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前言

　　青少年时的梦想是当一名“红色工程师”，参与科技兴国的现代化建设大业。
未料后来我却从理工科转到了一个似乎完全不相干的专业领域——金融。
其实，金融与现代化的关系，就如同科技与现代化的关系一样，彼此非常密切。
无须运用连续时间金融学理论或抽象的数学模型，只要从跨国实证回归分析中，我们就可以清晰地看
到，金融与经济发展之间的显著正相关和互为因果的关系。
　　中国的近代史也验证了金融与现代化的关系。
从鸦片战争到中央计划经济时代，金融抑制曾经是中国经济停滞和落伍的重要原因。
中国洋务运动的先驱——曾国藩、左宗棠、李鸿章等人——都曾痛切地认识到金融对富国强兵的重要
性。
　　中国当代改革开放的启航人邓小平更是精辟地指出，“金融是现代经济的核心”。
然而，由于多年传统计划经济的影响，中国的金融体系欠发达，且长期以来积累了许多系统性风险，
在资产质量、盈利能力、风险管理、公司治理、内控与合规等方面存在一些根深蒂固的问题，对公众
与投资者的信心产生了负面的影响，构成了威胁中国宏观经济稳定与长期增长的一个主要隐忧。
　　一个健康的、运行良好与高效率的现代金融体系能够把中国珍贵的国民储蓄转化为最有回报的投
资，从而提高生产率，保障国民经济持续与高速的增长。
近年来，金融改革成为中国经济体制改革的重头戏，并且在银行改革与资本市场领域都取得了一系列
重大的和突破性的进展。
中国必须不失时机，在过去累进改革的基础上，进一步加快与深化金融改革，巩固业已取得的改革成
果，有效应对新的系统性金融风险，并成功地迎接全球化的挑战。
　　多年来，作为一个身处金融市场前沿的专业人士，我庆幸能有机会亲身经历和见证中国金融体系
的快速演变与发展，能够思考现实世界里许多活生生的金融问题，尤其是银行体系与资本市场发展所
面临的一些焦点问题。
　　本书收录了我在过去数年中陆续发表的有关金融改革的一些文章，基本上都是在亚洲金融危机以
后撰写的，覆盖了从1997—2007年这段时期。
遑论这些文章是否含有真知灼见，所表达的观点是否仍然正确，是否经得起实证的支撑与时间的检验
，至少它们在一定程度上反映了我本人在中国金融改革一个重要而特殊的时期里，对一些重大金融问
题的思考与探索，或许能为对金融有兴趣的读者朋友提供某些有价值的参考。
　　在此，感谢清华大学出版社赵岸英编辑的出色工作。
我还要借此机会特别感谢国内外金融界许多前辈和良师挚友对我的支持和指导，他们包括但不限于：
白重恩、陈元、陈志武、陈章武、曹凤岐、戴相龙、方星海、高西庆、郭树清、胡晓炼、胡怀邦、黄
亚生、姜建清、金立群、蒋定之、蒋超良、李剑阁、李克穆、李扬、李克平、李稻葵、李军、李勇、
李礼辉、李山、李子奈、林寿康、林毅夫、刘鸿儒、刘遵义、刘明康、刘士余、楼继伟、马明哲、潘
功胜、钱颖一、沈联涛、史美伦、宋逢明、唐双宁、屠光绍、吴敬琏、吴晓求、吴晓灵、王忠民、王
君、王一江、汪建熙、魏杰、魏尚进、肖钢、项怀诚、项俊波、谢平、易纲、杨凯生、余永定、周小
川、赵纯均、邹恒甫、张建国、劳尔德?布兰克芬（Lloyd　Blankfein）、奎恩?科尔（Chris Cole）、杰
瑞?卡略根（Jerry Corrigan）、杰佛里?加顿（Jeffrey Garten）、罗伯特?霍麦兹（Robert Hormats）、罗伯
特?莫顿（Robert Merton）、劳伦斯? 萨默斯（Larry Summers）、约翰?舍恩（John Thain）、约翰?桑顿
（John Thornton）、保罗?沃尔克（Paul Volcker）、罗伯特?佐利克（Robert Zoellick）和汉克?保尔森
（Hank Paulson）。
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内容概要

金融是现代经济的核心。
金融的现代化是经济现代化必不可少的工具与途径，也是经济现代化的一个重要标志。
　　本书选录了作者在1997-2007年间所撰写的有关金融改革的部分文章，反映了作者在亚洲金融危机
之后中国金融改革所处的一个重要而特殊的时期中，对一些重大金融问题的思考与探索，得出了一些
引人关注的研究成果及心得体会，并对中国金融体系的改革与发展提出了富有建设性的政策建议。
　　本书许多具有前瞻性的分析和观点对理解当前的全球金融危机也有启发和帮助。
　　本书是政府宏观经济决策部门、金融监管当局、金融机构、投资者和企业管理人员的重要参考读
物，同时亦可作为高校经济学与金融学科的教学参考用书。
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作者简介

胡祖六，著名经济学家和金融专家，哈佛大学经济学博士。
长期从事国际金融、宏观经济与资本市场等领域的研究，发表了众多研究论文、报告和著作。
 
　　现任高盛集团合伙人，董事总经理和大中华区主席。
之前曾在华盛顿国际货币基金组织任职，为一些成员国政府提供宏观经济研究、政策咨询、官员培训
与技术援助工作，并担任过瑞士日内瓦－达沃斯世界经济论坛首席经济学家兼研究部主管。
自1996年起担任清华大学经济管理学院教授及中国经济研究中心联执主任。
是香港特区政府策略发表委员会委员，香港证券与期货监管会顾问委员会委员，以及美国大自然保护
协会亚太理事。
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书籍目录

金融与现代化中国银行体系的弱点探究中国的银行改革：一次新的长征利用资本市场推进中国经济结
构改革中国银行业不良资产处置的风险城市基础设施投融资发展方向中国资本市场如何实现飞跃中国
资本市场的发展思路银行改革须与时间赛跑如何把上海建设成国际金融中心安然事件启示录美国金融
市场信心危机推动中国资本市场与基金业发展的宏观大趋势香港与上海——姐妹之争中国股市需动结
构手术中国银行改革的“大推进”战略从国际视野看中国基金业发展中国银行业改革应采取“休克疗
法”创新、模仿与金融发展政府参股控股商业银行治理的国际经验与启示中国金融业的转型——评周
小川“金融业的转变与深化”一文花钱能否真正买机制关于中国银行体系引进国际战略投资的几大问
题利用资本市场打造传媒大国银行改革所必需的外部环境中国银行业的资本充足率是否过高入世五周
年与中国银行业改革中国资本市场发展的广度与深度全球主权财富管理——现状、趋势、机会与挑战
金融分业经营宜保留PE与资本市场——矛和盾中国投资公司需要独立化、商业化与专业化经营亚洲金
融危机十周年——回顾与启示录美联储及国际金融史的若干问题辨析香港未来保持国际金融中心地位
的关键所在中国金融未来十年展望后记
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章节摘录

　　金融与现代化　　中国改革的启航者与总设计师邓小平在20世纪70年代末提出了中国实现“四个
现代化”的宏伟目标——工业现代化、农业现代化、国防现代化与科学技术现代化。
邓小平的“四个现代化”概念虽没有直接提及金融，但他也曾肯定地指出，“金融是现代经济的核心
”。
必须特别指出的是，在论述金融的作用时，邓小平所关注的并不是金融与传统农业经济或工业经济之
间的关系，而是非常明确清晰地把金融与“现代经济”联系起来。
尽管邓小平并非一个受过专门训练的经济学家或金融专家，但作为一个富有睿智与洞察力的政治领袖
，他显然清楚地看到了金融与现代化之间的内在联系。
　　金融是现代经济的核心　　在发展经济学中，现代化（modernization）往往与发达或已开发
（developed）的概念相提并论。
按人均GDP衡量，如果一个国家国民的收入水平达到了今天美国、欧洲或日本的水平（目前每年人均
大约在35 000美元左右），那么，这个国家就可以归属为“高收入国家”或“经济发达国家”。
对于中国这样一个低收入国家，实现“四个现代化”的过程就是一个不断“追赶”的过程，即通过国
民经济持续高速的增长，不断缩小与发达国家的收入差距，直至收入水平产生收敛或趋同
（convergence）的结果。
　　实现长远经济增长，不能单纯依赖要素——劳动力与资本的投入，而必须是有生产率的显著提高
。
这样，金融的重要作用就凸现出来。
因为，金融的主要功能就是动员储蓄，分配投资，提高资源配置效率，从而帮助社会提高生产率。
运作良好的、有效率的金融体系是实现经济可持续发展从而最终实现经济现代化的一个重要因素。
　　从全球范围来看，银行对于私营部门信贷额占GDP的比例越高，人均GDP水平就越高；股市市值
占GDP的比例越高，人均GDP水平也越高；债市市值占GDP的比例越高，人均GDP水平也越高。
可见，发达的金融体系通常伴随现代化的经济。
而且，近年来经济学界大量实证研究表明，上述关系并不只是一种简单的统计相关性，而是反映了金
融与经济发展的_．种因果关系。
　　可慰的是，中国政府越来越认识到金融的重要性，近年来尤其致力于推进金融业重组，在银行改
革与资本市场改革上都取得了巨大成就。
但是，中国的银行与资本市场还有许多不完善之处与薄弱环节，未来还继续面临着相当大的风险与挑
战。
中国已是名副其实的全球制造业大国，但中国还不是金融大国，更非金融强国。
中国在资本市场发展上的差距与美国、英国等发达国家相比尤其显著。
　　在未来若干年，金融改革与金融业发展应当继续是中国整体经济发展的战略重点。
如果不大力发展金融市场，不能大幅提高金融体系的效率与稳定性，中国过去二十余年GDP增长的高
速度，如今将很难持续，甚至还会面临系统性的金融风险。
　　金融的现代化决定成败　　金融的现代化是经济现代化必不可少的工具与途径。
事实上，现代化的金融体系也是经济现代化的一个最显著的标志，因为金融体系的发展水平比较综合
地反映了一个国家的法治建设、社会稳定与经济结构，从硬件与软件两方面客观地区分了传统社会与
现代社会的差别。
可以说，没有现代化的金融，就不可能有真正现代化的中国。
具体分析如下：　　第一，金融体系反映了一个国家的“软实力”（soft power）。
可以粗略地说，制造业主要体现的是国家的硬实力，例如，企业生产多少吨钢材和多少辆汽车等。
而一国金融的发达与否既衡量了该国的硬实力，也评估了该国的软实力。
发达的金融体系不仅需要有先进的IT系统与通信网络等作支撑，更需要先进的软件，其包括内部风险
管理、业务模式、产品开发、服务质量、公司品牌与文化等，同时还需要优良的外部软环境——自由
竞争、法治、公平游戏场和合理税赋等。
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　　中国的金融发展已往忽视了非实物形态表现但又至关紧要的软件内容。
无论是上海的陆家嘴，还是北京的金融街，大量资源流入而铸就的高楼大厦等硬件，实际上就是被美
化的房地产开发罢了，而在金融制度和金融政策等软件的投入方面重视不够。
如果只需通过房地产等硬件投资就能打造现代化的金融中心，那么阿联酋的迪拜也许己足够条件挑战
纽约与伦敦，甚至有理由取而代之成为国际首屈一指的金融中心了。
　　第二，金融系高端服务业，是现代经济不可或缺的部分。
现代化的经济结构中的一个典型特征是现代服务业在GDP中占很高比例，通常在70％以上。
而金融业就附加值而言是服务业中最重要的板块之一。
此外，金融的发展往往需要相关服务，如法律、会计、审计、税务和IT等专业服务体系的配套、支持
，因此，金融能刺激推动相关服务业发展，并具有产业集聚催化剂与领头羊的作用。
目前中国的现代服务业发展滞后，服务业占GDP的比重不但远低于发达国家，而且也低于印度等新兴
市场国家。
显然，发展服务产业不能只靠开餐馆、小店铺之类传统服务业，而是要重视发展高附加值的金融服务
业，才能事半功倍。
　　第三，建立现代化的金融体系必须有现代化的教育制度与人才制度作为前提。
金融的元素是金融资本，但更重要的元素是人力资本，是高素质的专业人才。
纽约与伦敦的金融业集中了全世界一大批学历最高、素质最好的专业人才。
以华尔街为代表的金融业是美国一流大学商学院毕业生的首选行业。
　　与制造业不同，就竞争力而言，劳动力成本对于金融业发展不是重要因素。
近年来中国大型商业银行在海内外成功上市，其股票甚受市场追捧，但其投资故事亮点里并不包含低
廉的员工成本这一条。
恰恰相反，投资者担心的是中国银行机构员工数量过于庞大，专业素质普遍不高。
换言之，投资者并非只关心银行的绝对成本水平，而是更关注成本与收入比、资产回报率与股本回报
率等指标。
　　鉴于人才对于金融业的重要性，金融体系的发展程度取决于一个国家教育体系发达与否，因而也
间接衡量该国教育体系的质量水平之高低。
除了高等教育所培养的金融人才数量与质量，金融体系的发展水平也受金融机构自身人才制度与政策
环境的制约。
对于中国的金融机构来说，无论是商业银行、投资银行还是保险公司，国有控股或参股的比例越高，
吸引人才、激励人才、挽留人才所面临的困难与挑战也就越大。
在经济全球化的时代，如果中资金融机构的人才制度、薪酬激励政策与内部文化不具吸引力，一流人
才就可能流失到外资金融机构。
归根结底，金融体系的效率与竞争力取决于优秀人才，现代化的金融体系离不开现代化的教育制度与
人才制度。
　　回顾中国近代史，富国强兵，必须有西式银行，而金融业最关键的还是人才。
这一点，早在一百余年前洋务运动的先驱者：曾国藩、左宗棠、李鸿章、郭嵩焘等人就认识到了。
没有一套能真正培养、吸引、挽留和激励世界级顶尖专业人才的机制，这恐怕至今仍是发展中国现代
金融服务产业．的一个根本障碍。
　　第四，现代化的金融体系必须以有效法治环境作为基础。
与传统工业或商业活动相比，金融活动更为复杂，面临的不确定性与风险更大，金融交易合同的条款
也相应更加繁琐。
这意味着金融市场的参与者必须对一个国家法律制度（确保金融交易合同的执行）有足够的信心。
例如，居民在银行存款是最简单的一项金融交易，但如果银行不能保障存款者资金的安全，并且让存
款者无条件按自由意愿取回自己的存款，这个国家的银行体系就不可能稳定，更谈不上有效率地发展
了。
如果一项简单的存款合同是如此艰难，那么更为复杂的金融衍生交易就更是难以完成。
所以，金融的发展对一个国家的法律制度的完善程度要求很高。
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　　财产权利的保障，交易合同的贯彻遵守，司法程序的公正与效率，破产机制的运作，债权人利益
与投资者保护等，这些都是现代金融体系有效运转与健康发展的必要条件。
没有良好法治环境的保障，就不可能培育健康的信用文化和股权文化，银行体系与资本市场的发展和
完善也将会遇到巨大的障碍。
　　第五，金融体系的运作效率、公平性乃至稳定性，皆要求信息透明，以保证投资者及时获得宏观
经济政策、行业趋势、企业经营、技术发展，以及地缘政治、国家安全与社会动态的相关资讯，以便
投资者及时调整资产组合，分散和转移风险。
一个国家的会计审计制度越严格，资讯业越发达，信息披露越是完整、准确、及时，该国金融市场的
反应就越灵敏，金融资产价格的调整也就越迅速、有效。
因此，信息公开、媒体自由、资讯发达，这些也是金融现代化的必要条件之一。
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媒体关注与评论

　　中国金融体系的快速发展史无前例，令人惊叹。
但是历史也表明，金融发展的进程充满了复杂、风险和挑战。
胡祖六对于金融问题的分析精辟而独到，　同时也为政府金融政策制定者、监管官员和市场专业人士
提供了一本有价值的参考书。
　　——保罗·沃尔克美国联邦储备局前主席、奥巴马总统经济复苏顾问委员会主席　　金融在现代
经济发展中起着中心作用。
作为世界顶级的金融专家之一，胡祖六的分析，不仅能够帮助我们更好地理解中国的金融现代化进程
，而且亦为这次金融危机后全球金融体系的改革提供了极为有益的启迪。
　　——约翰·桑顿美国布鲁金斯学会主席、清华大学教授、高盛集团前总裁　　胡博士是中国金融
体系改革最敏锐的观察家。
他凭借深厚的理论功底、丰富的实践经验和广阔的国际视野，建设性地阐述了中国在建立现代市场经
济体系过程中至关紧要的金融基础设施。
本书富有洞见的分析为世界了解中国的金融改革提供了优秀的教材。
　　——尼古拉·霍培斯坦福大学国际经济中心主任　　胡祖六博士在金融界服务二十年，对国际金
融市场有非常深刻的了解和分析，对中国的金融与开放做出了重要贡献。
　　——刘遵义 香港中文大学校长
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