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政府转型与金融稳定(李镇华等；10月17日)

文章作者：李镇华 毛寒松

    亚洲金融危机之后，我国中央政府集中了金融管理权，国有银行的内部管理体制也进行了重大改革，这些变化是中央政府在现有条件

下履行维护金融稳定职责的需要。  

  但是，尚处在社会主义市场经济初级阶段的政府承担了太多的经济职能。以GDP增长率为核心的经济指标是地方政府官员升迁的重要依

据，而且由于监督机制不建全的原因，地方政府官员常常可以通过本地经济的发展获得寻租机会。这样的背景下，地方政府不顾比较优势大

搞重复建设，不顾经济效益大搞“形象工程”，就是一种符合官员理性的选择。为了解决资金短缺的问题，1980年代和1990年代上半期，不

少地方政府设立了很多金融机构或允许一般企业开展金融业务。地方政府“重发展、轻规范”的倾向，削弱了金融监管体系的有效性，客观上

纵容了地方金融机构的大量违规行为。由于地方政府不需要对国有商业银行和股市负责，迫使商业银行不顾市场原则定向发放贷款、纵容本

地企业逃废银行债务的事件时有发生，还有少数地方政府为本地企业上市提供虚假文件等等。  

  直接针对金融业的很多政府活动，构成了政府对金融稳定的直接影响。从我国的实际情况看，金融制度安排和金融制度变迁，只是政府

直接影响金融的方式之一，政府的直接影响还包括：对中央银行权力和地位的界定；政府金融发展战略；对金融形势的判断及政策取向；此

外也包括政府对金融机构经营、金融市场运行的监管和直接干预等。  

  人民银行的货币政策目标是“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。中央银行的独立性是保持币值稳定的必要条件，央行成熟的

调控能力则是充分条件。转型期间经济运行特有的复杂性，导致了市场条件下传统货币中介目标的准确性下降，货币供应量指标就受到广泛

的质疑；受传导机制的约束，传统货币政策工具的有效性也不足。理论上的支持不足以及决策者能力方面的原因，影响了货币政策的科学

性。人民银行调控能力、调控艺术的欠缺是一个不争的事实，对金融稳定的保障作用不容乐观。  

  由于我国金融发展基本上由政府主导和控制，政府的金融发展战略对金融业体系的演变、金融业的效率都具有根本性的影响。一旦战略

决策失误，就必然增大金融体系的系统风险。而发展战略的模糊则会影响预期的形成，并导致具体政策、制度安排的左右摇摆。在很长一段

时间内，政府都将金融体系作为支持国有企业改革的政策工具，这样的战略发展目标导致了大量的金融风险；对证券市场定位的偏差，是近

几年我国股票市场边缘化的重要原因之一；很多新建的金融机构最终走向了传统国有企业的模式，很大程度上是因为金融机构市场化发展方

向的不明确。  

  而政府对金融形势的判断、舆论导向也会影响金融的安全。公众对政府的舆论导向还可能做出过度反应，进而引起金融市场的异常波

动，影响金融的稳定态势，这样的事例在资本市场并不鲜见。  

  从技术层面分析，地方政府和中央的一些部门大量地介入直接经济活动时，一方面政府的自身的预算约束通常是软性，它必然缺乏进行

科学可行性、经济可行性研究的充足动力；另一方面，政府也缺乏相关的信息和技术资源，专业机构又常常会服从政府的权威。这样，政府

的经济决策失误的可能性较大。低水平重复建设、地区产业结构的同构化、公共设施建设缺乏经济可行性成为我国的一个普遍现象。这些项

目的建设资金大部分来自于银行等金融机构，自然会威胁金融稳定。在银行的坏账中有很多与此相关。近年来，政府参与竞争领域的活动逐

渐减少，但公共建设方面的决策失误却有增多趋势，如修建了很多连基本维持费用都难以赚取的机场，在地铁建设方面竞相攀比立项等。  

  《商业银行法》实施之后，大型金融机构、金融监管体系的组织结构进行了调整，地方政府对大型金融企业的直接干预受到了极大的抑

制，但是对地方金融机构如城市商业银行、农村信用社仍存在不少直接的非系统性干预。乡镇政府用农村信用社贷款支付政府开支的现象就

比较普遍。虽然现在源于地方政府的直接干预减少，但要化解非系统直接干预形成金融风险，还需要长期努力。  

  特定的体制背景和发展经济的重任，使我国政府特别是地方政府具有一种强烈的扩张本能。这种难以抑制的扩张动能成为了宏观经济波

动、总体投资效率低下的重要原因，影响了金融业生存的宏观经济环境。虽然近年来大型金融机构特别是大银行的独立性显著增强，在一定

程度上抑制了地方政府的经济扩展行为，但地方政府的扩张倾向仍然是经济波动的一个重要来源。  

  金融机构与客户之间应该是一种平等的信用关系，金融市场应该以公平、公正、公开为基本原则，但在转型期的金融市场上，非国有企

业基本上没有发行过企业债券，支持国企改革成为了股票市场的基本功能。事实上，我国金融机构承担了大量支持国有企业改革的任务，由

此产生道德风险并导致不良资产的进一步增加。各级政府为了给国企改革提供强大的金融支持，客观上放缓了金融改革的步伐，国有独资商

业银行仍然占据了信贷市场的主要份额，证券市场上国企在发行、重组方面都有优先地位。与此相应，政府特别是中央政府也被迫为多数金

融机构提供了实质上的信用担保，股市上政府也常常伸出“救市之手”。这样，金融成功转型所必需的财政约束、货币约束就很难迅速形成。 

  政府提供的外部制度环境的重大缺陷，也成为导致银行犯罪的收益与成本严重不对称的因素之一。很显然，中国在国际司法合作、反洗

钱、金融案件审判以及对罪犯的最终量刑等诸多方面，都有许多制度性漏洞需要认真研究和堵塞。切实增加犯罪的成本，是防范银行案件、

维护金融稳定的重要切入点。 
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