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易宪容：国内金融改革与重建的制度思考(2004年7月28日)

文章作者：

近年来，国内金融业改革如火如荼，无论是银行、证券及保险都是如此。银行业的股份制改造、不良资产的处置、四大国有银行计划

上市等；证券市场的《国九条》的出台、保荐人制度推出、中小企业板的启动等等。这些都说明国内的金融改革一刻都没有停止过。但是，

我们也看到，金融改革越是深入，披露出的问题就越多，国内金融市场所面对的系统性风险就越大，何也？ 

很简单，就目前银行业的情况来看，一方面国有银行的不良贷款率不断地在下降，银行的控制风险的能力与技术不断地在提高，国有

银行的赢利水平也达到了历史最高；另一方面，国有银行的不良贷款增幅，大量的不良资产刚刚剥离，新的不良贷款又累积增加。还有，一

场宏观调控，一场金融审计，不少金融大案要案随着暴露出来。个人可以贷款7000多万元来炒作房地产，一家民营企业可以贷款70多亿元

把资金转移走，政府的一个命令可以让一家企业的几十亿贷款立即就变成不良贷款。 

还有，本来利率是金融的价格，但是政府的宏观调控可以使用种种行政手段，但就是不运用市场基本的工具。国内的利率市场化改革

为什么会如此之困难？为什么政府出台的利率改革的措施总是会倾向于国有银行、国有企业？即一方面拼命管制利率，造成资金黑市泛滥，

黑市利率高企；另一方面，极力压低存款利率，扩大存贷款利差，让民众的财富轻易地流国有银行，流入永远欲壑难填的国有企业。 

    面对这些现象与问题，国内金融改革如何改？如何重建？已经不是仅出台一些风险管理指标与规则、出台几条指导意见、制定一些操

作细则的问题了，而是要检讨金融市场运作制度的缺陷、检讨这些金融制度与规则确立的程序与目的的合法性、检讨这些金融制度的权力源

的合法性的时候了，即目前国内的金融改革所面临的问题并非仅是几个技术上、管理上、观念上的问题了，而在于其制度本身确立的合法性

问题了。只有从源头上搞清楚，才能达到国人的共识，国内的金融改革与金融重建才能从目前的困境中走出。比如，我们天天在谈依法治

国，但如果这个“法”本身就有问题，就不是一个良法，那么依出的这个“法”如何能够治好国呢？在这方面他国的经验与教训实在是太多

了！ 

    在现代金融市场中，由于信息的严重不对称，金融危机与金融问题无处不在。对于这些金融问题处理得好，金融问题就自动化解，金

融体系恢复正常运作，如果处理不当或是拖延，就会使金融问题进一步恶化，处理起来更加困难。但是，为什么有些国家能够应付自如地处

理好所面对的金融问题，能够让该国林立于危机四伏、动荡不安和变化无常的世界，而另一些国家则被突然而来的危机打得拭措手不及，而

且摇摇欲坠难以走出困境呢？问题的关键就在于有些国家在面对金融危机时，不但能够即时迎刃而解，而且能够根据处理金融危机之经验的

问题，设计出更精良的机制，制订更完善的制度，防止类似危机的再度发生。 

    比如美国，它之所以是具有世界最强的经济实力，不仅在于它有高素质的人力资源、发达的科技、高效率的管理技术，而且在于有优

良的政治制度及健全的监管体制。而后两条件则健全的金融体制的基础。因为，在优良的政治制度下，才能建立有效率的立法机构，才能保

证立法的效率与品质。因此，美国要进行金融改革，都必须国会立法来进行。美国每一次金融危机的发生，国会都会进行彻底的研究调查，

明确真相，然后立法规范，使同样的危机不再发生。20世纪30年代的经济大危机，美国出台了盛行70年之久的《证券法》。本世纪初的安

然事件，2002年通过《萨班斯-奥克斯法案》。可以说，美国的金融制度就是在国会不断的立法规范下完善起来。 

    我们再来看日本，在1990年代以前，日本的经济快速成长，人均国民生产总值超过了美国，经济实力雄厚。1980年代的日本，股票与

房地产市场兴旺发达，如日中天，日经指数增上升到38000多点，日元汇率不断升值，日本产品与资金在世界上所向无敌，日本也成了美国

在世界市场上最强劲的对手。但日本经济好景不长，自1990年代以来，日本的泡沫经济开始破灭，房地产价格暴跌，从而带动其他物价的

下跌，通货紧缩的出现，人民消费减少，公司亏损，银行的不良贷款迅速增加，把整个银行业拖入困境。各公司都在为处理债务问题搞得焦

头烂额，无暇顾及投资，致使GDP每年平均减少1%。 

    面对着泡沫戳穿后的日本经济，1996年日本宣布了大规模改革的方案，计划在5年内全面解除金融管制，以建立一个自由、公平和全球

化的金融市场。日本这次的金融大改革，目的在于如何转换现行的金融运作机制，由行政督导的模式转向为遵循市场机构运作的模式，解除

加诸于金融业的种种束缚加以松绑，让金融业放手去开发和推广创新性的金融工具和服务。为了落实对金融业管制的松绑，政府也进行了一

系列的行政改革，以削减财政部的权力和对金融机构的控制。有人认为，如果改革成功，日本将会出现世界上最自由、最公平和最国际化的

金融市场体系，由此日本经济也会走上振兴复苏之路。 

    但实际上并非如此，2001年下半年，日本的经济以每年3.4%的速度在萎缩；其中，2001年，GDP的成长是负0.8%，情况继续恶化，到

2002年4月，GDP的成长率是负4.5%。同期间，工业生产指数成长率由负3.9%下滑到负11.5%。失业率由4.9%增加到5.3%。此外不良贷款持

续不断的产生，像个无底洞，刚注销一批，又产生一批，不良贷款严重性使得日本经济陷入难以复苏的绝境。 

    在此，与美国相比，日本也应该有不错的市场基础、不差的经济实力、一定的民主法制，但是面对金融危机，为什么美国能处理成

功，但日本则不行？日本的金融改革失败在哪里？在这里，不仅在于金融制度本身的缺陷，而且在于金融制度本身确立的缺陷，在于制度确

立程序的合法性。 

    在美国，金融制度的改革都要透过立法来达成。如美国1980年代的储蓄信贷会危机发生时，经济学家、金融专家、以及有关的企业领

袖都会理智参与讨论，剖析问题的症结所在，并与提出解决方案。各界人士公开辩论达成共识以后，再由国会立法，付诸实施。由于业者和



有关人士在立法的过程中都亲自参与其事，充分了解改革的内容，对于改革方案才能彻底执行。 

    但是对这次日本金融改革来说，改革方案由官僚起草，再透过行政命令，通过有关政府机构来执行。金融改革的主要目的是解除的金

融业的种种管制，并且削弱政府相关机构的权力。但是改革的的方案则由要削减其权力的官僚来起草，为了自己的利益，必然会起草有利自

身的方案，都会避重就轻，为自己的生存留下余地。同时，在执行改革方案时也是敷衍了事，选择一些无关紧要的事情来交差。因为，如果

金融改革一成功，必然会断绝他们退休之生路。 

    还有，对于金融业的既得利益者来说，由于以往在金融资源完全为政府管制的情况下，他们能够轻易地从政府那里获得许多好处，特

别是不存在市场竞争，也不必面对各种风险。因此，他们与政府官员、党派利益纠集在一起，极力地抵制改革，使日本政府金融改革难以推

行。2001年小泉纯一郎提出“改造自民党、才能改造日本”口号当上日本首相。他一上任就宣布要“清理银行不良资产、邮政私有化、放松管

制、行政和租税改革”等。尽管小泉上任之初改革的成绩不显著，但在第二任后有所起色，特别是今年日本经济开始出现增长的好势头。 

    那么，用美国与日本经验来对照中国，中国金融改革与重建所面临的问题在哪里？关键的问题就在于我们的政治制度不能够保证金融

制度的确立的效率性与合理性。比如一个十分简单的例子，在国内的证券市场上，一些显而易见是侵犯或掠夺中小投资者的行为，为什么就

不能够顺利地得到赔偿？无论是银广厦事件还是最近发生的江苏琼花事件都是如此。据报道，即使最近会有关于赔偿什么规定出台，法院可

以判定银广厦事件中受害的中小投资者得赔偿，但就目前银广厦公司财务状况来看，也没有什么可赔偿给受害的中小投资者了。可见，我们

立法的效率低到何种程度！ 

    还有，我国关于金融市场的法律与法规的数量与发达市场经济国家相比，肯定并不逊色。但是，我们有多少人考虑过、研究过这些法

律有多少是“良法”，有多少是妨碍国内金融制度改革的“恶法”。如果我国的改革仅是依照劣质的法律法规，那么我们的金融改革与重建

肯定会越来越陷入不可自拔的困境。 

    可以说，国内金融市场的许多法律法规很少是在整个社会集思广益、反复博弈的结果，而是少数官僚机闭门造车的结果。在这样的情

况下，国内金融市场的法律也就失去它的公平、公正及合理性，不是偏向某一部门，就偏向某一既得集团，有些法律法规则只是为某些少数

利益而设。在这种情况下，一些金融法规一推出就漏洞百出，而且执行起来十分困难。如最近出台的保荐人制度就是如此。可以说，我国的

金融制度、金融法律法规确立程序上的不合理性，从而导致大量质量不高的法律出台。这些都成了中国金融改革与重建的最大障碍。 

    总之，目前国内的金融改革与重建，最大的问题就在于如何以新的政治制度来保证金融立法的效率性与合理性，以市场法则为依归建

立新的金融法律制度，在整个社会共识的制度安排上，才能建立起有效的金融市场秩序，才能保证有效的金融改革顺利进行。 

文章出处：《中国经济时报》 
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