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易宪容：金融改革需要制度思考(1月5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。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。 

    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。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，而在于其制度本身确立的合法性问题。 

    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。 

    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，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，都必须由国会立法来进行。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。 

    在美国，金融制度的改革都要透过立法来达成。如美国上世纪80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，改革方案才能彻底执行。 

    可以说，国内金融市场的许多法律法规都不是在整个社会集思广益、反复博弈的结果，而是少数机构闭门造车的结果。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。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。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制度来保证金融立法的效率性与合理性。只有按市场法则建立新的

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。 
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