审计研究报告

第33期

  审计署审计科研所                    2018年11月13日  

防风险金融监管政策效果审计研究报告之二
防风险金融监管政策定性审计评估
防风险金融监管政策定性审计评估
金融监管既是一门科学，也是一门平衡的艺术。金融监管在实现其监管目标的过程中，会面临一些固有的约束，包括信息约束、成本约束、时机约束、被监管对象的不可预期性，以及银行稳健性指标的可靠性问题等。因此金融监管机构需要建立并执行一套科学有效的机制和方法来保证政策制定的有效性，从国家审计的角度来看，防风险金融监管政策定性审计评估,就是从监管政策制定与实施过程来评估监管政策的有效性。

梳理2017年以来的防风险金融监管政策，监管重点是治理过去几年积累的突出风险问题，监管特征是政策密集迅速出台、监管力度加强、协同监管政策效应叠加明显，因此评估此阶段防风险金融监管政策有效性可以重点从政策制定的及时性、科学性、协调性三个方面进行。从及时性来看，存在部分金融监管政策未能按照立法工作计划按时完成的现象；从科学性来看，在评估监管政策的成本收益方面投入研究力量不够，相关信息尚未对外公开披露；从协调性来看，金融监管机构尚未联合对系列监管政策的“叠加效应”进行充分的事前评估测算，容易出现市场短期大幅波动的现象，有可能带来监管的次生风险。

一、防风险金融监管政策的及时性审计评估

2017年以来金融监管机构根据中央要求迅速密集出台了相关政策文件，政策出台的密度和力度前所未有。以银监会为例，2016年立法工作计划拟完成35项立法项目，2017年立法工作计划拟完成46项立法项目。但是仍然存在部分政策未能按照立法工作计划按时完成的现象。银监会2017年立法工作计划按时完成和延期完成的立法项目约占总计划的55%
。针对未完成的立法项目，需要根据具体情况进一步分析其原因，判断原因是属于客观环境因素还是监管机构主观因素或是其他因素，针对各类不同的因素提出改进监管及时性的建议。

二、防风险金融监管政策的科学性审计评估

从2017年以来的防风险金融监管政策制定过程来看，金融监管机构更加注重与被监管机构和社会公众的沟通，政策制定过程更加科学和公开。以《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称资管新规）为例，资管新规征求意见稿出台之后，监管机构与市场、业界以及学者展开了多轮讨论和沟通，2018年4月出台的资管新规正式稿将过渡期延长到2020年，留给市场的时间更加充足。顺应市场关于调整监管政策节奏和力度的呼吁，2018年7月20日发布的资管新规细则在操作细节上进行了微调放松。《商业银行理财业务监督管理办法》征求意见稿由于考虑到2018年6月经济环境变化及债市汇市大幅波动，推迟到7月20日发布。

但是金融监管政策制定仍存在一些尚待改进的地方，在评估监管政策的成本收益方面投入研究力量不够，相关信息尚未对外公开披露。如果对政策的成本收益评估不到位，特别是没有识别、监测、防范政策次生风险的机制方法，政策一旦发布有可能引发金融市场大幅波动进而引发宏观经济波动，引起公众对该项政策的质疑甚至形成网络舆情危机，监管机构的政策定力将无法保持，监管政策容易出现左右摇摆的现象，无法达到稳定预期的目标。

三、防风险金融监管政策的协调性审计评估

习近平总书记指出，“金融安全是国家安全的重要组成部分，是经济平稳健康发展的重要基础……金融活，经济活；金融稳，经济稳。”当今的金融乱象，不是短时间内突然出现的，金融风险点相互关联且交叉传染。整治金融乱象、处置金融风险点不能过于紧迫，需要从全局统筹考虑，协调推进，久久为功，避免在处置风险过程中发生次生风险。监管政策之间的协调，对于稳定金融体系和发展实体经济至关重要，对此监管机构需要具备抽丝剥茧的耐心。
2017年以来防风险金融监管政策集体密集快速落地，对金融市场和实体融资产生了一定影响。金融监管趋严叠加偏紧货币政策在一定程度上导致市场流动性紧张和资金利率上升，债券市场融资出现一定困难，社会融资规模增速也呈现不断下行态势。从图1可以看出，随着2017年7月第五次全国金融会议召开之后，金融监管进入第二阶段和第三阶段
的密集协同监管，社会融资规模存量同比增速在2017年7月达到最高点之后，从2017年8月开始社会融资规模存量同比增速呈现下降态势，特别是从2017年11月开始社会融资规模存量同比增速呈现加速下滑态势，这与2017年11月出台的资管新规征求意见稿密切相关。
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金融监管强化与社会融资规模下行基本呈现同步
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图1 金融监管强化与社会融资规模存量下行基本呈现同步
2017年11月资管新规征求意见稿出台后，短期迅速的流动性紧缩对股市造成了一定的冲击。2018年以来，伴随着打破刚兑、金融监管趋严，以及融资环境收紧，不少公司爆出债务危机，债券市场违约事件频发。2018年6月P2P行业集中爆雷，据网贷天眼统计数据显示，6月新增问题平台88家，主要以提现困难、平台失联、平台诈骗、停业或转型为主。究其原因，国家整体经济形势、监管政策施压以及投资者情绪变化等都对P2P行业发展造成了一定程度的影响。

从防风险金融监管政策演进的第二阶段和第三阶段的特征来看，监管政策在协同性上明显加强，努力弥补分业监管的空白。系列金融监管政策叠加对金融市场和实体融资产生了一定影响，但金融监管机构尚未联合对系列监管政策的“叠加效应”进行充分的事前评估测算，容易引发市场短期大幅波动的现象，有可能带来监管的次生风险，且一旦出现潜在的次生风险就只能出台临时性行政措施予以应对。因而需进一步做好金融监管政策之间的协调配合，对系列政策可能造成的影响作出全面、系统的测算，基于情景假设做好推演工作，并做好相应的风险应对机制，合理安排监管政策的出台时机、实施节奏、监管力度，防范“叠加效应”所带来“处置风险的风险”的可能性。

四、防风险金融监管政策定性审计评估建议

基于对防风险金融监管政策的及时性、科学性、协调性的审计评估，未来金融监管机构可以考虑从以下四个方面着手加强监管政策的有效性。

第一，金融监管机构应形成监管政策系统评估的机制和方法，加强对监管政策的多维度论证和分析，尝试借鉴成本收益法思路全面分析监管政策的成本和收益，并结合压力测试方法进行情景模拟，特别需要关注新监管带来的未预见后果（如市场受到干扰而中断、监管套利、监管共振等），做好各个监管政策之间的协调配合，防范监管可能带来的次生风险。

第二，根据理性预期学派提出的理性预期在宏观政策框架中的作用，宏观政策的有效性不仅取决于政策制定者，还取决于微观经济主体的行为，微观行为是决策者必须内化为政策决定与传导的变量。因此，为了保证金融监管政策的有效性，金融监管机构应做好稳定金融市场预期工作，做好监管政策的信息公开工作，并建立与金融市场的有效沟通机制，广泛地听取金融市场、专家学者和社会公众的声音，防范“蝴蝶效应”
、“羊群效应”
、“探戈效应”
等联动风险。

第三，金融监管机构需综合平衡好及时性、科学性、协调性三方面的要求。一方面分析影响监管政策及时性的因素，针对各类不同的因素采取不同的措施合理改进；另一方面，不能单纯为了及时性要求而忽略科学性、协调性的要求，特别是连续出台系列监管政策时应充分评估政策的“叠加效应”，合理配置监管资源，合理安排政策出台时机和节奏。

第四，在防范系统性金融风险过程中，金融监管机构应加强金融风险监测和应对机制的建设。仅仅依靠临时性行政措施应对金融风险（包括监管产生的次生风险），金融监管机构往往扮演救火队的角色，监管资源无法实现科学配置，常常只能关注最火烧眉毛的事情，长远问题和重要问题常常会被搁置。金融监管机构只有形成有效的金融风险监测和应对机制，监测影响系统性金融风险的重要风险因素，并根据重要风险因素的变动制定监管工作重点和风险处置措施，才能实现科学有效地配置监管资源，才能在面临重大金融风险的时候有的放矢、胸有成竹地开展工作，才能达到稳定预期的目标。

作者：审计署审计科研所  陈彦达

   审计署审计科研所  张  强
  报：署领导。

  送：各省、自治区、直辖市和计划单列市、新疆生产建设兵团审计厅（局），

      署机关各单位、各派出审计局、各特派员办事处、各直属单位，中央

      纪委国家监委驻审计署纪检监察组，南京审计大学。
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� 根据银监会的公开数据计算而得。由于部分立法项目的名称可能发生变化，因此数据有可能存在部分偏差。


� 根据金融监管政策出台密集程度及监管特征，大致可以将2017年以来的防风险金融监管政策划分为三个阶段：第一阶段是2017年上半年分业监管阶段，金融监管机构各自防控业内重点风险点；第二阶段是2017年下半年协同监管阶段，监管政策呈现集体紧缩的态势；第三阶段是2018年上半年密集监管阶段，监管政策环环相扣并密集落地。


� 蝴蝶效应：在一个结点上发生金融波动，经过信息渠道迅速扩散和放大，形成新的不稳定预期，甚至酿成更大的危机。


� 羊群效应：由于对信息掌握不够充分，投资者很难对市场形成合理预期，往往是通过观察周围人群的行为以获取信息。在这种信息传递过程中，许多人的信息将大致相同且彼此强化，从而产生从众行为。


� 探戈效应：在一个结点上发生财务困难，直接影响相关金融机构的流动性，进而可能导致更多的金融机构破产。







