机构和社会公众

对金融市场认知的不断深入，对成本和收益的

评估也更为精确。

金融监管机构实施成本收益分析具有路径

依赖的制度逻辑。相对于环境保护、职业安全

等监管领域，英美国家金融监管机构实施的成

① 立法后评估通常采取建立指标体系的方式进行评估，成本收益只是其中的一个方面。参见刘平: 《“恶法”的矫正: 立法后评估
指标体系的构建》，载《探索与争鸣》2013 年第 10 期，第 19 － 21 页。
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本收益分析尚且处于起步阶段，还存在着一些

难以解决的技术问题和理论争议［21］。尤其是

2008 年金融危机后，金融系统内在的复杂性和

不确定性受到重视［22］236 － 294，金融监管机构在实

践中往往呈现出不完备知识的状态［23］，因而实

施严格 的 成 本 收 益 分 析 的 难 度 加 大［24］185 － 191。
但相对于实施成本收益分析之前的金融监管治

理而言，金融监管机构通过成本收益分析对制

定监管政策表现得更为谨慎和精确，改善和提

高了金融监管政策的经济效率［25］30 － 34。

五、结语

相比英美国家金融管机构的操作方法及其

制度安排，中国金融监管机构非常重视监管政

策制定的规范化，但尚未开始对金融监管政策

进行效率评估，在现行立法上也没有做出明确

的要求，金融监管机构已经颁布的规章制定程

序的文件也没有明确的要求采取成本收益分析

方法。中国人民银行早于 1991 年就颁布了《金

融业务基本规章制定程序规定 ( 试行) 》，银监

会、证监会、保监会也发布了相关规章制定程序

的规范性文件。其中，《中国银行业监督管理

委员会法律工作规定》第 24 条和 44 条已经要

求，降低实现监管目的所必需的监管措施的成

本并进行审查。但是，这与监管领域通行的成

本收益分析还存在很大的差异。随着法治国家

建设和金融法治化的发展，成本收益分析已经

成为提高金融监管治理能力的一个有效方法。
国务院《全面依法推进依法行政实 施 纲

要》( 国发〔2004〕10 号) 首次明确要求积极探

索对政府项目尤其是经济立法项目的成本效益

分析制度，特别是在加快行政程序立法过程中

成本收益分析成为一个不可规避的法制问题。
2008 年《湖南省行政程序规定》首次确立了重

大决策需要进行成本效益分析的法治要求。因

此，从加快金融市场化改革、合理确定政府和市

场关系的角度来看，成本收益分析有着重大的、
不可替代的作用。金融市场化改革的基础是重

塑和建构社会公众对金融市场的信心，而提高

金融消费者对金融市场信心的基本路径是消费

者对金融监管机构治理能力的信任。这就要

求，金融监管机构要自觉主动地对其颁布的监

管政策进行成本和收益上的评估，并将其评估

报告和拟定的监管政策向社会公众通告，接受

社会公众的监督。
在实施路径上，金融监管机构可以从三方

面进行积极探索: 首先，金融监管机构内部设置

专门的政策效率评估工作组，对拟定监管政策

的成本和收益进行内部经济分析。其次，金融

监管机构将拟定的监管政策及其成本收益分析

的报告向社会公众披露，接受社会公众的评议，

但对其成本和收益的货币化和量化不做强制性

要求，对没有在货币上进行数量化的成本收益

做出令人信服的定性说明。最后，金融监管机

构在制定新的监管政策的同时对已经颁布的监

管政策进行效率评估，通过“制定一部、清理一

批”的方式进一步推进金融监管治理改革。与

此同时，国家审计部门也应当加快改革，从财务

收支审计转为以监管政策以及监管政策目标的

实现情况等开展绩效审计，发挥其国家治理和

免疫系统的功能作用［26］3 － 11。国家审计部门可

以先对金融监管机构进行一般意义上的监管治

理审计，然后在国家立法、明确要求金融监管机

构采用成本收益分析时，再对其进行成本收益

分析执行情况的专项审计。推动金融监管机构

采用成本收益分析的关键在于在相关的金融监

管立法中对金融监管机构的法定职责和监管目

标做出明确的规定［27］58 － 77，为金融监管机构实

施成本收益分析提供坚实的法律基础。
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Cost-Benefit Analysis: the Technique to Make Better Financial Ｒegulation
in Law Context

MENG Fei
( Shanghai University of Engineering Science School of Management，Shanghai 201620，China)

Abstract: Before issuing a new regulatory policy，the financial regulator must demonstrate that the pro-
posed regulatory action intends to address market failure problems． The major types of failures include market
power，externality，and asymmetric information． However，the regulator often leads to regulatory failures when
correcting market failures． Then，many financial regulators adopt cost-benefit analysis ( CBA) as governing
dual failures techniques． The UK and USA financial regulators have been applying this CBA for at least ten
years． The underlying principle is that CBA is a unique analytical framework different from private decision
making． When quantifying and monetizing anticipated benefits and costs，the regulator should describe the
measure approach used，and explain why costs and benefits cannot be quantified． The decision procedure of
CBA often includes five steps，and involves public comment to some extent． To the present，the financial reg-
ulator of China has not adopted the ex CBA when proposing regulatory policies． In order to improve high quali-
ty of financial regulation，China’s regulators should conduct CBA on different levels． The financial regulators
form UK and USA，such as FSA，SEC，CFTC，provide many valuable practices that can be learnt by China’
s counterparts．
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