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资本市场的逻辑是什么？我们允许市场存

在，是因为市场能够有效地配置资源。正如党的

十八大上所说，我们要让市场对资源配置起决定

性的作用。但市场起决定性作用是有条件的，美

国就是例子。在市场经济条件下，它比我们进展

早得多也快得多，可经过几次大的危机后，它的

资本市场依然必须调整。在安然事件以及 2008

年金融危机之后，美国出台了几个大的金融改革

的法案，这些法案直到今天在业界的争议还很大。

我想讲的问题是什么？金融创新与监管之间

是有冲突的。为什么？市场需要效率，需要效率

就要允许创新，需要有人不断突破边界。而这个

过程中会出现状况，有一个表述叫“市场失灵”，

就是本来看着挺好的市场突然出现很大的问题。

市场本身解决不了这个问题，这种情况下我们就

需要监管，政府要对市场失灵的部分进行补偿，

可是政府主动积极地努力补救，又把市场压住了。

我们在资本市场上既要允许创新，鼓励的同

时又必须十分小心。党的十八届四中全会讲到法

治社会，没有一个相对确定的、可预期的法治结

构，就无法平衡好这个机制。

中国人聪明能干，与世界其它民族相比，

可以一心一意、不睡觉，连续工作好几十个小

时。欧洲人一周工作 35 小时意见都很大，要

求改成 20 小时，中国人一周工作都快 80 小时

了。像这样高强度的工作，如果希望比别人强，
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许多年前，中投公司刚成立不久，初期投资首先遇到的问题

就是法律问题。第一年仅律师花费就近一亿元人民币。而当我与

JP摩根和摩根士丹利谈及此花费时，JP摩根的CEO说你知道

我花多少？每年几亿美元。

过了两年，他告诉我，原来 JP摩根有 1000 多名律师，经过

安然事件、2008 年的金融危机，又增加了一倍，变成 2000 多名

律师了。其后监管机构说律师还不够，再增加一个部门，把法律

部和合规部分开，分开后合规部又增加了 1000 名律师，他们现

在有 3000 多名律师。这是为什么呢？
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还是需要创新，打破

原来的机制、规则，

包括法律上的突破。

创新有时也带来破坏

性，抑制创新去监管

又等于因噎废食。

法治的基础是什

么？法无禁止即可为，

法非许可即禁止。我认

为重点在于可预测性。

我们国家有《中华人民

共和国立法法》，任何

法律、立法和改变都要

有程序，使得整个市场

是可以预测和讨论的。

当年我们在设计

中国资本市场规则的

时候，需要决定中国

市场到底用多长时差来决定股票交易的交割时

间。美国人当时经过了好几十年的讨论，从 T+5

到 T+3 都尝试过。1988 年，当我在欧洲调查证

券市场的时候，发现当时欧洲有好几十个不同

的系统，交割时间从 T+3 到 T+60 不等。中国决

定用 T+3，当时很多人讲这个选择好、有效率。

上个世纪 90 年代初期，交易所出了问题，交易

不活跃了，股票交易时间差改成了 T+1；后来发

现交易依旧不活跃，交易时间差改成 T+0。这些

修改我们一夜之间就可以做出，而每一次修改

都要付出代价。如果强调法治社会的可预测性，

那么应所有利益相关方进行讨论，再决定这个

规定到底能不能通过？如果通过会有什么样的

后果？每项政策出台一定会对某些人有利，对

另一些人不利，不可能所有人都赞同，理解这

一点而早早准备，这才是法治。

监管只是手段，而不是目的。要达到的目的

是让市场对资源配置起决定性的作用，我们得时

时记住这一点。不只证券市场的监管是这样，各

个部门的监管都是如此。听说最近整个监管部门

有了很大进步，对于很多中小企业，尤其科技企

业来说，登记时比原来方便了很多，而且特别强

调要有督察，一个公司登记在三个小时之内实现。

我认为这是好事，但要以法治的方式进行，写进

法律，变成可预测的，让人们知道我做的事会有

什么样的后果。大家都有清楚的预测之后，我相

信绝大多数人会选择做好人，而不做坏事。

希望大家对法治问题有更多了解。创新如果

只意味着政府多批经费支持科学家或政府批准新

机制时间的缩短，这样的理解还是不够的。希望

大家记住“法治”两个字。
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