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对外开放促进中国金融业加快变革(张敬国；9月30日)

文章作者：张敬国

    去年以来，入世对中国金融业的影响呈全面显现之势，而汇率、外汇体制改革措施陆续出台，促使中国金融业加速变革。 

    首先，金融机构和金融体系运营方式发生重大转变。为应对将于2007年到来的外资银行全面竞争，金融管理层加快对金融机构按照国

际惯例进行监管。2004年3月，银监会施行《商业银行资本充足率管理办法》。此前，2003年3月，保监会公布并开始施行《保险公司偿付

能力额度及监管指标管理规定》，对保险公司偿付能力进行严格监管。偿付能力规定同样要求保险公司资本金充足。资本充足要求实施，改

变了中国金融机构过度追求规模扩张的发展模式，要求金融企业扩张资产必须以资本金充足为基础。 

    增加资金充实资本，要求金融机构或者以盈利利润增加资本公积，或者增加股东投资，而吸引投资一样需要有盈利业绩，盈利能力在

金融机构运营中变得突出重要。对中国金融体系来说，资本充足要求将约束社会间接融资扩张速度，促使直接融资加速发展。直接融资市场

包括债券市场和股票市场的发展，对于替代原有可能扩张的间接融资以支持经济增长，以及注资金融机构充实资本，变得益发紧迫。 

    其次，金融机构产权结构、治理结构出现巨大变化。为加快金融机构经营方式转变，减除不良资产增加的机制，金融机构特别是国有

机构股份制改造和上市工作大步推进。以人保、人寿、平安为前行的保险公司，和以交行、建行、中行为先导的商业银行，已经或将要在海

内外上市，证券公司注资改造产权结构、引进外国战略投资者也将较大规模进行，外资开始实质性地进入中国核心金融机构，对中国金融机

构和金融市场带来变革。 

    再次，金融混业经营趋势明显，业务创新加快。对外开放促进中国金融向混业经营发展。一方面外资金融机构在总(母)公司混业经营

的背景下，在中国分别设立银行、证券、保险分支机构或子机构，三类机构之间业务相互配合；另一方面外资机构与中资商业银行设立合资

基金管理公司，还有一些以中国香港为背景的中资海外资金投资大陆市场组建多类金融机构，如中银保险、中银基金等。外资金融机构在混

业经营背景下推出多项业务创新，例如，在外资银行的示范下，2003年以来商业银行办理了多种包括外币结构性存款在内的理财业务，混

业经营和业务创新为有综合服务优势的金融机构创造更多的机会，促进金融整合。 

    还有，汇率机制改革、外汇市场发展，促进了人民币资本项目可兑换，有利于提高金融市场运行效率。7月份人民币汇率机制改革后，

各项发展外汇市场措施迅速有序地出台，并在短时间内发展起多种交易。衍生交易的发展，如远期结售汇和掉期业务，将交易范围在经常项

目基础上，放开至包括境外直接投资的外汇收支和外商投资企业外汇资本金收入、内地机构境外上市的外汇收入等范围，促进了人民币在资

本项下的可兑换，适度增强了内地市场与国际市场的联动机制，有利于提高金融市场效率。 

    以开放促改革是中国经济体制改革的重要思路之一，开放在中国金融改革中是一种巨大的源动力。目前我国金融业的开放程度，和很

多发展中国家相比也较落后，如印度在上世纪末外资金融机构市场份额就达到20%，而当前我国外资金融机构资产总额比重还不到2%。加快

扩大对外开放有利于促进中国金融改革和发展。在中国金融业扩大开放的同时，国内外、中外资经济金融关系将出现较大的互动影响，关注

和分析这些关系，有助于判断金融市场将要出现的种种变化。 

    一是实体经济运行与对外金融。2003年以来我国外贸顺差大幅度增加，市场上不断炒作人民币汇率升值预期。实际上，从我国实体经

济的高额顺差推导出人民币汇率将大幅升值是错误的。当前造成我国高额外贸顺差的根本原因是世界经济格局和宏观经济形势。2005年中

国经济在宏观调控下仍然保持高增长，原因之一就是国际经济形势较好，国际市场对当前世界分工格局下的中国产品需求旺盛。劳动力过

剩、社会保障不健全等因素造成的投资消费结构现状，是形成我国在国际分工处于制造业中枢的重要原因；而从中国的社保改革、不良资产

处置角度考虑，人民币贬值压力也很大。 

    二是国际监管惯例运用与内地金融市场发展。加强资本充足要求一定程度上会限制商业银行贷款扩张速度，但是金融当局将有能力把

握资本充足约束机制建设与货币信贷总量调控的平衡。商业银行信贷管理趋严不仅会造成金融支持经济增长力度减弱，甚至形成通货紧缩。

在商业银行信贷增速趋缓的情况下，债券融资等直接融资渠道将会增加、拓宽，这将在增加企业融资方式的同时，提高金融运行的灵活性，

促进金融和经济平稳运行。 

    三是利率与汇率。就像单边预期人民币升值是错误的一样，预期在升值压力的影响下国内金融市场利率将持续保持在低水平也是不准

确的。持续过低的利率水平将会降低金融市场配置效率，也不利于中资金融机构与外资金融机构竞争。目前中国金融市场利率，无论是短期

利率还是长期利率，都低于美国市场利率，而中国经济增长的速度却在世界名列前茅。债券市场不发达，金融体系灵活性差，存贷款市场与

债券市场利率存在明显分化，是当前市场利率低水平的体制原因。从这一点来看，大力债券市场发展也是当务之急。 

    四是民营资本与外国资本。改革开放以来，民营经济在多个领域得以发展并成为主力。但是在金融领域，民营资本的力量还很弱，提

供的服务比较低端。近年来，国有资金对金融机构的注资改造和外国资本大力进入中国金融市场，使金融领域的民营资本相对弱化。民营金

融面临的挑战和机遇，令人思考、探索。 
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