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国有商业银行脆弱性的制度经济学分析
王玉英
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摘要 : 最近一段时期 , 在国有商业银行产权改革和股份公司治理方面有大量的研究 , 应该明确进行改

革的缘由 , 由此才可对症下药、量体裁衣。基于这一认识 , 以制度经济学范式为框架 , 从历史的视角

出发 , 结合制度变迁中的目标函数导向和约束条件限制、制度变迁的路径依赖特性、以及“制度变迁

成本分担假说”, 来探讨市场化改革引致国有商业银行的脆弱性问题。试图基于此项分析找到制度方

面的“症”和“体”, 以利于产权改革和股份公司治理的正确设计。
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Abstract : There have been many researches on corporate governance in Chinese state - owned commercial banks recently ;

howerer , few of them are based on institutional economics1As looking back into the history , the paper combines with the anti

- function and constraints , the pre - path - going feature and cost share hypothesis during the institutional transformation. It

analyzes the relationship between the fragility of state - owned commercial banks and market reform1
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　　脆弱是金融业的本性———由高负债经营的行业特

点决定 , 这是狭义上的金融脆弱性 , 有时称之为“金

融内在脆弱性”。(广义上的金融脆弱性 , 则指一种趋

于高风险的金融状态 , 泛指一切融资领域中的风险积

聚 , 包括债务融资和股权融资。) 既然脆弱是金融业

的本性 , 那么也就决定了作为金融体系最早得到系统

发展的、至今仍占各经济体金融系统主体地位的银行

业 , 在本质上也是一个高脆弱性的行业。中国银行业

也同样如此 , 所不同的是 , 中国的特殊社会历史发展

历程 (包括政治、经济、文化等各个方面) , 决定了

我国银行业的脆弱性又不同于他国一般意义上的银行

脆弱性。引起银行脆弱性的原因多种多样 , 也有多种

学说对其进行了解释 (比如马克思的以“信用脆弱

性”为基础的理论、费雪的“负债———通货紧缩理

论”、海曼·明斯基的“金融不稳定假说”、克瑞格的

“安全边界说”以及金德尔伯格、弗里德曼、斯蒂格

利茨等学者的解说) 。笔者着重从制度经济学视角分

析我国市场化改革引致国有商业银行脆弱性的机

理。　　　

一、我国市场化改革的制度经济学分析
(一) 我国的市场化改革过程是各经济利益体博

弈的结果

制度变迁实质上是一个“非帕累托改变”的过

程。每一项改革新举措不可能在不减少任何当事人个

人福利的条件下使社会福利最大化 , 因此要求全体对

每一制度安排做出一致协议 (或布坎南似的一致同

意) 几乎是不可能的。所以 , 制度变迁是不同的社会

经济利益体相互之间的一种动态的博弈过程 , 牵涉到

原制度存在状态下各经济利益体的利益重组或曰再分

配 , 只有当各经济利益体满足于新的制度状态 , 即由

旧的利益平衡机制达到新的利益平衡机制时 , 制度变

迁才会成功。

在我国的改革过程中 , 可以将博弈方大致分为四

部分 : 中央政府、地方政府、国有经济体和非国有经

济体。国有经济体作为政府支持的一方 , 在整个改革

中都享受到了特殊的政策倾斜利益 , 但这是以牺牲国

有商业银行的利益为代价的。即这种制度变迁的成本

经由政府策划 , 由金融体系特别是国有商业银行来承
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担 , 就是通常意义上的“制度变迁成本分担假说”。

相应地国有商业银行也就成为市场化中最脆弱和最难

放开的一个部门。
(二) 我国的市场化改革是渐进性的强制性制度

变迁

制度变迁分为强制性制度变迁和诱致性制度变

迁。强制性制度变迁是以国家为主体的、自上而下的

制度变迁模式 , 制度供给的主要来源是国家 , 新的制

度是作为一种公共品由国家主动提供的。诱致性制度

变迁是现行制度安排的变更和替代 , 其发生必须来自

于某些制度不均衡引致的获利机会 , 是有关个人和群

体对于制度不均衡的一种自发性反映 , 是一种从下到

上、从局部到整体的制度变迁模式。套用这种分法 ,

我国的市场化改革是为适应国际国内大环境的需要而

做出的强制性制度变迁过程。所以 , 在国家尚能对经

济与金融过程实施强有力控制的情形下 , 一切改革主

张都要首先符合国家的效用函数后才会最终转化为实

际的改革行动 (张杰 , 1998) 。
(三) 我国市场化改革过程中的目标函数导向和

约束条件限制

任何制度变迁中均有相应的目标函数导向和约束

条件限制 , 只有目标函数导向切合实际、约束条件限

制得到满足时 , 一项制度变迁才是有可能成功的。

金融抑制政策几乎是所有转轨国家和新兴市场国

家所共同采取的政策 , 因为这些国家具有相同或相似

的制度变迁目标函数导向和约束条件限制。即 (1)

目标函数 : 在重工业优先发展条件下追求资金积累最

大化 , 重工业本身的产业性质也决定了这样的目标函

数 ; (2) 约束条件限制 ; 发展中国家的资金缺乏。

在我国的市场化改革过程中 , 除了上述目标函数

导向和约束条件限制外又有其特殊的一面。即我国的

制度变迁是强制性制度变迁 , 首先会涉及到政府的效

用函数。我国的政府在参与市场化改革过程中始终有

自身的效用函数取向 :

f (政府租金 , 效率 , 稳定)

对于一种新制度的需求首先来自于降低交易成本

的渴望 , 当一种制度可以有效地降低交易成本从而使

得经济主体的交易更加富有效率的时候 , 人们才会选

择这种新的制度 , 我国的市场化改革也遵循这样的规

律 , 所以政府首先会考虑到效率问题。国有企业是政

府拥有的经济体 , 在改革过程中政府既要考虑到整个

社会各个行业部门改革的效率问题 , 推进改革的尽快

和有效率的进行 , 又要考虑到国有企业改革过程中的

资金供给问题 , 这些资金作为国家的政治租金 (连同

其他行业的制度变迁成本 , 迫于国家现状) 主要由金

融部门来承担 , 即牺牲金融部门的效率和利益来满足

国有企业的资金需求。当然以上两个目标导向都要在

社会稳定的情况下进行 , 毕竟“稳定是压倒一切的问

题”。从制度经济学的基本假定来说 , 政府也是最大

化自身效用的经济体 , 所以在具体决定三个因子的比

重时以自身效用最大化为依据。

二、市场化改革引致国有银行脆弱性分析

据麦金农 (McKinnon , 1973) 和肖 (Shaw , 1973)

的开创性研究 , 金融自由化通过较高的实际利率而提

高储蓄率 , 从而有利于资本积累。许多学者 (Sikorski

1996 ; Levine 1997 ; Ariff & Khalid 2000) 也强调金融自

由化允许金融市场和金融中介更好地发挥分散和套现

风险、监督代理人和实施公司治理、动员储蓄、甄别

并监督贷款申请人等作用。然而 , 对于发展中国家和

市场新兴国家而言 , 金融部门尤其是市场化和自由化

风险最集中的领域 , 因为金融领域是所有经济领域中

对整个经济体系渗透性、波及性和反应性最为强烈的

一个领域。所以 , 虽然市场化和自由化可以促进经济

的发展 , 但金融脆弱性的风险也是整个过程中经常伴

随的现象。我国的市场化改革对于国有商业银行的负

面影响也导致了其脆弱性。

国有银行到目前仍普遍存在不良资产率高、资本

充足率低、盈利状况不佳的问题。例如 : 按照五级分

类法银行的不良资产率高达 20 % , 不良资产总额高

达 20 000 亿元 , 截至 2003 年 9 月末不良贷款率仍高

达 21138 %。目前中行、建行两家国有商业银行的资

本充足率在国家注资后可达 8 % , 工行和农行仍低于

巴塞尔资本协议 8 %的最低要求 , 相应地 , 不良贷款

损失准备金覆盖率较低。银行的盈利收入仍主要来源

于简单的借贷利差 , 远不能达到与国际接轨的标准。

当然 , 上述问题基本上是新兴国家和转轨国家普

遍面临的问题。但是由于中国的自然经济基础 , 商品

货币关系不发达 , 信用关系缺乏生存与发展的物质和

文化基础 , 以及多种历史原因使得国有商业银行体系

脆弱性较其它国家更甚。
(一) 我国市场化改革成本导致银行业的脆弱性

———“制度变迁成本分担假说”

制度变迁的过程伴随着制度变迁成本 , 这一成本

在不同经济阶层和集团之间是否得到恰当分摊是决定

和影响制度变迁成败的重要因素。为达到最优分摊目

标 , 政府就必须采取一定的政策措施来保证 , 这就是

“制度变迁成本分担假说”。

我国市场化改革过程中的国企改革导致了非常高

的制度变迁成本。改革导致国有企业在经济中的控制

力和竞争力下降 , 增大了其破产和倒闭的可能性。由

此 , 在我国尚未健全和完善市场化福利制度的情况

下 , 国家财政很难维持失业者的基本福利水平。特别

是我国的国企改革没有采取像原苏联和东欧国家那样

的大规模私有化方式 , 而是采取了渐进的增量改革方

式 , 这样政府就必须维持某些国有企业的资本金水平

和市场竞争能力 , 并保证国企中就业的基本稳定性 ,

这也就决定了政府必然需要给予国企大量的补贴。在

前文提及的政府目标函数导向和约束条件下 , 为克服

资金的分散性缺陷 , 就设计了一种最大限度筹集资金

的金融体系和一种对金融体系的有效控制机制 , 产生

了“弱财政、强金融”现象。即国家保留了对国有商

业银行金融剩余的控制权 , 主要通过国有银行为国企
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融资 , 以保证国有经济的资金供应 , 这也就是说改革

的制度变迁成本最终由四大国有商业银行来承担。上

述制度变迁成本分担假说很好地解释了为什么在我国

市场经济发展如此迅速的情况下 , 国有商业银行市场

化改革仍然步履维艰 , 从而成为经济体系中一个更富

脆弱性的部门。
(二) 国家一直存在的隐性担保使得进一步市场

化改革条件下国有银行脆弱性加剧

为保证渐进式改革顺利向深层次推进 , 同时维持

政府财政预算平衡 , 中央政府以隐性担保这样的金融

补偿 (或准财政补偿) 来代替政府预算内的财政补偿

活动 , 这样的金融制度安排确实在市场化改革初期使

政府得到了大量的“金融剩余控制权”, 为国企融资

提供了便利条件。但这种搭配在改革继续深化时将不

可为继。

张杰曾对这个问题做了非常深刻的解释 , 他用一

个式子刻画了国家隐性担保条件下国有银行的资本金

问题 : E = r·D

其中 E 表示资本金 , r 为国家声誉 , D 表示居民

存款。在国家声誉入股 ( r = 1) 的情况下 , 居民储蓄

存款与资本金合二为一。失去国家声誉 ( r = 0) 二者

会一分为二。又国家声誉具有不可分性 , 所以作为国

有银行“资本金”的国家声誉只有角点解而无切点

解 , 这样国有银行不可兼得国家声誉的保障和自主

权 , 即若国家控股则国家声誉仍为 1 , 否则为 0。在

市场化改革进一步深化的情形下 , 国家必然会退出 ,

与此相伴的必然是居民存款的大量退出 , 从而严重影

响国有银行的资本金 , 加剧银行脆弱性。
(三) 银行业内部人的道德风险致使国有银行的

脆弱性加剧

以商业银行为代表的金融中介机构在功能的有效

发挥上需要满足两个前提条件 : 一是储蓄者不同时提

现 , 对银行充满信心 : 二是银行能够依据效率原则以

最低成本筛选出效益较好的投资项目。但这两个条件

并不总是满足 , 由此产生了商业银行抵御挤兑的必

要 , 使其必然承受支付风险。委托代理理论认为 , 由

于存在着政府援救机制 , 商业银行内部经理人普遍认

为“大而不倒” (too big too fail) , 所以在选择投资项

目时并不很上心。另外由于信息的不对称性 , 金融机

构并不能总是选择到最优的项目 , 所以各银行机构内

在脆弱性的产生也就有了内生机理。
(四) “制度变迁的路径依赖”特性使得商业银行

一时难以改变现状 , 在全球金融自由化和我国市场化

改革进一步深化的情况下银行业脆弱性加剧

在制度变迁过程中 , 由于交易费用的存在而出现

的经济绩效低下的制度会陷入一种“锁定” (lock in)

状态 , 难以突破旧有的制度框架 , 阻碍经济绩效较高

的新制度安排的出现 , 使制度变迁和制度创新的过程

中断。这种难以突破旧有制度框架的现象可以称为

“制度变迁的路径依赖 (或惯性) ”, 也就是说在制度

变迁的动态过程中 , 原有制度的既定路径很难被打

破、被改变 , 它们有一种“不可逆的自我强化趋向”
(U1Witt , 1993) 。所以由于“制度变迁的路径依赖”

特性 , 我国的国有商业银行在市场化改革过程的短时

间内还难以有根本性的改变。

然而受市场经济环境下银行体系成长与发展的环境

施与、宏观调控行为的不恰当、微观经济主体融资行为

动机不当等外生不利变量的影响 , 在全球金融自由化和

我国市场化改革进一步深化的情况下银行脆弱性会愈发

加剧 : (1) 利率自由化后 , 利率水平显著上升危及宏观

金融稳定 , 并且随着利率水平的变动不定 , 长期在管制

状态生存的商业银行来不及发展金融工具来规避风险 ;

(2) 放松金融机构业务范围的限制 , 使得金融业由分业

经营走向混业经营 , 商业银行开始经营高风险的证券业

务 ; (3) 金融自由化会极大地推进金融创新 , 金融创新

通过加速推动国际资金投机活动而加剧了国际金融市场

的动荡和风险 , 形成国际金融市场脆弱性。同时 , 金融

创新削弱了货币政策的实施基础 , 使货币定义与计量较

为困难 ; (4) 资本账户开放与金融脆弱性。资本账户的

开放带动了全球资本的自由流动和扩张 , 国际游资泛

滥 , 加剧金融脆弱性 , 催生金融危机。即金融自由化恶

化了一国金融体系的生存环境 , 加剧了金融媒介体的脆

弱性和不稳健型 , 放大了金融市场的不稳定性与波动

性。金融自由化与金融脆弱性的关联性同时得到一些数

学模型的实证检验。

三、结论

基于以上分析可以看出尽管现行商业银行结构适

应了改革初期的要求 , 但是随着改革的进一步深化 ,

国有经济将逐渐从大部分领域退出 , 对国有商业银行

股权改造也就提上了日程。因为建立合理的银行公司

治理结构、加强内部管理 , 有利于建立健全微观运行

机制。尽管产权不是决定银行绩效的唯一因素 , 但产

权明晰却是合理的公司治理结构形成的基础 , 而合理

的银行公司治理结构为促进商业银行建立和健全内部

控制 , 防范金融风险 , 保障银行体系安全稳健运行提

供了较好的前提。
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