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论我国金融监管 “试验性规制” 的路径与机制
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　 　 〔摘要〕 　 随着金融行业全球化、 自由化以及互联网金融、 科技金融不断发展勃兴ꎬ 如何

在鼓励金融创新与有效防控金融风险之间寻求平衡ꎬ 成为金融监管部门面临的重要问题ꎮ 传统

金融监管 “先发展后规范” 方式已难以持续ꎮ 金融监管试验性规制由来已久ꎬ 其有效缓解了

金融变革创新与金融监管规制之间的内在紧张关系ꎬ 但至今未引起立法层面对其应有的重视ꎬ
在法治实践中也引发了一些质疑和混乱ꎬ 既往 “试点” “试验” 机制亟需完善ꎮ 应借鉴域外监

管沙盒等制度经验ꎬ 结合我国实际ꎬ 转变金融监管范式ꎬ 开放金融监管立法试验ꎬ 充分利用其

所独具的鼓励创新功能与试错容错机制ꎬ 加强监管科技与 “先行先试” 模式的应用与融合ꎬ
变被动响应、 等待风险驱动的监管模式为主动管理ꎮ 推动试验性监管规则在监管主体与市场主

体双方的对话与交流ꎬ 使其在经验与规范之间来回往复ꎬ 进而实现对金融监管规则的重塑ꎬ 以

摸索出有中国特色的金融监管试验性规制路径与机制ꎮ
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　 　 　 　 “历史的经验已经反复地证明ꎬ 理论上很完美的制度并不一定可以付诸实施ꎬ 而行之有效的

制度却未必是事先设计好的ꎮ”①

———季卫东

一、 问题的提出

金融发展的理论与实践表明ꎬ 金融监管与金融创新一直是相生相克的矛盾共同体ꎮ 从早期亚当􀅰斯

密自由放任主义下的金融自由ꎬ 到凯恩斯的国家干预主义、 芝加哥经济学派的新自由主义主张ꎬ 以及

２００８ 年金融危机爆发后对金融自由的重新审视和反思都充分显示出金融监管与金融市场运行的复杂面

相ꎮ 严格的金融监管将引发金融抑制ꎬ 但宽松的金融监管政策若不当也将激发金融投机行为ꎬ 进而有可

能引致巨大的金融危机ꎮ 因此ꎬ 如何在金融监管与金融创新之间寻求黄金分割的平衡点ꎬ 如何建立既能

促进金融创新同时又能防范风险的有针对性的监管机制就成为各国金融监管体制重构的首要问题ꎮ 特别

是伴随互联网金融、 科技金融的蓬勃发展ꎬ 各类金融创新层出不穷的大背景下ꎬ 上述问题的解决愈显重

要和紧迫ꎮ
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经过多年的金融监管创新实践ꎬ 人们发现ꎬ 能够减少金融监管领域立法失误的一种有效方式是允许

进行监管试验ꎮ 世界各国对此已经有所关注和行动ꎬ 以美国、 英国为代表的金融发达国家近年来相继推

出了监管沙盒、 “许可证豁免” “弹性监管” 等一系列试验性金融监管立法ꎬ 旨在给予金融监管更大的

灵活性和可行性ꎬ 进一步促进金融的发展创新ꎮ
至于我国ꎬ 改革开放以来ꎬ 基于 “摸着石头过河” 的改革理路ꎬ 试点性改革大行其道ꎬ 成为我国

改革发展标志性的制度创新ꎬ 这在金融监管立法领域亦不例外ꎮ 一定程度上ꎬ 我国金融监管中的试验性

监管在世界范围内具有率先和引领的效应ꎬ 在金融创新和监管中我国经常采用 “金融试点” “监管试

行” “由点到面” 的改革试验ꎬ 在改革开放和金融现代化进程中发挥了重要作用ꎮ 截至 ２０１９ 年底ꎬ 我

国 “一行三会” 共发布关于 “试点” “试行” 的金融监管规范文件 ７４８ 个ꎮ②可以说ꎬ 中国的法律体系

很大程度上就是通过不断的试错试验逐步发展完善起来的ꎮ 虽然试验性规制作为一种立法现象在我国立

法实践中客观存在已久ꎬ 但理论界对其系统性研究和关注并不充分ꎬ 主要表现为: 一是试验性立法主要

在国家行政力量主导下进行ꎬ 表现为以适应性价值为核心的 “变革性立法” 模式和以安定性价值为基

础的 “自治性立法” 模式的结合体③ꎬ “目的是为了保证立法的合理性与实效”④ꎬ 但并未关注到互联网

金融、 金融科技不断发展勃兴下如何通过试验性规制在鼓励金融创新与有效防控金融风险之间寻求平衡

的最新变化与发展ꎮ 二是多侧重于试验性立法的类型化分析ꎬ 缺少对试验性立法规则形成与制度生成逻

辑的整体性研究ꎮ⑤三是一般从其立法角度进行理论建构与实证分析ꎬ 提出试验性立法的确可以缓解我

国长期以来改革与法治之间的对立紧张关系ꎬ 但又因为政府主导性而具有明显的人为控制色彩ꎬ 如何摆

脱对原有制度的路径依赖ꎬ 是对立法者的主要考验ꎮ⑥

总的来看ꎬ 试验性规则通过对成文法规范进行调整ꎬ 使整个法律制度得以形成一种反思机制ꎮ⑦在

法律体系并不完善的情形下ꎬ 带有补充性特点的试验性立法的确可以有效发挥其功用ꎮ 但基于有限理性

人假设ꎬ 不可避免地给试验性立法带来偏差ꎻ 具体到金融监管领域ꎬ 试验性立法主体的权利性质、 类型

和边界如何明确ꎬ 谁是适格的授权主体以及被授权方ꎬ 如何协调试验性规则与既定成文法的关系等等ꎬ
都需要探讨和完善ꎻ 与快速发展的实践相比ꎬ 理论方面的回应与创新明显滞后ꎮ⑧为此ꎬ 以试验性规制

为分析框架ꎬ 围绕我国金融监管中的难题ꎬ 即金融创新与金融风险之间的平衡问题展开分析ꎬ 考察试验

性立法的实践发展及其生成进路ꎬ 论证监管规则的现实合理性和理论正当性ꎬ 并在制度上提出设计思路

与方式ꎬ 进而推动金融监管理论与规则的变迁与重塑ꎮ

二、 金融监管 “试验性规制” 现实基础考察

面对现代社会日新月异的金融创新ꎬ 金融风险所具有的高传染性和不可完全预测性业已逐渐被人们

所认知ꎬ 因此ꎬ 对金融风险予以科学规制和有效治理都面临难以精准施策的困境ꎮ 此外ꎬ 由于立法者都

存在认识上的盲点或偏差ꎬ 不可能完全预测到金融创新实践的动态发展趋势以及对应的金融监管实效ꎮ
再加之立法者对借鉴或者移植国外的金融监管法规应具备的外部环境或土壤认识不够ꎬ 传统的基于建构

理性主义的金融监管立法思路面对有限理性认识观以及瞬息万变的金融创新业已凸显其与现实需求的格

格不入ꎬ 金融监管 “试验性规制” 的实践探索及其生成进路ꎬ 可以被看作为 “有限理性理论” 对传统

的理性主义立法观的反思与修正ꎬ 有其深厚的现实基础ꎮ
(一) 金融创新的迅捷发展需要监管规则及时回应

金融市场是当前世界上变动最为迅捷的行业市场之一ꎬ 金融创新成为近年来社会各方关注的焦点ꎮ
金融全球化、 自由化催生互联网金融、 科技金融等新业态迅猛发展ꎬ 同时新兴技术正在世界范围内驱动

金融的变革创新ꎬ 并带来新的机遇和风险ꎮ 根据熊彼特关于创新的经典理论ꎬ 所谓 “创新” 就是 “建
立一种新的生产函数”ꎬ 是一个 “内在的因素”ꎬ 为经济发展的本质所规定ꎬ 包括了引入新技术、 新产

品和新组织ꎬ 不断发现和建立新制度的过程ꎮ⑨金融创新与金融监管既相伴相生、 又始终处于不断博弈

之中ꎬ 金融创新能否顺利实现取决于监管体制设计与供给的行政机关和金融监管部门ꎮ 在此背景下ꎬ 有

必要反思金融创新对金融监管所引发的挑战ꎮ
金融创新对于传统的金融监管体制引致多方面的冲突或影响: 一是金融创新所展现的新产品、 新交

易模式ꎬ 实际上是一种对传统交易模式的变革和创新ꎬ 其经常显现在既有监管规则忽略或者未能顾及的

领域ꎬ 即所谓监管的 “灰色地带”ꎮ 以我国 ２０１５ 年 Ａ 股市场的场外配资为例ꎬ 由于当时对于场外配资
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并无明确的监管规则ꎬ 所以以伞形信托为主的配资模式大行其道ꎬ 成功规避了以账户为核心的监管模

式ꎮ 二是金融创新导致既有金融监管对投资者、 特别是中小投资者的保护难度空前提高ꎬ 金融监管如何

保护中小投资者的合法权益面临更多挑战ꎮ 金融创新越来越复杂ꎬ 产品透明度下降ꎬ 产品复杂程度远超

普通投资者的理解能力ꎬ 甚至部分创新产品在设计之初就存在风险被低估、 投资者适当性要求降低之

虞ꎬ 近年来频现的 Ｐ２Ｐ 等互联网金融行业风险事件即为典型ꎮ Ｐ２Ｐ 作为互联网金融的新兴模式ꎬ 在得到

社会各方面大力推动的背景下ꎬ 在最初几年发展相当迅猛ꎬ 但由于社会各界对 Ｐ２Ｐ 潜在的风险认识不

清ꎬ 欠缺对 Ｐ２Ｐ 行业整体性的严格要求和规范ꎬ 特别是缺乏对投资者的风险教育和适当性要求ꎬ 因此

造成相当多的投资者被 Ｐ２Ｐ 经营者的高额利益回报承诺所诱惑而上当受骗ꎬ 引发不少社会纷争和冲突ꎬ
最终也造成整个 Ｐ２Ｐ 行业集体沦陷ꎮ 三是现有金融监管制度立法时间成本太高ꎬ 监管缺陷和监管滞后

引致更多市场风险ꎮ 金融市场的高速变动不断催生新的金融创新产品ꎬ 但相应监管规则却因对风险的识

别和认知成本、 监管规则的制定成本等诸多问题而难以及时有效回应ꎬ 由此引发的监管滞后在当前金融

创新纷至沓来的大背景下将难以根本消弭ꎬ 甚或愈演愈烈ꎮ 这可能导致金融创新将在一段监管真空中运

行ꎬ 由此集聚的风险将是巨大的ꎮ
金融创新的这种高速变动性需要监管规则给予及时回应ꎮ 目前世界各国金融监管当局所面临的一个

共同问题即为如何在保障金融行业良性运行和保护投资者利益的前提下有效地促进金融创新和变革ꎮ 现

有的国际主流监管规则主要以西方发达国家危机导向型的事后监管为主ꎬ 为传统金融监管范式下立法和

监管的产物⑩ꎬ 普遍表现为缺少灵活应变能力和可预见性ꎮ 对我国而言ꎬ 现有的国际主流监管制度构建

特别缺乏对以我国为代表的发展中国家的本土性问题予以充分的考量和关注ꎬ 金融创新给监管带来了严

峻的挑战ꎮ 具体而言ꎬ 基于法治的理念和要求ꎬ 金融监管规则的制定和出台都需要相当复杂的程序ꎬ 耗

费相当长的时间ꎬ 但金融创新往往时不我待ꎬ 既有的金融监管机制在法律制定程序和立法时间成本上均

难以对金融创新的不断推陈出新作出迅捷的回应ꎮ
(二) 金融风险的不可预测性需要通过监管试验来确定其风险和危害

不确定性是金融市场最为重要的特质ꎬ 在金融市场的运作中ꎬ 诸多因素都将影响金融市场的走向ꎮ
譬如外部环境的变化ꎬ 投资者心理的左右摇摆甚至是蝴蝶效应等ꎮ 这些因素对金融监管所引发的挑战在

于监管当局无法确定市场的预期变化ꎬ 故而基于理性预期所设计的监管政策即便通过理性推演是正确

的ꎬ 仍然存在完全错位的可能ꎻ 金融机构不断变化的运作环境需要既能适应新产品ꎬ 又能防止市场风险

或监管失误的灵活监管机制ꎮ 理想的情况是ꎬ 审慎的政策制定者应当预判风险的源头ꎬ 从而有效校准和

推出适当而谨慎的监管政策ꎮ 这需要监管当局必须在面对不断变化的机构、 产品、 市场和交易策略等诸

多不确定条件下作出权衡ꎮ􀃊􀁉􀁓如同当今经济学中将试验方法引入政策制定并将其作为政策评估的黄金法

则一样ꎬ 金融监管试验在目前看来是最可能解决上述困境的 “安全阀”ꎮ 通过实施小规模监管试验试点

来确定金融创新的风险类型和危害性ꎬ 也符合成本收益原理ꎬ 我国科创板注册制试行与指数熔断机制推

行即为两个有代表性的典型案例ꎮ
在注册制试行之前ꎬ 我国股票首次公开发行经历了审批制和核准制ꎬ 这些制度均存在发行成本高、

审核周期长、 效率低下、 信息披露透明度不够等诸多问题ꎮ 因此ꎬ 为完善证券市场信息披露ꎬ 打击内幕

交易和财务造假ꎬ 进一步解决因信息不对称导致的逆向选择和道德风险ꎬ 积极探索 “僵尸” 企业的退

市制度ꎬ 中国证监会于 ２０１９ 年 １ 月 ３０ 日发布 «关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施

意见»ꎮ ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日ꎬ 科创板首批 ２５ 家公司鸣锣上市ꎬ 标志着设立科创板并试点注册制这一重大

改革正式落地ꎮ 科创板注册制以信息披露为核心ꎬ 采取公开、 透明的多轮次审核问询机制ꎬ 使上市信息

披露逐步做到真实、 准确、 完整ꎻ 发行审核进程严格、 规范、 高效ꎬ 确保了拟上市主体充分揭示风险和

展现价值ꎮ 从目前反馈的情况来看ꎬ 试行效果得到了市场各方普遍认可ꎮ 也正因为注册制在科创板的成

功经验ꎬ 在 ２０１９ 年 １２ 月 ２８ 日修订通过的 «证券法» 明确确立了注册制作为中国证券市场的基础性法

律制度ꎮ
与科创板注册制成功试行相反的是 ２０１６ 年中国证监会指数 “熔断” 制度􀃊􀁉􀁔失灵ꎬ 充分反映了金融

监管若缺乏试验性可能会引发不可预知的更大风险ꎮ ２０１５ 年 ６ 月ꎬ 由于股市大幅下跌引发 “股灾”ꎬ 监

管当局为了让投资者更加理性对待股市下跌ꎬ 遂借鉴美国股市的交易规则ꎬ 推出 “熔断” 机制ꎬ 以期

股市能平稳发展ꎮ 但未曾料想的是ꎬ 在 “熔断” 机制正式推出之后ꎬ 股市不但未达到监管者所预期的
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平稳运行以及让投资者恢复理性的设想ꎬ 相反却是在股市跌幅到达 “熔断” 阈值时进一步恐慌ꎬ 直接

引发股灾的 ２􀆰 ０ 版ꎬ 最终使 “熔断” 机制正式推出仅仅 ４ 天就被迫叫停ꎮ 假如我国证券监管部门在启

用 “熔断机制” 之前先在新三板等局部区域先行试验ꎬ 经过市场检验并予以制度完善后再正式实施ꎬ
结果应该会大不相同ꎮ 金融监管的有效性取决于监管制度满足人们内在需求的程度ꎬ “试验性规制” 的

重要意义即在于发现该种内在需求并采取适当方式使之规范化ꎮ
(三) 金融创新的前沿性需要在不断的试验中确立更加成熟的监管规则

２００８ 年全球金融危机后的金融科技发展正在改变金融市场、 服务和机构的性质ꎮ 金融科技是通过

云计算、 大数据以及人工智能、 区块链等新兴技术在金融领域的运用所涌现的新型金融业态ꎬ 如互联网

银行、 微众银行通过纯线上小额信用 “微粒贷”、 京东金融通过 “京东白条”、 阿里巴巴通过 “芝麻信

用” “蚂蚁花呗” 等开启了 “信用金融” 试验ꎮ 金融科技的发展辐射到金融监管领域ꎬ 其倚赖于互联网

技术所实现的 “去中介化” 功能重新定义了金融服务模式ꎬ 颠覆了传统金融监管既有实践ꎻ 另外ꎬ 过

时的监管方法有可能扼杀有用的创新形式ꎮ 现实的挑战促使我们进一步意识到监管规则应从被动的、 规

范性的监管向更积极的、 适应性更强的监管形式转变ꎮ􀃊􀁉􀁕金融监管主体出于防控金融风险、 探索监管方

法之目的ꎬ 也产生了 “监管科技 (ＲｅｇＴｅｃｈ)” 并在 “金融监管试验” 的监管实践中运用ꎮ􀃊􀁉􀁖 “监管科

技” 一般是指金融监管以现代科技为基础ꎬ 通过大数据、 云计算、 人工智能以及区块链等高科技来有

效治理金融风险的新兴监管手段和方式ꎮ ＲｅｇＴｅｃｈ 的发展正导致一种范式转变ꎬ 需要重新定义金融监

管ꎮ 一方面ꎬ 监管机构迫切需要通过科技手段获得更为精确、 及时、 全面的数据信息ꎻ 另一方面ꎬ 监管

机构也需要通过科技手段加快数据处理效率和监管效能ꎻ 另外ꎬ “金融 ＋ 科技” 客观拓展了金融活动半

径ꎬ 其金融 “脱媒” 形态直接或间接导致金融风险跨界传染等外溢效应更加突出ꎬ 如何有效识别和解

决金融科技引发的监管套利等新型风险已经成为金融监管中亟待解决的新问题ꎮ 由此ꎬ 金融科技的发展

和去中心化为金融监管试验性规制提供了契机和可能ꎮ 在金融监管试验性规制过程中ꎬ 监管科技可以充

分发挥其数据收集、 数据分析的功能和优势ꎬ 包括但不限于在试验性规制过程中ꎬ 通过科技手段实现监

管数据自动实时反馈ꎬ 完成数据汇总、 确认和大数据云计算工作ꎻ 通过对数据的科技分析功能ꎬ 归集被

监管金融机构或金融消费者关注的问题焦点ꎬ 将海量监管数据转换为市场监管和不端行为监测评价指

标ꎻ 通过微观监管数据的累积和分析ꎬ 提前识别金融市场风险信号ꎬ 预判宏观金融风险ꎬ 为试验性监管

规制政策的出台提供强有力支撑ꎮ 针对金融科技的迅猛发展和前沿性特征ꎬ 为了更好地在鼓励金融创新

和维护金融安全之间寻求黄金分割点ꎬ 不少国家开始采用一些试验性规制措施ꎬ 譬如监管沙盒、 创新指

导窗口等来应对金融创新ꎬ 进一步完善和丰富金融监管的方式和手段ꎮ
监管沙盒 (Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｓａｎｄｂｏｘ) 是监管科技领域中相对成熟的方案ꎮ 该机制由英国金融行为监管局

(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｕｃｔ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ 简称 ＦＣＡ) 于 ２０１５ 年 ３ 月首次提出ꎬ 其性质与我国的试点机制相似ꎬ 都

属于试验性监管措施ꎮ 监管沙盒是一个安全空间ꎬ 在这一空间中ꎬ 在确保消费者或投资者权益、 严防风

险外溢的前提下ꎬ 市场主体可以在其中测试创新的金融产品、 服务或商业模式ꎬ 监管部门主动合理地放

宽监管规定ꎬ 减少规则障碍ꎬ 并根据最终测试结果来决定是否授予企业相关金融牌照ꎮ 监管沙盒机制作

为实现金融创新与有效监管再平衡的创新性制度安排ꎬ 能够更好地推动金融创新ꎬ 同时也有助于控制风

险ꎬ 提升正式监管措施的科学性和精准性ꎻ 有利于监管部门更好地履行监管职责ꎬ 促进金融监管创新ꎮ
而日本、 意大利等国试行的创新指导窗口 (Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｈｕｂ)ꎬ 指针对相关机构的创新产品或服务ꎬ 监管

部门就政策制度、 具体程序和重要监管关注点ꎬ 加强进行辅导和支持ꎮ 在英国和新加坡试行的创新加速

器 (Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ)ꎬ 则指金融科技企业、 金融机构与政府部门共同协作、 及时评估、 验证新产

品或方案是否合理或具有可操作性ꎬ 以更好地推动其应用转化ꎮ􀃊􀁉􀁗从监管沙盒、 创新指导窗口到创新加

速器的制度设计与现有法律规制来看ꎬ 试行放宽机制有利于清除既有法律框架给金融监管带来的障碍ꎬ
有利于及时调整和转变现有金融监管范式ꎬ 并在不断的试验中确立更加精确的规则ꎮ

(四) 真正有效的规则 (ＬＡＷ) 须经过人类实践形成ꎬ 人为的规则 (ＲＵＬＥ) 难以持久

从金融创新监管看ꎬ 风险从未被忽略过ꎻ 但从金融创新的结果看ꎬ 风险从未被根治ꎮ 具体到规则制

定领域ꎬ 按照哈耶克二元秩序与规则理论ꎬ 将两种规则进行了区分: 一种是通过解决当事人纷争而自然

产生之 “自由之法”ꎬ 生成于司法过程中的正当行为规则ꎬ 源自并非人之创造的自生自发秩序的情势ꎻ
另一种是通过政治过程有意识地创造出来的法律ꎬ 他称之为 “立法之法”ꎬ 是立法机关为了组织政府而
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刻意制定ꎮ􀃊􀁉􀁘哈耶克试图通过阐明法律的来源、 性质和权威的另一种定义ꎬ 来反对立法必然包含在人为

立法之中的普遍假设ꎮ􀃊􀁉􀁙根据哈耶克的自生自发规则生成理论ꎬ “规则的创设是一个缓慢的长期进化过

程ꎬ 规则进化过程纳入的知识 ‘远远超过了任何一个人所能完全知道者’ꎬ 因此ꎬ 规则既不是超验意志

的决定亦非人之理性设计的结果ꎬ 只能是 ‘人类行动的结果而非设计的结果’ꎮ”􀃊􀁉􀁚事实上ꎬ 由于人类远

见的局限、 语言的模棱两可以及立法的高成本之间相结合ꎬ 使得大部分立法只能以一种极不完备的形式

加以颁布􀃊􀁉􀁛ꎻ 法学界很早就认识到这种 “不完备法律” 现象ꎬ 并将之称为法律的 “不确定性 ( Ｉｎｄｅｔｅｒ￣
ｍｉｎａｃｙ)”􀃊􀁊􀁒ꎬ 金融监管规则的生成亦遵循这一演化进程和规律ꎮ 最早带有金融监管雏形的立法ꎬ 为 １７２０
年 ６ 月英国国会通过的著名的 «泡沫法案» (Ｂｕｂｂｌｅ Ａｃｔ)ꎬ 该项立法虽然客观上制止了过度投机引发的

金融危机ꎬ 但却严重打击了公众的投资信心ꎬ 英国公司制和股市发展因之而长期停滞不前ꎻ 直至 １８２５
年ꎬ «泡沫法案» 才被废除ꎮ 现代金融监管的起点和基石则始于 １８４４ 年英国 «皮尔斯法» (Ｐｅｅｌｓ Ａｃｔ)
的颁布ꎬ 该法授予英格兰银行在英国的纸币发行独占权ꎬ 回应了经济体系对统一货币发行的内在要求ꎮ
自 ２０ 世纪以降ꎬ 世界相继经历了因经济危机所引发的罗斯福新政ꎬ 因二次世界大战所导致的欧洲重建ꎬ
因经济滞胀所引发的经济自由主义的复兴以及因金融危机所导致的金融监管体制重构等一系列重大事

件ꎬ 这些事件都对各国金融监管的理念、 机制和制度产生了举足轻重的影响ꎮ
审视金融监管体制变迁历程ꎬ 从仅仅以货币管理和最后贷款人职能发挥为重心发展到政府实施对银

行、 证券等金融领域的全面监管ꎬ 从政府对金融活动的较少干预到 “全面监管” 再到 “放松监管” 及

至后来的 “重建监管”ꎬ 从中央银行作为唯一监管者到银行、 证券、 保险行业多头监管并立再到大一统

的 “金融稳定发展委员会” 等ꎬ 每次金融创新或危机ꎬ 都会促使金融监管体系的迭代与更新ꎻ 每一次

金融监管规则的变化都预示着制度的深刻调整与变革ꎮ􀃊􀁊􀁓自 ２００７ － ２００８ 年全球金融危机以来ꎬ 各国普遍

加强金融监管ꎬ 国际金融法律规则再度面临深度调整ꎬ 以互联网为基础的金融科技引入不仅在微观上改

变了金融产品与服务ꎬ 而且在宏观上也改变着金融系统本身ꎮ 传统金融监管范式下的金融规则作为危机

型立法和监管的产物ꎬ 以 “命令和控制” 为主要特征ꎬ 无法应对金融科技带来的泛金融化、 金融风险

频发、 金融体系内生和外生风险等困境ꎬ 金融监管范式转变势在必行ꎮ
综上ꎬ 追溯世界金融监管规则立法路径及其变迁ꎬ 我们发现任何金融规则或制度的生成并非简单预

设或确定ꎬ 而是伴随金融交易的高速变化、 金融产品的日益复杂繁多ꎬ 在实践中生成并不断发展的ꎮ 监

管不可能事前确定ꎬ 只能依循问题的解决过程而得以发现ꎮ 正如哈耶克所言ꎬ 真正有效的规则 (ＬＡＷ)
是经过人类实践形成的ꎬ 才具有生命力ꎬ 而人为的规则 (ＲＵＬＥ) 是难以持久和有效的ꎮ

(五) 金融监管试验性立法或者监管是我国改革开放成功经验的体认和传承

检视我国改革开放的历史实践ꎬ 不难发现ꎬ 法律试行或者 “摸着石头过河” 的改革实践是理解中

国经济奇迹的重要钥匙ꎬ 亦是理解中国法治变革的关键ꎮ 这样一种规模较大、 长期存续的法律试行现

象ꎬ 有其深刻的历史原因: 首先ꎬ 我国 ４０ 多年的改革开放是前无先例的伟大实践ꎬ 只能秉承 “摸着石

头过河” 的改革思路和理念ꎬ 由此ꎬ “试点” 和 “试验” 就必然成为统筹我国改革开放各方面进程的重

要举措和经验ꎬ 金融监管也不例外ꎮ 其次ꎬ 我国法律法规是随着改革开放才开始大量制定的ꎮ 金融监管

作为我国改革开放的重要组成部分ꎬ 在过去的四十多年里始终不断摸索开拓ꎬ 其立法试验的目的是为了

保证立法的合理性和实效性ꎮ 法律试行机制实际上就是通过立法的不断试错ꎬ 不断接受实践检验ꎬ 让立

法更加贴近现实的需求ꎬ 让规则更加科学化ꎬ 进而更好实现预期目标的法律反馈机制ꎬ 其顺应并契合了

我国改革开放ꎬ 特别是金融改革开放的特性和要求ꎮ 再次ꎬ 立法试验在成文规范性制度的调整意义上可

以使整个法律制度形成一种反思机制ꎬ 既可以加强成文法体系下社会和公众参与规则调整的可能性ꎬ 充

分关照和测度社会各群体的利益需求和价值诉求ꎬ 又能最大程度上减少由于受官僚制度影响所创设出来

的规则的形式主义倾向的弊端ꎮ

三、 金融监管 “试验性规制” 正当性证明

通过上述相关概念的比较以及金融监管试验性规制实践分析ꎬ 可以概括出金融监管试验性规制的一

般特征: (１) 具有试行的明确目的ꎬ 是一种试错性监管ꎬ 存在试行的监管规则被修改的预期ꎻ (２) 具

有特定的试行对象、 范围和期限ꎬ 风险可控ꎻ (３) 针对特定的试行对象具有强制力并可排斥或豁免与

之相冲突的正式规则的效力ꎮ􀃊􀁊􀁔由此ꎬ 可以尝试对金融监管试验性规制作出如下定义: 为检验或完善相
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关金融监管政策或规定ꎬ 由监管机关制定或授权制定突破或偏离现行制度的试验性规制规则ꎬ 并通过在

特定的监管试验对象、 范围和期限内实施后ꎬ 对试验结果进行程序性评估ꎬ 将符合监管目标的试验性规

则转化为正式的监管制度ꎮ
如前所述ꎬ 金融监管的 “试验性规制” 具有诸多的现实合理性和理论正当性ꎻ 但不可否认ꎬ 这样

一种试验性规制也被质疑存在一些内生性缺失: 一是试验性立法可以在确定的期限结束时终止ꎬ 也可以

在确定的期限之前更新或转化为永久性的法律ꎬ 因为不确定性极高ꎬ 其与法律确定性原则之间存在紧张

关系ꎻ 二是试验性规制被认为仅针对特定区域范围内的特定主体ꎬ 形式上与法律平等原则相悖ꎮ 这也是

金融监管规则中的试验性规制条款被认为存在固定缺陷和 “硬伤” 而无法实现逻辑自洽的原因ꎮ􀃊􀁊􀁕甚至

我国 «立法法» 第 １３ 条有关全国人民代表大会及其常务委员会可以根据需要ꎬ 就特定事项在部分地方

暂停适用法律的相关条款也被质疑违背了法律公平和平等原则ꎮ􀃊􀁊􀁖三是试验性规制被认为在金融监管试

验实施过程中ꎬ 会造成对被监管对象和金融消费者的过度干预管制和利益损害ꎬ 违背了一般法律哲学奉

为圭臬的比例原则ꎮ 因此ꎬ 我们必然要拷问的是金融监管的试验性规制创新是否构成对上述法律基本原

则的冲击和颠覆? 如何证成该立法创新与现有法律基本原则的关系?
(一) 试验性规制与法律确定性原则

法律的确定性是以概念法学为代表的法律形式主义的内在主张ꎮ 法律确定性原则包含两个维度的内

容: 形式上的法律确定性ꎬ 要求法律语言和文本逻辑清晰ꎬ 法律规则明确具体ꎬ 追求的是法律规则的客

观性与一致性ꎻ 实质上的法律确定性ꎬ 则常常与正义的价值判断结合起来诠释ꎬ 强调人们对法律的可预

测性、 适应性与灵活性ꎮ 在任何时候ꎬ 法律确定性绝不应简单、 机械地理解成法律规则及其解释、 适用

的一成不变ꎮ 现代社会的法律是在交往活动中产生的ꎬ 合法之法形成于公共讨论与制度化的协调机制ꎬ
是一种协商式立法实践ꎮ􀃊􀁊􀁗法律规则的发展既应稳定连续ꎬ 以符合人们避险并寻求安定的心理预期ꎬ 也

应随着社会的瞬息万变、 推陈出新而不断调整ꎮ
金融监管试验性规制并不违背法律确定性原则ꎮ 首先ꎬ 试验性规制明确了试验的时间、 对象、 区域

等要素ꎬ 相关信息面对社会公众公开ꎬ 人们据此可以对其行为后果作出预期性判断ꎻ 其次ꎬ 试验性规制

本身即是新出台金融监管规则不断调整、 不断完善的过程ꎬ 最终将会形成更为科学合理、 确定可行的监

管规则ꎻ 再次ꎬ 试验性规制实质上是为新的金融监管规则的正式颁行创设了一个前置程序或试错机制ꎬ
人们通过这个前置程序不断试验、 调整和完善新的规则ꎮ 必须强调的是ꎬ 在过去的几十年中ꎬ 法律确定

性的定义已经发展ꎬ 人们已经意识到ꎬ 在一个瞬息万变的社会中ꎬ 法律无法跟上社会和科技进步的步

伐ꎬ 这意味着必须对法律确定性进行动态解释ꎮ􀃊􀁊􀁘事实上ꎬ 试验性规制目的就是在不确定性中寻找相对

确定性ꎬ 实质上是对未来金融监管规则确定性的追求和维护ꎮ
(二) 试验性规制与法律平等原则

法律平等原则要求法律平等地适用于任何人ꎬ 不允许任何人有超越法律之上的特权ꎮ 法律平等包含

形式平等与实质平等两重含义ꎮ 衡量任何一种法律是否合乎平等原则的最终标准是看其是否合乎社会进

步ꎬ 是否合乎最大多数人的最大利益ꎮ 试验性规制并不违背法律平等原则的主要理由包括: 一是试验性

规制是为了更好地降低金融成本和风险ꎬ 在特定区域、 特定时限选择特定人群展开试验ꎬ 这种 “差别

对待” 是在遵循法律正当程序前提之下开展ꎬ 是任何立法试验所固有的ꎻ 针对特定的试行对象而言ꎬ
规则是确定的ꎬ 对于非试行对象ꎬ 其不适用试行规则也是明确的ꎮ 因此ꎬ 在试行规制的机制中ꎬ 法律的

平等性并没有任何削弱和虚化ꎮ 二是在试验性规制中ꎬ 相关的监管规制将对相关主体各自的权利和义务

予以明确ꎬ 各主体都可以根据自己的角色按照规则要求而准确地 “对号入座”ꎬ 这与法律平等原则是一

脉相承的ꎮ 三是试验性规制的规则制定并不因为是试验性就恣意妄为ꎬ 仍然要按照正式文本的要求科学

制定、 精准施策ꎮ 因此ꎬ 在试验性规制中ꎬ 权利义务平衡原则作为法律精髓仍然应当得到充分体现和确

认ꎮ 具体到金融创新而言ꎬ 仍然要求对金融服务的供给方和金融消费者的权利义务予以准确的平衡与考

量ꎬ 进而确保参与金融试验性规制的各相关方的合法权益能得到更好的保护和确认ꎮ 因此ꎬ 从这个角度

来看ꎬ 试验性规制仍然符合法律的平等性要求ꎮ
(三) 试验性规制与比例监管原则

比例原则作为行政法的一项重要原则ꎬ 其原旨为 “要求对公民权利的限制或不利影响ꎬ 只有在公

共利益所必要的范围内ꎬ 方得为之ꎻ 是指政府实施行政权的手段与行政目的之间ꎬ 应存在一定的比例关
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系􀃊􀁊􀁙ꎬ 即其 ‘手段’ 必须与行政 ‘目的’ 成比例、 相平衡ꎮ”􀃊􀁊􀁚比例原则通常包含了适当性原则、 必要性

原则和均衡原则等三个子原则ꎮ􀃊􀁊􀁛金融监管呈现出行政监管的重要表征ꎬ 是一种授益性行政行为ꎮ 公共

监管理论认为ꎬ 金融业为公共行业ꎬ 其外部效应和信息不对称性特征突出ꎬ 离不开政府管制ꎻ 以监管机

关为代表的外部监管属于一种使公共利益不受侵害的强制性制度安排ꎮ 具体到我国ꎬ 中央金融监管的基

本目标就是要维持一个稳定、 健全而有效率的金融体系ꎮ 在比例原则框架下ꎬ 审查试验性规制对利益的

平衡需要经过适当性原则、 必要性原则和均衡原则的考量ꎮ 首先ꎬ 适当性原则要求监管主体所采用的手

段必须是为了具体行政目标的实现ꎬ 这一点上与试验性金融监管规制是为了确保金融监管的有效性和金

融体系稳定是统一的ꎮ 其次ꎬ 根据必要性原则ꎬ 行政主体有多种相同有效的手段时ꎬ 必须选择对相对人

利益损害最小的方式ꎻ 具体在金融监管试验过程中ꎬ 应明确规定在实施监管规制时应有必要性和适度性

的严格限定ꎮ 最后ꎬ 金融监管试验也应事先考虑监管者与被监管者双方的成本ꎬ 在最低成本和最小损害

范围内实现监管目标ꎬ 不能因为一个较小的公共利益去损害较大的公民利益ꎬ 以符合均衡原则ꎮ 由此看

出ꎬ 在金融监管试验性规制中ꎬ 适用比例原则符合法治逻辑ꎬ 是必要且可行的ꎮ 事实上ꎬ 发端于 １９ 世

纪德国警察法的比例原则在欧洲也已经逐渐向金融监管法领域扩展ꎬ 欧盟委员会 (ＥＣ) 在其 “更好的

监管指南” 中明确指出监管干预措施必要时必须符合比例原则ꎮ􀃊􀁋􀁒

四、 金融监管 “试验性规制” 类型及规范分析

预见性是金融监管和风险管理的生命所在ꎮ 一般而言ꎬ 各国金融监管者均尝试根据本国金融体系的

发展水平、 结构变化和风险变迁动态演进ꎬ 及时有效甚至提前捕捉风险并与时俱进地配置监管资源ꎬ 建

立一种适合本国国情的监管试验模式ꎬ 不断改进监管工具ꎬ 降低立法和监管失败的可能性ꎬ 使监管能力

建设与金融创新相适应ꎬ 从而充分实现市场竞争、 金融稳定和金融消费者保护等多重监管目标的统一ꎮ
(一) 金融监管 “试验性规制” 主要类型

１. “金融试点” “监管试验” 等 “先行先试” 机制ꎮ 试验试点是一种具有中国特色的创新机制ꎬ
有 “先行先试” “由点到面” 的特征ꎬ 在我国改革开放中发挥了重要的作用ꎮ􀃊􀁋􀁓这一般是指先由中央确定

试行的特定区域ꎬ 并给予特别授权ꎬ 然后在特定区域范围内实施有别于其他地区的政策措施ꎬ 通过试点

情况评估相关效果和成效ꎬ 并对试点政策进行相应修改和完善ꎬ 最后在全国推广和实施ꎮ 我国在金融创

新和监管中经常采取试验试点模式ꎬ 具体包括: (１) 在全国实施的相关金融监管政策以试行之名在全

国实施和推行ꎮ ２００３ 年我国银监会、 发改委颁布实施的 «商业银行服务价格管理暂行办法» 即属此类ꎮ
虽然我国 １９９５ 年颁行的 «商业银行法» 第 ５０ 条就已规定银行享有收费权ꎬ 但如何收费一直缺乏相关

的具体法律法规规定ꎬ 以至于在 ２００１ 年前后各大商业银行开始试行对信用卡收取年费时ꎬ 受到了来自

社会各方面就其合法性的质疑ꎮ 为此ꎬ 为进一步确认商业银行收费的合理性ꎬ 当时刚刚成立的中国银监

会颁行了 «商业银行服务价格管理暂行办法» 在全国推行ꎬ 由于该办法实施效果如何无法确定ꎬ 因此

银监会就明确标注是暂行办法ꎬ 但在实施过程中仍然具有全国性的效力ꎮ (２) 地方局部性金融监管规

则试行ꎮ 在不违反上位法情形下ꎬ 各地在权限内制定的地方性金融监管规则和根据全国性立法计划需要

制定的先行的试验性规则也具有试验性质ꎮ 因为全国立法机关和上级金融监管机构本身可以通过比较各

地立法的不同效果予以选择ꎬ 这些地方性金融监管规则为全国性法律法规的制定、 修改和具体化提供了

经验根据ꎮ 这些试验包括以中国 (上海) 自由贸易试验区允许试行人民币资本项目可兑换、 鼓励跨境

融资自由化以及境外股权投资ꎬ 支持有条件的投资者设立境外股权投资母基金等金融监管法律试验为代

表的自贸区法律监管、 以中国特色社会主义先行示范区深圳为代表的发展数字货币、 人民币国际化先行

先试、 跨境金融监管试验等ꎮ (３) 监管对象试行ꎮ ２０１８ 年中国人民银行金融稳定局起草了金融控股公

司监管办法ꎬ 规定金融控股公司必须向央行申请牌照实行持牌经营ꎮ 目前ꎬ 监管当局已确定中信集团、
蚂蚁金服、 光大集团、 招商局、 苏宁集团等在内的五家机构作为金融控股集团监管试点的首批试点单

位ꎮ 这意味着我国互联网领域相关金融主体开始作为试行对象也被纳入监管范围ꎬ 从而填补相关领域的

监管空白ꎮ
通过 “先行先试” 的办法推动金融监管的完善是解决我国金融监管发展滞后与金融创新迅猛发展

之间矛盾的有效举措ꎬ 而且也为相关金融监管规则的优化提供了非常重要的借鉴和参考ꎮ 中国经济取得

了 ４０ 余年的长足发展ꎬ 金融市场发展尤为迅捷ꎬ 但立法权力配置格局几乎使国家立法难以迅速满足金
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融创新和监管回应的迫切需要ꎻ 由于 “先行先试” 模式没有否定立法程序ꎬ 通过立法机关本身的实践

和授权获得了法律依据ꎬ 而且导入了科学与民主的元素ꎬ 已经构成我国金融立法中一个带有恒常性的重

要组成部分ꎮ􀃊􀁋􀁔

２. 监管沙盒模式ꎮ 监管沙盒是近年来英国 ＦＣＡ 所设立ꎬ 监管机构在现有监管框架下ꎬ 创造一个沙

盒 (Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｓａｎｄｂｏｘ) 来降低和减少监管壁垒ꎬ 让金融创新能够自由开展的同时ꎬ 确保测试新解决方

案时风险不会从公司转移到消费者ꎮ 目前ꎬ 监管沙盒模式在英国、 美国、 澳大利亚、 新加坡等国家和我

国香港地区最为典型ꎮ􀃊􀁋􀁕监管沙盒模式是金融科技领域 “试验性规制” 中相对成熟、 早有探索的解决方

案ꎬ 即对进入监管沙盒试验性监管的被监管对象设置相应的准入标准ꎬ 为可能存在较大风险和不确定性

破坏风险的被监管对象提供一个相对安全的监管试验区域和测试环境ꎬ 通过对金融创新产品、 服务模式

测试后ꎬ 监管机构对合格机构发放经营牌照ꎮ 沙盒式监管缓解了金融监管的滞后与不确定性ꎬ 革新了监

管理念与监管者角色ꎬ 给予金融创新法律监管豁免权ꎬ 扩展了消费者权益保护的内涵ꎬ 为破解当前监管

难题提供了新思路、 新方向ꎬ 为治理金融乱象ꎬ 防止金融科技野蛮生长提供了初步方案ꎮ 基于此ꎬ 中国

人民银行已经于 ２０１９ 年末正式启动我国的金融科技创新监管ꎮ ２０２０ 年 １ 月ꎬ 北京在全国率先试点金融

科技监管沙盒ꎬ 对 ６ 个拟纳入金融科技创新监管试点的应用进行公示ꎬ 并明确支持金融科技在疫情防控

中的应用ꎬ 符合条件的ꎬ 纳入金融科技监管沙盒创新试点ꎮ􀃊􀁋􀁖

３. 美国 “无异议函” (Ｎｏ￣Ａｃｔｉｏｎ￣Ｌｅｔｔｅｒ) 规则ꎮ 美国消费者金融保护局 (以下简称 “ＣＦＰＢ”)
２０１６ 年 ２ 月明确ꎬ 金融创新可能给消费者带来的潜在利益ꎬ 但此类技术也可能同时引致潜在的风险ꎮ
该规则的目标是针对公司相关创新性金融产品存在的不确定性问题ꎬ 可以在该公司提议的某些特定情况

下免于执法或监管行动ꎬ 公司可在不对外披露相关测试信息的情形下进行测试ꎬ 在接受监管评估后ꎬ
ＣＦＰＢ 做出判断决定是否正式放行的免责条款ꎬ 以避免在遵守法规方面存在 “巨大的不确定性”ꎬ 这就

是所谓 “无异议函” 规则ꎮ􀃊􀁋􀁗 “无异议函” 规则旨在为创新性金融产品与服务的推出降低来自监管层的

政策风险ꎬ 究其本质是一种事先的认可机制ꎮ ２０１７ 年ꎬ ＣＦＰＢ 向在线借贷公司 (Ｕｐｓｔａｒｔ) 发出了 “无异

议函”ꎮ􀃊􀁋􀁘

(二) 金融监管 “试验性规制” 规范性分析

无论是 “金融试点” “监管试验” 等先行先试模式ꎬ 还是监管沙盒、 “无异议函” 规则ꎬ 其基本原

理与金融改革逻辑是一致的: 其目的是缓解金融监管滞后与金融创新不断发展所引发的冲突和紧张关

系ꎬ 在监管的稳定性与适应性之间保持必要的张力ꎮ 从试验规制的运行分析ꎬ 试验性规则被放置于金融

监管实践中去 “试错” 和验证ꎬ 属于监管当局在无法确定相关政策的整体性效果和监管成效的情况下ꎬ
通过试行规则来探索真正行之有效的规定ꎻ 同时也通过局部试验来控制风险ꎬ 不至于一着不慎满盘皆

输ꎻ 另外ꎬ 也满足了监管当局对于金融创新既鼓励其发展ꎬ 同时也不能接受监管真空的需求ꎮ 因此ꎬ 试

验性规制具有以下规范性功能特点: 一是收集信息与证据ꎬ 有效应对不确定性ꎮ “当立法者承认有限理

性并面临信息不充分条件时ꎬ 立法试验与试错便成为走出困境的对策”ꎮ􀃊􀁋􀁙规则的检验本身就是一个活的

信息与收集证据的过程ꎬ 试验性规制是应对包含不确定性的社会、 法律和经济等问题的有效路径选择ꎮ
二是通过 “试错” 从实践中学习的方法ꎬ 尤为适用于监管措施的创新和总结提炼ꎬ 适用于通过金融交

易的高速变化和发展的实践ꎬ 并最终形成正式规则在更大金融监管领域内推广应用ꎮ 三是以试验运行为

基础的立法方式可以增加立法的灵活性ꎬ 提升和优化立法的安全性和稳定性ꎮ 四是试验性规制根据试行

后的评估结果作为灵活的立法依据ꎬ 可以取得最大的认可和共识ꎬ 可以为我国金融监管改革和创新中的

利益平衡和博弈提供最佳解决方案和制度保障ꎮ
当然ꎬ 必须看到ꎬ 我国的 “先行先试” 机制与西方国家的监管沙盒、 “无异议函” 规则还是存在重

大不同之处: 一是形成机制不同ꎮ 我国金融监管改革自上而下、 政府主导的特征决定了 “金融试点”
“监管试验” 主要由政府主导顶层设计和负责具体方案的落实和推进ꎻ 相反ꎬ 以英国为代表的监管沙盒

及美国 “无异议函” 规则是在金融科技浪潮下ꎬ 主要采取市场主导、 自下而上路径ꎬ 政府积极回应金

融科技行业创新发展ꎬ 并进行适应性改革ꎮ 二是 “合法律性” 要求不同ꎮ 我国 “先行先试” 机制兴起

于社会转型发展期ꎬ 其缘起和目的是缓解法律滞后与社会不断变革发展引致的矛盾ꎬ 以解决问题和推进

改革为导向ꎬ 实效性非常明显ꎬ 但从合法性角度看存在法律授权不足、 上下法律关系紊乱和规则冲突等

问题ꎻ 在西方监管沙盒及 “无异议函” 规则制度中ꎬ 监管机构对特定主体特定行为所进行个别豁免的
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权力、 条件、 方式和程序都有明确的法律规定及详细的监管规则ꎬ 在法治的前提下防止了过度破坏法律

的稳定性和监管机构权力滥用ꎮ 三是规范性和科学性有差异ꎬ 在试验性监管中对运行的风险管控和消费

者权益保护的关注有所不同ꎮ 监管沙盒及 “无异议函” 规则一般对测试时间、 规模特别是消费者权益

保护作出明确规定ꎬ 风险可控ꎻ 我国金融监管立法 “试行” “试验” 机制管理较为粗放ꎬ 有的 “试行”
或 “试验” 甚至没有明确期限和规模要求ꎬ 缺乏对试验中相关主体权益平衡的更多考量ꎮ 特别是金融

科技背景下ꎬ 我国层出不穷的 Ｐ２Ｐ、 网络众筹、 第三方支付等金融科技创新造成了诸多消费者财产安

全、 信息安全、 知情权和求偿权等权益保护困境ꎮ
由此看来ꎬ 不同类型的金融监管试验性规制虽在试验性的性质上相同ꎬ 但基于各国本土性因素的不

同ꎬ 不同类型的试验性规制在市场化、 合法化、 规范化和消费者权益保护等方面存在很大差异ꎬ 这些区

别亦将对金融科技背景下的现代金融监管试验立法成效产生不同的影响ꎮ 由此ꎬ 必须立基于我国金融先

行先试的成功经验ꎬ 同时有效借鉴国外试验性监管的科学举措ꎬ 优化和完善我国金融监管的试验性

规制ꎮ

五、 我国金融监管 “试验性规制” 基本制度设计

(一) 将 “先行先试” 作为我国金融监管试验性监管的基本路径

金融监管创新需要在市场中不断 “试错”ꎬ 敢于试验是我国金融监管创新最引人注目的特征ꎮ “先
行先试” 一方面能充分测定社会上各相关方利益诉求ꎬ 另一方面能估计监管规则发布后的社会影响和

实效ꎬ 因此可以被理解为一个能不断修正试行错误、 通过自我调节达致预定目标的制度反馈机制ꎮ 更重

要的是ꎬ “先行先试” 肯定了对于监管规则进行调整的意义ꎬ 强化了对金融监管反思制度的形成ꎬ 导入

了科学与民主的元素ꎬ 符合我国金融改革实践需要ꎮ 实践证明其业已取得很好的绩效ꎬ 应当成为我国金

融监管试验性规制的基本路径ꎮ 针对改革开放以来我国金融监管 “先行先试” 的实践ꎬ 笔者认为ꎬ 应

当从如下几个方面进一步完善我国金融监管的 “先行先试” 制度:
第一ꎬ 金融监管 “先行先试” 的权限划分及程序步骤应该进一步合理化、 制度化ꎮ 金融监管为一

种公共管理行为ꎬ 法治被视为金融监管的逻辑起点ꎬ 法律授权为其提供了合法化和正当性基础ꎮ 实践中

可考虑由强化统筹监管和监管协调的国务院金融稳定委员会给予授权ꎬ 地方行政机关和金融监管部门通

过制定地方政府规章的方式ꎬ 对授权予以进一步细化ꎬ 从而既保证中央金融监管体制改革的顶层设计的

指引性ꎬ 又可以带动地方各层级监管创新ꎬ 从而尽快完善 “先行先试” 与当前金融监管体制相配套、
相适应的工作机制ꎮ

第二ꎬ 完善发现、 补充和修正具体规范的法律解释规则ꎬ 严格金融监管 “先行先试” 的范围、 对

象和期限ꎮ 金融监管 “先行先试” 本身就是一种对现有制度规则的检视ꎬ 但并不意味着可以突破授权

范围ꎮ 包括试验范围、 试验对象和试验期限都应在授权权限之内ꎬ 从而有效防止假借 “试验立法” 之

名行权力扩张之实ꎮ 实践中要严守 “先行先试” 的权力边界ꎬ 按照可控、 预案、 封闭等原则ꎬ 对试验

可能突破现行法规政策的ꎬ 应该提前获得批准ꎻ 对于可能失败的试验要有相应预案ꎬ 应在封闭状态下进

行ꎬ 从而减小社会震荡ꎬ 避免不成熟的做法造成混乱与风险的扩大ꎮ 运行程序和期限不宜过长ꎬ 但多久

合适ꎬ 应当有一般原则和特殊情形的区别ꎬ 既要让金融创新产品和服务及时进行测试又要保证风险充分

暴露的时限ꎮ
第三ꎬ 践行经济民主ꎬ 强化公众参与ꎮ 公民真正参与和知晓决策过程是 “先行先试” 正当化的重

要根据ꎬ 因此ꎬ 必须强化经济民主ꎬ 有效提升社会公众对试验性监管方案的参与程度和深度ꎬ 因为公众

的参与能在方案制定过程中就缓减矛盾冲突ꎬ 优化利益平衡ꎬ 将有效降低试验性监管执法成本和阻力ꎮ
一般而言ꎬ 金融监管规则具有普遍适用性ꎬ 对民众生活产生密切相关的影响ꎮ 除非特殊情势ꎬ “先行先

试” 评估、 决策过程应该向相关被监管对象及社会民众开放ꎬ 试验性监管本身就是一种参与式的规则

起草与修订过程ꎮ 可以说ꎬ 金融监管规制实质上就是程序合理化和决策民主化这两个命题如何有效实现

的问题ꎮ
(二) 将监管沙盒作为我国金融监管试验性规制的补充性措施

在我国金融监管中ꎬ 监管沙盒应当作为积极回应金融创新和金融科技的有益借鉴和补充ꎮ 特别是随

着我国金融科技和互联网金融的崛起ꎬ 传统金融监管之 “先发展后规范” 思路对具有破坏性的创新行
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为ꎬ 监管立法很难做到预先规划ꎮ ２０１７ 年以来国内金融领域频发的 “黑天鹅” 事件ꎬ 也促使相关监管

部门加大了金融监管力度ꎮ 强化牌照管理、 加强跨行业跨监管主体协调、 规范金融科技个人隐私和数据

安全保护、 穿透式监管和行为监管等正在成为本次金融严格监管的主要特征ꎮ 如前所述ꎬ 笔者认为ꎬ 是

金融市场或金融产品本身形塑金融监管规则ꎬ 而非金融监管规则先行构建金融市场ꎮ 监管沙盒可以实现

金融创新与有效监管的平衡ꎬ 有利于监管部门及时掌握金融创新情况ꎬ 在相对封闭的体系和范围内更好

地评估和防范金融风险ꎬ 或将风险控制在一定范围之内ꎻ 其完善的消费者保护、 信息披露和风险赔偿机

制有利于更好地保护金融消费者权益ꎬ 以弥补 “先行先试” 模式之不足ꎮ 为此ꎬ 应以中国特色的 “先
行先试” 为基本制度ꎬ 将监管沙盒作为现有监管体系的有益补充ꎬ 尽快完善我国金融监管 “试验性规

制” 的设计模式与路径ꎮ
(三) 充分强化金融监管试验性规制中的消费者合法权益保护

消费者权益保护应当成为金融监管试验性规制的天然 ＤＮＡꎬ 任何时候均要把金融消费者已知项目

处于金融监管试验测试并自愿参与作为基本要求ꎮ 需要特别强调的是ꎬ 我国既往的许多金融监管的先行

先试不重视金融消费者权益的保护ꎬ 缺乏对金融机构与金融消费者权利义务的有效平衡ꎬ 致使许多试验

性监管对消费者的合法权益造成诸多损害ꎮ 如商业银行收费试点所引发的金融消费者权益受损即为典型

事例ꎮ 因此ꎬ 在试验性规制实施过程中ꎬ 应借鉴国外先进做法ꎬ 充分保障金融消费者各项合法权益ꎬ 特

别是在当前大数据时代ꎬ 尤其应注重保护金融消费者的信息安全权、 知情权以及赔偿请求权等ꎮ 具体而

言ꎬ 一是应向参与试验的消费者提前告知测试可能面临的风险ꎻ 二是充分保障金融消费者自愿参与的自

由选择权利ꎻ 三是对于消费者在参与试验性规制中所应当享有的权利予以明确的规定和体现ꎬ 制定相关

的保护金融消费者权益规则ꎬ 并可通过模范合同文本等形式予以强制性落实ꎮ
(四) 充分运用现代科技提升试验性规制的监管绩效

“监管科技不仅仅意味着是一种有效的监管工具ꎬ 更是诱发监管领域范式转换的关键变量ꎮ”􀃊􀁋􀁚总的

来看ꎬ 监管科技代表了金融监管的下一个逻辑演进ꎬ 并将为整个金融业发展提供坚实基础ꎮ􀃊􀁋􀁛在我国金

融监管试验性规制过程中ꎬ 建议在以下方面充分运用监管科技 (ＲｅｇＴｅｃｈ) 来提升试验性规制的监管绩

效: 一是应构建以技术为核心的监管标准体系ꎮ 监管部门要加强顶层设计ꎬ 积极推进监管政策、 实施要

求与业务数据的统一ꎬ 实现数字语言与监管规定的标准化与规范化ꎻ 二是加强监管科技数据的制度和法

治化建设ꎬ 提升数据共享能力ꎬ 确保数据安全ꎬ 建立金融监管数据评估体系ꎬ 将数字主权、 算法监管等

内容逐步纳入金融监管框架和法治化、 规范化轨道ꎻ 三是将监管科技与试验性监管有机结合ꎬ 创设监管

科技之试验性监管模式ꎬ 通过互联网大数据、 人工智能等技术模拟测试当前试验性规制政策可能产生的

影响及应对之策ꎬ 推动传统监管模式向科技、 数据驱动模式转变ꎻ 四是要明确监管科技并不能完全取代

金融监管试验性规制中人的自由裁量ꎬ 也无法取代人力依据市场变化作出的灵活调整ꎮ 金融监管试验性

规制中ꎬ 高水平和高专业性的人力监管者始终不可或缺ꎬ 唯其如此ꎬ 金融监管试验性规制的专业性才能

得到有效保障和支撑ꎮ

六、 结语

金融监管试验立法是政治经济与金融环境巨变催生的产物ꎮ 金融行业全球化、 自由化以及互联网金

融、 科技金融不断发展勃兴已是大势所趋ꎮ 任一周期的金融监管创新抑或危机ꎬ 都将引致深刻的立法调

整与制度革新ꎮ 既往的金融监管规则已经难以适应新的监管要求与挑战ꎬ 金融监管者必须正确应对

“创新试错和风险管控” “监管的稳定性与灵活性” 之间的矛盾ꎬ 在经验与规范之间来回往复ꎮ 金融监

管试验立法可以理解为一个不断修正错误、 发现问题、 总结经验ꎬ 并通过自我调整适应环境ꎬ 从而达到

预定目的的法律反馈系统ꎮ 以 “先行先试” 作为基本制度构架、 以监管沙盒作为补充性措施的试验性

规制进路应当作为我国金融监管规则体系中一个普遍适用的一般性前置程序ꎬ 成为金融监管立法的发展

方向ꎬ 从而为缓解金融变革创新与金融监管规制之间的内在紧张关系提供路径ꎬ 为未来金融监管和金融

创新营造更好的发展空间ꎮ

① 季卫东: «法律程序的意义»ꎬ 北京: 中国法制出版社ꎬ ２０１１ 年ꎬ 第 ３６ 页ꎮ
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② 数据源于对北大法宝刊载资料的统计整理ꎮ 所有被统计的监管文件均为目前仍在生效适用的制度或通知ꎬ 其中包含

“试点” 的监管文件为 ３８６ 个、 包括 “试行” 的监管文件 ３６２ 个ꎮ 部分监管文件为多部门共同发布ꎬ 统计时均分别计

算ꎬ 笔者注ꎮ
③ 这种立法模式以 “先行先试” 为主要特征ꎬ “先行” 要求通过 “立法先行” 的方法ꎬ 发挥法律的指引功能ꎻ “先试”

则要求依赖 “试错先行” 的方式ꎬ 发挥实践对理论的检验作用ꎮ 参见吴汉东、 汪锋、 张忠民: « “先行先试” 立法模

式及其实践———以 “武汉城市圈” “两型” 社会建设立法为中心»ꎬ «法商研究» ２００９ 年第 １ 期ꎮ
④ 季卫东: «论法律试行的反思机制»ꎬ «社会学研究» １９８９ 年第 ５ 期ꎻ 钱大军、 薛爱昌: «繁华与无序: 法律体系建构

的中国模式之检讨»ꎬ «法律科学» ２０１６ 年第 １ 期ꎮ
⑤ 周尚君: «地方法治试验的动力机制与制度前景»ꎬ «中国法学» ２０１４ 年第 ２ 期ꎻ 刘风景: «论司法体制改革的 “试

点” 方法»ꎬ «东方法学» ２０１５ 年第 ３ 期ꎻ 安晨曦: «在经验与规范之间: 试验立法及其类型化———一种立法进路的

提倡»ꎬ «北方法学» ２０１５ 年第 ３ 期ꎮ
⑥ 􀃊􀁊􀁔 黎娟: « “试验性立法” 的理论建构与实证分析———以我国 ‹立法法› 第 １３ 条为中心»ꎬ «政治与法律» ２０１７ 年第

７ 期ꎮ
⑦ 谢乃煌、 丘国中: «法律试行的成本效益分析»ꎬ «政法学刊» ２０１１ 年第 １ 期ꎮ
⑧ 甚至对于 “试验” 还是 “实验” 的使用也非常混乱ꎬ 根据 «现代汉语词典» 之词源学释义ꎬ “实验” 意为为了检验

某种科学理论或假设而进行某种操作或从事某种活动ꎬ 如科学实验ꎻ “试验” 是指为了察看某事的结果或某物的性能

而从事某种活动ꎬ 如新办法试验后推广ꎮ 因此ꎬ 金融监管立法应采用 “试验” 一词更为恰当ꎮ 参见中国社会科学院

语言研究所编著: «现代汉语词典»ꎬ 北京: 商务印书馆ꎬ ２０１２ 年ꎬ 第 １１８０、 １１８９ 页ꎮ
⑨ 〔美〕 约瑟夫􀅰熊彼特: «经济发展理论»ꎬ 何畏、 易家详译ꎬ 北京: 商务印书馆ꎬ １９９０ 年ꎬ 第 ７５ － ７６、 ２９７ 页ꎮ
⑩ 周仲飞、 李敬伟: «金融科技背景下金融监管范式的转变»ꎬ «法学研究» ２０１８ 年第 ５ 期ꎮ
􀃊􀁉􀁓 Ｆｒａｎｃｉｓ Ｘ. Ｄｉｅｂｌｏｄꎬ Ｎｅｉｌ Ａ. Ｄｏｈｅｒｔｙ ａｎｄ Ｒｉｃｈａｒｄ Ｊ. Ｈｅｒｒｉｎｇꎬ Ｔｈｅ Ｋｎｏｗｎꎬ ｔｈｅ Ｕｎｋｎｏｗｎꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｋｎｏｗａｂｌｅ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｒｉｓｋ ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＰｒｉｎｃｅｔｏｎꎬ Ｎ. Ｊ. : Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０１０ꎬ ｐ􀆰 ２１.
􀃊􀁉􀁔 熔断机制ꎬ 也叫 “断路器”ꎬ 是 １９８７ 年 １０ 月美国股市崩盘后ꎬ 纽约证券交易所 (ＮＹＳＥ) 制定的一套抑制市场过度

波动ꎬ 保证正常交易顺利进行的制度ꎮ 具体指在股票、 期货交易中ꎬ 当价格过度波动触及所规定的点数时ꎬ 交易随

之停止一段时间ꎬ 或交易虽可以继续进行ꎬ 但价格波幅不能超过规定点数的一种价格限制制度ꎮ Ｓｅｅ Ｇ. Ｇｅｏｆｆｒｅｙ
Ｂｏｏｔｈꎬ Ｊｏｈｎ Ｐａｕｌ Ｂｒｏｕｓｓａｒｄꎬ “Ｓｅｔｔｉｎｇ ＮＹＳＥ Ｃｉｒｃｕｉｔ Ｂｒｅａｋｅｒ Ｔｒｉｇｇｅｒｓꎬ” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １９９８ꎬ １３
(３)ꎬ ｐ􀆰 １８７.
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