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在中国经济 50 人田横岛论坛上的发言(四)* 
 

中国社会科学院金融研究所  李 扬 

 

六、资本市场发展 

在今后中国金融发展中，资本市场必须要有更大的发展，这可能

已经没有多少疑问了。但是，要发展资本市场，我们就必须容忍、在

一定程度上还须鼓励资金从银行体系向市场流动，即容忍并鼓励“脱

媒”现象发生。对此，我们应有充分的思想准备。在这方面，我们千

万不能像一些人最近所表现出的那样，看到居民储蓄存款增速下降或

绝对额减少，就惊呼“猛虎出笼”，犯下“叶公好龙”的毛病。从内

                                                        
*本文根据李扬所长 7 月 28 日在“中国经济 50 人田横岛论坛”上的发言整理。 
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容上说，股票市场应当进一步完善，债券市场应当受到更大的重视，

应当促进货币类（汇率）产品市场的开发；在原生金融产品充分发展

的基础上，加快金融衍生产品市场的发展，等等，都是急切需要做的

工作。 

在我看来，发展中国资本市场，更有一些理念性、方向性的问题

需要强调。 

其一，在发展机制上，应当尽快从迄今为止的监管当局驱动和主

要依靠行政手段推动的格局中脱离出来，发挥广大企业、金融机构和

居民的主观能动性，并着实依靠市场机制来求发展。要做到这一点，

我们显然需要进一步放松管制，更彻底地实行金融业的对内开放。 

其二，资本市场发展应当致力于服务实体经济。股票市场为企业

服务似乎问题不大，但是，我们的债券市场的服务对象却大有问题。

中国的债券市场，如果把央票、短期融资券都算在内，其规模在近年

来增长很快。但是，这个市场存在着严重的缺陷，主要表现就是：市

场上与企业相关的债券，与居民相关的债券，与实体经济活动相关的

债券比重太低。目前我们市场上充斥的都是金融类债券。出现的情况

是，A银行发行 B银行买，商业银行发行政策性银行买，证券公司发

行商业银行买，中央银行发行商业银行买，如此等等，转来转去，资

金只在各类金融机构中间移转，很少落到实体经济和微观经济主体中

去。须知，金融是为经济服务的，金融产品不为实体经济服务，不和

实体经济相关联，它就很可能是泡沫，据以形成的价格及其走势就很

可能不反映市场的真实情况。在这种格局下，货币当局的很多调控手

段，特别是利率的调整，很可能就只产生分配效应，造成这样一些买

卖债券的金融机构的收入此涨彼消，对实体经济的影响甚微。应当说，

这也是近年来我国货币政策效力有所弱化的原因之一。 

其三，调整服务对象。迄今为止，我国的资本市场主要是服务于

大企业的，中小企业基本上被排除在外；股票市场如此，债券市场更
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是如此。在今后的发展中，改变这种格局，是一项重要任务。小企业

融资难，包括债务性融资困难，更包括股权性融资困难。因此，在未

来的发展中，我国应大力鼓励各类投资者的创业活动，应当大力发展

私人投资市场，同时，为了提高市场的流动性，应建立为中小企业筹

集和交易股权资本的交易体系。其中，允许最原始的股权交易市场运

做，建立以报价驱动为运行机制、以专业化投资中介机构为中心的场

外交易体系和产权交易体系，是急需开展的制度创新。 

其四，致力于建立统一市场。中国债券市场的总体规模本就很小，

但就是这个小规模的市场，还被分割为交易所市场、银行间市场和柜

台市场，而且三个市场关联很少。这也是造成市场低效率的原因之一。

客观地说，市场分割的问题早就被人们所认识。但是，由于中国的市

场分割事实上是因监管当局互不协调、争当“老大”造成的，所以，

市场统一问题久久得不到解决。现在看来，要想由哪个市场来一统天

下并不现实。因为，任何改革都有所谓的“路径依赖”，都有其制度

背景并牵涉到既得利益。不承认这个现实，改革难以实际推进。所以，

力促各个市场统一互连可能是改革的方向。我们不仅需要让投资者比

较自由地进入各类市场，形成投资者的统一，还须允许相同的产品在

不同市场中发行和交易，这就有了品种和市场交易的沟通。进一步，

再加上托管、清算机制的一体化，我国金融市场统一的目标，就可能

容易实现。 

其五，发展多层次资本市场。除了继续巩固现有以交易所、银行

间市场、柜台交易为中心，以指令驱动为主要机制的市场体系之外，

下一步的重点是要发展以报价驱动为基础、以投资银行为中心、以场

外交易为主要方式的多层次市场。那种主要以规模来划分市场层次的

理念，必须摈弃。 

其六，转变调控理念。要使中国资本市场健康发展，我们必须从

根本上摈弃调控金融产品价格特别是调控股票价格的想法，让市场机
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制充分发挥作用。2007 年以来，我国股票价格上涨较快。这不仅引

发了人们对市场泡沫的担心，而且激发了希望当局调控股票价格的动

议。这些说法和想法，都植根于对金融市场运作规律的片面认识。观

察世界各国股票市场价格的走势，我们必须承认，大上大下，剧烈波

动，是这个市场的常态。如果说中国的股市不规范，不足以作为分析

的对象，那么，看看美国的股市走势，情况也基本相同。从上个世纪

80 年代末期开始，美国股市至少经历了两次剧烈波动，而且，若就

波动幅度而言，哪一次似乎都不比我国股市逊色，甚至堪与美国 29～

33 年的大萧条相比。这就提出了一个认识股市走势常态的问题。前

几年我到哥伦比亚大学做访问研究。进入商学院，入目而来的是贴在

墙上的一张其大无比的图。图上画了两条曲线，一条是 GDP 的增长，

另一条是道琼斯指数的走势。观察这张图可以得到三个印象。首先，

就大趋势而言，两条曲线拟合的十分完美。这意味着，股市充分反映

了国民经济的发展变化，两者是共同成长的。其次，就某一时段而言，

道指同 GDP 的走势并不完全一致；时段越短，两者的差异越大，有时

甚至背道而驰。这表明，所谓股市是国民经济的晴雨表，只能在长程

中才能观察到。再次，GDP 的增长曲线比较平滑，而道指走势却大上

大下，波幅极大。这表明，股市就是以相当夸张的涨涨跌跌来支持国

民经济发展的。描述这一事实，旨在说明，那种希望股指像经济增长

那样平稳上涨的想法是不切实际的，而人为“调控”股指，则更是违

反了市场规律。那么，这是否意味着监管当局就可以听任市场完全自

由地发展呢？不是。在我看来，当局针对股市所要做的事情主要归结

为两类。一类是加强监管。应切实保证证券发行者的信息透明、公开、

及时、全面，以便投资者进行有效选择；严格禁止内幕交易，确保交

易公平、公正；保护投资者利益，严厉打击各种侵害投资者利益的行

为。另一类是严格禁止银行信贷资金违规进入股市，严防货币印刷机

同资本市场特别是同股市联系起来。就此，我们不妨还是看一看美国
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的事例。如所周知，上个世纪 30 年代美国发生了大危机，股市下泻，

造成银行倒闭，最终引致经济长期衰退。其中最主要的原因，是银行

利用企业和居民的存款进入股市炒做。同样在上个世纪 80 年代末和

90 年代末，美国又发生了股灾。前已述及，若用股指下跌幅度来衡

量，这两次股灾比 30 年代有过之而无不及。但是，在这两次股灾中，

美国的银行体系未受影响，经济也比较平稳，社会更无动荡。其原因

何在？关键在于，从 30 年代中期开始，美国实行了严格的银行和证

券市场分业管理和分业经营的体制；90 年代虽然废止了格拉斯-斯蒂

格尔法，但股市同银行信贷之间的防火墙则依然牢固地树立着。这些

结果的差异告诉我们：防止股市暴涨暴跌，恐怕是一个难以实现的目

标，因为涨涨跌跌正是股市的本性所在；而防止股市的涨跌影响银行

体系的正常运转，防止股市的动荡向实体经济传染，则是应当做而且

可能做到的。因此，监管当局关注的重点，应该是在股市同银行信贷

之间筑就严格的防火墙，由以保证银行市场的稳定，确保实体经济的

运行不受影响。 

（全文完） 
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