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易宪容：利率市场化下的金融生态(11月24日)

文章作者：

    “利率”作为市场中资金的价格，一般来说，人们会认为它是由市场的资金供求关系来决定的。因此，利率市场化一般都会理解为存贷

款利率由各商业银行根据资金市场的供求关系来调节，最终形成以中央银行基准利率为引导，以同业拆借利率为金融市场基准利率，各种利

率保持合理利差和分层有效传导的利率体系。或者说，利率市场化就是金融市场利率水平由市场资金供求关系来决定，它包括了利率决定、

利率传导、利率结构、利率管理等多方面的市场化。 

    根据这样一个界定，利率具有其多样性与复杂性。利率的多样性是指在同一个市场中或不同的市场中，由于融资活动的风险度不同、

交易费用的差别，从而使用资金的价格不同，利率水平也就是千差万别。利率的复杂性是指衍生于融资活动及融资人差别性及对风险认知的

多样性，从而需要一个多样化的利率体系来安排不同的利率水平。 

    在中国，改革开放20多年，利率市场化之路也在一步一步的迈进，特别是近几年来取得相当大的进展，但今后仍有很多路要走。到目

前为止，除了非正规金融中的利率市场化十分普遍外，在正式的金融体系中，国债市场、金融债券市场、企业债券市场、银行同业拆借市

场、外币市场利率等基本上是市场化了。银行的贷款利率也准市场化了，而管制的利率只剩下银行存款利率了。正是针对目前国内金融市场

复杂的利率体系，最近，周小川行长提出了一个利率市场化的金融生态问题。也就是说，中国的利率市场化存在于中国金融生态的改进过程

中。 

    他认为，金融生态就是指微观层面的金融环境，包括法律、社会信用体系、会计与审计准则、中介服务体系、企业改革的进展及银企

关系等方面的内容。 

    对于周小川关于金融生态的提法，我十分首肯。20多年来，为什么金融改革进展如此缓慢？金融瓶颈如此严重？看看巨大的不良贷款

积聚在国有银行，看看企业贷款对利率的不敏感，看看政府对银行信贷的介入，看看持续低迷的国内股市，看看有十几万亿民众储蓄找不到

合适的投资渠道，看看目前的近千亿元资金在银行体系外循环… …就应该从中知晓目前国内金融生态的恶劣。因此，我同意金融生态的改善

是目前国内利率市场化的前提条件。但是，我不同意把金融生态局限在如此狭小的范围内。 

    在我看来，金融生态应该包括整个金融市场得以生成的环境。一般来说，在现代市场经济中，由于交易费用的存在、由于合约的不完

全性，政府可以通过提供市场的制度规则来形成和保护私人产权、来有效地执行合约、形成对掠夺个人权利的约束，从而促进市场经济的繁

荣。因为，只有政府能够保护个人的资财不受他人或政府掠夺时，才有真正意义上的个人财产。一个社会只有能够保护和清楚界定个人权利

时，人们才有动机去进行生产、投资和从事互利的各种交易，社会经济才得以繁荣。 

    同时，一个经济繁荣的市场不存在任何对个人财产的掠夺。如果一个社会的财富为少数人攫取，那么这个社会的创新就可能被窒息，

这个社会市场价格机制的运作就可能被扭曲，这个社会的经济一定会没有活力而僵持。无论是在传统的计划经济里以及在市场经济不发达的

地方，还是个人权利得到较好保护的发达社会中，对个人权利掠夺的情况总是会发生。这也是我们政府得以出现的关键。 

    可以说，周行长的金融生态基本上是从上述意义来理解，即金融生态基本上可以用法治变量来表示。而法治实际上包含了一组权利，

我们需要对它们进行分解。比如对于产权的保护，不同的社会群体对产权保护的权利理解是不同的。在目前的金融市场中，低收入金融资产

少的民众更关注储蓄利率高低所获得的收益权。而对于富裕的投资者来说，他们更关注是金融市场如何来保护中小投资者利益，监管资本市

场以控制内部人滥用职权等。由于不同社会群体关注产权保护的不同方面，那么这些权利如何分配、各群体的话语权如何，就取决于相应的

群体在既定政治社会中有多大的政治影响力。 

    还有，法治中这组权利还可以扩展到个人社会活动参与程度、知识产权的保护。有研究表明，与交易费用一样，知识产权也可能限制

不同的社会群体获得其相应的权利。如卡恩等比较了19世纪上半叶美国和英国的专利制度，他们发现：英国当时的专利制度实际上只允许

那些富裕的人和有社会关系的人获得知识产权；相反，美国当时的专利制度则允许更多的人获得知识产权，因此美国当时的专利活动更加活

跃也更为广泛。 

    有研究表明，光有法律制度不足以发展信贷市场的金融基础设施。因为，如果风险投资是不抵押的，加上这种投资的严重的信息不对

称，如果没有特定规则及政府支持，这种投资要取得发展是不可能的。在产业化初期，由于市场上缺乏足够的民间金融机构为众多的企业融

集资金，这也需求政府在其过程中起到重要的作用。如１９世纪法国、德国政府扶持的开发银行，以及最近日本及中国政府扶持的开发银行

都说明了这一点。而这些例子说明了以往对产权保护的理解仅限定如何运用权力来实施和保护产权，以及如何通过保护私人产权来确立其可

信性。其实，政府作为金融市场技术引进与市场发展的协调者，其基础性作用十分重要。 

    还有，在金融市场中，推动生产率提高、经济发展的有效率的法律体系与制度框架，可能自行的建立与出现吗？在现实的金融市场

中，功能紊乱、无效率及初始条件不平等的法律制度随时可见。这说明，既得利益集团一旦进入了市场，为维护其利益经常会利用管制来提

高新企业或未来企业的进入壁垒，而且在位的权力精英也会阻碍引进有效率的技术，因为引进新技术将削弱其未来的权力。如19世纪的俄

罗斯和奥匈帝国，当时为了控制其统治地位就下令阻碍有利市场发展的规则与制度的出现。 

    从以上的各方面都可以看到，社会权力的不平等不仅会影响权力阶层所颁布法律的社会正当性，而且会影响到一般民众对法治的支持



程度。如果我们的法律制度为少数既得利益集团所捕获，那么写在白纸上的法律和法律实施之间就会存在巨大鸿沟，个人对他人守法行为缺

乏明确的预期，从而也就失去实现法治的基础。正是这意义上说，金融生态应该比周行长所说的要宽泛得多。 

    如果用上述理论来讨论中国利率市场化的过程，其解释力可能会深刻不少。比如，这次央行加息，不仅来得突然、显示象征性，而且

完全是一种政治角力之结果。很简单，本来加息问题完全是央行的事情，如美联储，格林斯潘之言就可以定夺。但是中国的情况则不然。因

为，从年初开始，央行就放出加息的信号，但是这信号一放出，立即引起各种利益集团反复的角力。近一年来，央行无法根据经济形势的变

化作出自己决定，只能徘徊在加息与不加息之间，而最后加息拍板只好让更高层来决定。只要看一看加息后不同的利益集团不同的强烈反

映，就明白加息前的角力有多激烈了。因此，中国利率市场化央行的金融生态就在于寻求更大的独立性，如何摆脱既得利益集团捕获，以中

立者的角度有效运用利率之工具，如何制定更为中立的政策与规则。 

    至于为何政府能够通过长期的利率管制，让国内银行体系利率处于一个极低的水平上，从而使得持有12多万亿元个人储蓄的民众的利

益持续通过银行体系向少数企业输送？其根本的原因就在于，从市场一开始广大民众与政府就完全处于一种弱势与不平等的状况。即金融资

源的垄断、个人投资渠道的缺乏被迫广大民众的金融资产只能进入政府管制下的体系。而这种完全管制下的利益输送，并没有让获得这种利

益的国有银行及国有企业走出困境，反之，大量的金融资源运作无效率。因此，靠现行的法律体系要改变这种不平等的初始是不可能的，新

的金融生态则需要新规则的制定来确立。 

    总之，对于金融生态的确立，我们还得以权力运作为中心，来研究投资者之间权力的冲突与协调，研究权力规则生成环境、权力规则

演进与变化对金融产品的设计、金融组织的确立、金融管理风险等方面的影响，并从这样的角度来揭示金融资产定价是如何确定的、利率机

制是如何形成的、利率市场化的过程与发展，从而也从根本上揭示投资者在选择设计及运用各类金融产品与金融机构过程中利益关系的冲突

与调整，揭示投资者在金融风险防范与金融秩序演变过程中的主导作用。而这些则是金融生态最为核心的内容。 

文章出处：《中国经济时报》 
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