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[摘  要 ]  要保持金融安全稳健发展, 必须充分认识到最后贷款人制度的价值。鉴于国民经济和金融体系的需要, 最后

贷款人制度获得了其存在合理性,且在金融发展实践中证明了其制度的优越性和有效性。最后贷款人制度的价值内容, 可以

分为内在的客观功用价值和外在的主观评判价值,前者包括维护金融稳定功能、救助和处置金融机构功能、保护投资者 (存款

人 )权益功能,后者包括安全、秩序、效益价值等要素。
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  在汹涌而来的金融恐慌中,南北西东、穷国富国,正举全

球之力试图稳住经济发展的脚步和芸芸众生的心神,这种在

各国不约而同上演的金融拯救大戏,向世人隆重地宣告最后

贷款人在金融风险应对乃至国民经济发展中的重要价值。

那么, 其法律价值何在? 回答这一问题的基本理路是:先考

察其价值合理性, 即有没有价值; 再考察其法律价值内容。

一  最后贷款人制度的价值合理性

尽管可以从多个视角来诠释最后贷款人制度的法理基

础, 而事实上不少学者也从不同视角进行了阐述 ¹ , 但就主

要的来说, 我们不妨依据这样一个法律的制度逻辑来分析,

一是为什么要有最后贷款人制度, 也就是其存在必要性; 二

是最后贷款人制度为什么成为当然选择而非其他制度, 也就

是其制度优越性; 三是最后贷款人制度能否成为解决有关问

题的有效工具, 能否实现人们的理想预期,也就是其现实有

效性。

首先, 最后贷款人制度存在的必要性和合理性源自于金

融体系的外部效应 [ 1], 这种外部效应使得一个或几个金融机

构的危机扩散蔓延, 进而威胁到更多金融机构甚至整个金融

行业或国民经济体系,侵害到更多个人和组织的法律权益,

甚至损害到社会公共权益。我们知道,金融机构的资本利用

率大大高于普通企业, 其所有者可以以相对较小的风险得到

更高的利益, 这种制度安排加大了金融机构所有者冒险的动

力。而这种冒险在很多时候缺乏内在的和自发的监督机制,

因为金融体系具有准公共产品 ( quasi- pub lic goods)特性,

任何人没有必要也无法排斥他人对这种产品的消费,其中也

包括不付费的搭车者 ( free- rider) [2]。所以,要靠存款人、贷

款人或其他的利益相关人行使其对金融机构的合法监督权,

至少在现实性和可操作性上意义甚微, 这种法律权利更多的

沉淀下来而没有发挥作用。更为严重的是, 金融机构出现问

题往往具有较强的传染性。最突出的问题在于, 银行存款人

在无法区别好银行与坏银行时, 根据 /先来先取0 ( first -

com e- first- se rved)的原则, 可能会争相提款而引发对稳健

银行的挤兑,进而可能会导致系统危机。此外, 金融危机对

实体经济部门也具有巨大的影响。遗憾的是, 市场力量对于

以上种种外部效应的问题是无能为力的,因而, 需要一种市

场以外的力量的介入来解决这些棘手的问题。也就是说,金

融交易中事实上存在的外部性为政府实施金融干预的正当

性提供了极好的佐证。政府无论是从 /监管者0还是从 /守

夜人0的角度, 都有责任采取诸如最后贷款人法律制度等机

制,来应对可能出现的系统性风险。

最后贷款人制度的优越性问题主要是指在制度选择方

面,制度选择是多种多样的, 譬如,经济制度、法律制度、政治

制度和道德制度等, 而法律制度中又有民事法律制度、刑事

法律制度等等,为何选择最后贷款人制度? 应对系统性金融

风险并提供有效救助, 其法律解决方案有多种, 不过历来方

案的讨论都主要集中在对立的两个方向, 对应于古典学派和

自由主义学派的主张,这两个方向也分别是政府解决方向和

市场解决方向。理论和实践证明, 在应对金融风险时, 法律

授权政府对金融体系进行调控和救助更有效率, 相比之下,

政府的无为之治和强调自由市场机制的法律制度 (例如金

融同业市场法律制度 )则既无效率也失公平。市场失灵

( m arket failure)理论告诉我们, 市场机制在配置资源过程中

存在若干负面作用,如自发性、滞后性、不稳定性。单纯的市

场机制解决方式要面临一个最大的问题,那就是, 对于缺乏

流动性的金融机构, 其他金融机构缺乏实施救助的利益驱



动, 即使多次博弈后不得不实施救助, 也往往丧失了救助时

机或最佳救助时机, 同时,这种市场机制下的救助是临时的、

一次性的, 不具备制度所必需的稳定性要素。很多学者在讨

论银行危机时提到, 只要法律确保银行同业市场能够有效提

供借款就不需要最后贷款人。但是, 很可惜, 这是一种海市

蜃楼, 并不具有普适的现实性。尽管健全同业市场的法律机

制非常重要甚至在某些时候极其重要,但是, 在现实中, 同业

市场由于信息不对称等原因无法提供借款 [ 3] ,同业市场失效

的情况比比皆是, 它也就不可能担当金融体系最后屏障的重

任。可以想象的是, 过于注重维护市场竞争和金融机构的私

权利, 很可能导致金融市场的崩溃, 损害社会公共利益, 进

而, 城门失火殃及池鱼, 最终损害金融机构和投资者的合法

权益。从实用主义的角度来说 ,为何一定要坚守政府无为而

治的教条呢? 萨缪尔森 ( P. Sam ue lson )早就指出: /现代的

人看来已经不再相信: -最好的政府是管理最少的政府 .。0

/政府在宪法上的权力被广泛地加以解释 , 被用来-维护公

共的利益 . 和-督察 .整个的经济制度。0 [ 4]最后贷款人制度

借力国家之手, 具有自觉性、及时性和稳定性的优势,恰恰弥

补了市场的缺陷。同时, 最后贷款人一般由政府部门尤其是

金融管理部门来担任, 拥有宏观调控权或市场规制权 º , 因

而能通过监管或调控行为及时全面地掌握金融市场信息, 较

为准确客观尤其是非营利目的地解决系统风险或可能的风

险问题。所以, 为了金融体系乃至整个经济体系的稳健运

行, 通过最后贷款人制度, 国家依法运用公权力救助金融机

构, 就是题中应有之义了。

应该说, 最后贷款人制度的有效性是一个理论问题, 但

更是一个实证问题, 因此, 我们更需要从历史的经验数据来

考查其实际效果。就银行方面来说, M iron ( 1986)的研究表

明, 1914年之前,最后贷款人由谁担任的问题并未解决, 而

是分别由同业市场或其他机构承担了部分的最后贷款人职

能。根据5美国历史数据6中报道的数据计算, 1875 - 1914

年期间, 美国银行破产率每年都低于 1% , 而且只比非银行

业的破产率略高一点, 银行年破产率仅在 1877、1878及 1893

这 3年中超过了 2% , 即使是在被称为 /危机年 0的 1844、

1890及 1907年中, 也仅为 1. 7%、5%、4% [5]。反面的例子

也有, 由于试图延长经营许可的申请遭到杰克逊总统的否

决, 1836年美国第二银行被迫宣布停业。在此后 70年时间

里, 由于失去了银行业的最后贷款人, 美国银行业先后爆发

了 6次严重的银行业恐慌 [ 6]。1914年美国央行 (美联储 )成

立之前, 以整个银行体系的存款外流为特征的美国银行危机

平均每三年发生一次,而在美联储成立之后, 其最后贷款人

职能得到充分发挥, 在历次大小金融危机和经济危机中有效

缓解甚至基本化解了风险。 F riedman( 1959)发现, 20世纪以

来, 各国逐渐建立起包括存款保险、金融监管和最后贷款人

在内的金融安全网体系 » ,这些法律制度大大降低了金融危

机的频率。

二  最后贷款人制度的二元法律价值

价值是否应当成为法学的研究内容,似乎是长久以来纠

缠不清的话题。社会学实证主义学派强调价值中立性 ( Va-l

ue neutra lity), 要求尽量限制价值评判 [ 7] ,分析主义法学更是

撇开了价值,但是, 无论如何, 从古希腊时期开始, 价值问题

一直就是 /法律科学所不能回避的0 [ 8]也没有回避的问题。

从最一般的意义上,可以把价值与善 ( good)视作大体一

致的概念 [ 9] , 我们来谈最后贷款人制度的法律价值, 也就是

说它作为客体之于主体的我们来说, 具有某种 /好0的属性。

关于最后贷款人法律制度的价值, 可以作多种层次或类

别的剖析,但是, 最基本的, 可以分为两个不同层面来考察,

分别称之为内在的客观功用价值和外在的主观评判价

值 [ 10] , 前者是指法律规范所内涵的客观功能,后者是指人们

对法律规范的预期和评判¼。

(一 )内在的客观功用价值

具体来看,最后贷款人制度内在的客观功用价值包括维

护金融稳定功能、救助和处置金融机构功能、保护投资者 (存

款人 )权益功能。

金融稳定功能是最后贷款人法律制度的首要功能。最

后贷款人法律制度为投资人的资本 (存款人的存款 )安全提

供了最后的屏障和保护, 当然也是现有社会条件下可欲的

( desirable) ½ 法律制度。典型的对于银行业来说, 最后贷款

人制度能使存款人对银行体系的信心大大增强, 减少挤兑发

生的可能性,在风险高度集中和高度传染的金融领域内, 有

效遏制由一家金融机构倒闭带来的多米诺骨牌效应, 避免整

个金融体系的恐慌, 银行连锁破产的可能性就会小得多, 从

而有效地稳定了金融体系,减少因金融体系秩序混乱而付出

的巨大的社会经济成本。历史证明, 最后贷款人法律制度有

助于减少金融机构倒闭等非正常事件引起的金融震荡, 为金

融体系设立了公共安全网,提高了金融体系的整体信誉和稳

定性。

救助和处置功能是最后贷款人法律制度的关键功能。

鉴于金融业高负债、高风险、高传染性和脆弱性的特征, 如果

有引发金融危机的风险,就必须及时救助和处置陷入困境或

面临破产的金融机构, 一旦救助不及时或处置不合理, 将对

公众信心和金融体系产生重大影响, 损失的社会经济利益将

非同小可,所以, 救助和处置是能否避免或化解系统性风险

的关键所在。救助的方式包括向危机金融机构提供再贴现、

再贷款、公开市场操作、信用承诺和政府注资等多种方式,在

此暂不讨论何种方式合法、合理或有效,无论采取何种方式,

目的只有一个,就是应对现有的或即将来临的金融风险。对

于不必救助并且不可能造成系统风险的危机金融机构, 可以

根据有关金融监管法进行破产清算, 未达到破产清算条件的

则不需浪费纳税人的税款来主动救助, 毕竟启动最后贷款人

制度是有成本和风险的 (如增发基础货币和通货膨胀等 )。

对于必须救助但是其本身存在法定过错的金融机构以及该

金融机构责任人,则需依法承担相应的法律责任。

保护投资者权益是最后贷款人法律制度的重要功能。

这里的投资者是指金融交易中购入金融工具融出资金的所

有个人和机构, 包括存款人 [ 11]。投资者是金融交易的资金

来源,人数众多, 分布广泛, 如果不保护好投资者的权益, 将

影响资金融通,甚至导致经济建设成为无源之水、无本之木,

57第 2期           何锦前:最后贷款人制度的法律价值二元论     



更将影响社会的和谐稳定和长治久安, 因此, 最后贷款人法

律制度将保护投资者权益作为一项重要功能。一方面通过

救助危机金融机构, 避免危机金融机构的投资者受损或减轻

其损失, 另一方面,也是更重要和最主要的,通过防范或化解

系统性风险, 维护全体金融投资者的权益甚至最广大的人民

群众的公共利益。

(二 )外在的主观评判价值

具体来看, 最后贷款人法律制度外在的主观评判价值包

括安全、秩序、效益等要素。

安全是首要价值。马斯洛关于人的七层次需要理论告

诉我们, 人的基本需要有两个, 就是生理需要和安全需要。

正是由于人类对安全的需要和追求,才会产生法律等社会制

度来维系已经获得的安全, 并争取可能的安全。因此,安全

是法律制度 (因而也包括最后贷款人法律制度 )的首要价

值。当然, 不同的法律制度所追求和维护的安全价值各不相

同。最后贷款人法律制度所追求和维护的是经济安全或者

主要是金融安全, 这种价值理念形成了对民法价值理念的超

越或否定之否定, 不再是或不再侧重于个体安全, /谋求宏观

意义上的经济秩序安全, 最终达到一种社会安全 0 [12], 也可

以称之为国民经济整体安全¾。这种安全依靠两个方面来

实现, 一方面以政府的有形之手来弥补市场无形之手失灵的

缺陷, 通过法律的形式赋予最后贷款人维护金融安全的权

力, 另一方面, 要对最后贷款人的权力 (权利 )进行法律规

制。政府的作用不是万能的, 甚至有经济学家称政府的缺陷

和市场的缺陷是一样的严重,似乎不能找到最优解, 但是, 次

优解至少还是存在的。我们可以通过法律的形式界定最后

贷款人主体的权力 (权利 )义务边界, 防止政府过度干预而

窒息市场活力, 这也是目前不少国家的首选方案。

秩序价值是基本价值。秩序是人类生存的保障,也是人

类发展的需要, 人类社会经济文化的任何进步都离不开人类

社会生活的稳定与正常。古今中外, 繁荣昌盛之地, 都是稳

定而有秩序的。秩序的法学意义有多种 [ 13] , 我倾向于将其

定义为一种社会协调或博弈的动态过程,秩序意味着人类生

活与生产活动的一致性、连续性、稳定性、确切性 [ 14] ,秩序带

来的行为的可预测性, 也使人与人的合作成为可能 [ 15]。最

后贷款人法律制度就是通过在政府和市场的博弈中求得一

种动态的平衡机制和秩序。如前所述,我们既不能太信任市

场机制, 也不能完全痴迷于政府之手, 金泽良雄在谈及中央

银行的金融调控问题时指出, /即使应按照一国的金融政策

来实施, 但就金融市场操纵的本身而言, 它是以金融市场自

由为前提而进行的0 [ 16] , 因此要确定政府与市场的最佳均衡

点 [ 17] ,明确政府权利的合理边界 [ 18] , 要谨慎行使政府的干

预权力, [ 19]使得个体权益和公共权益达到总体的和长远的

一致性, 使得投资者和金融机构对自身行为有明确的可预测

性, 从而最终使得经济社会发展保持稳定、持续、健康的态

势。

效益价值是现实价值。效益 (是 benefit而非 effic ien-

cy) ¿ ,是指有效产出减去投入后的结果。效益是与活动及

其目的相关联的范畴, 社会制度包括法律制度都要讲求实

效,追求结果, 来满足人们的某种需要。最后贷款人法律制

度的效益价值表现在四个方面, 第一, 其目的是整体的和长

期的经济社会效益, 不直接关注或不侧重保护个体效益, 它

追求整体经济效益的实现,同时也要追求整体社会效益的实

现 [ 20] ; 第二,其理由是该项法律制度的效率和净收益大于市

场机制解决同类问题的效率和净收益, 由市场筹集一定的资

本解决此类系统性金融风险问题往往是失败的, 效率低下且

不说,动力不足而懈怠救助导致系统性灾难和市场崩溃则产

生了负收益,相比之下, 由政府 (实际上是纳税人 )筹集同样

的资本 (或许更少的资本, 但是需要实证数据的支持 ), 集中

于个别或少数危机金融机构进行救助, 能产生更大的边际效

益,因而也是更有效率的制度杠杆; À第三,其原则是以最少

的个体成本和社会成本获得整体经济效益和社会效益的最

大化,这就要求最后贷款人法律制度在型构之初就必须考虑

立法、执法、司法等法律运行的成本和可能的经济社会收

益 [ 21] , 具体制度操作必须考虑审慎性和及时性等原则, 既不

能袖手旁观、静观其变, 以致贻误时机酿成系统性灾难, 也不

能迫不及待,不计代价倾囊相助, 要把握好尺度和分寸; 第

四,其方式是帕累托改进 ( Pareto Im provem ent), 其经济学上

的原意是在不减少一方的福利时, 通过改变现有的资源配置

而提高另一方的福利,不过单纯依靠市场机制无法达到帕累

托最优,因此需要政府在适当的时候进行调控以实现帕累托

改进 [ 22]。也就是说, 在确保不减损其他健康金融机构的合

法权益的前提下,最后贷款人主要通过再贷款等方式向危机

金融机构配置新的资源,来弥补危机金融机构及其投资者的

损失或预期损失,从而避免其他私人利益以及社会公共利益

的损失,最终提高社会的整体福利。

注释:

¹ 常见的研究范式有制度经济学和公共选择理论, 例

如,张建伟. 法与金融学:路径依赖与金融法变革 [ J].学术月

刊, 2005( 10): 96- 103. 周厉,基于委托代理视角的央行最后

贷款人问题 [ J]. 上海金融, 2006( 11): 18- 22.

º 关于宏观调控权,有的学者认为银监会专司金融监管

属于市场规制法的调整对象,央行专司宏观调控属于宏观调

控法的调整对象,例如, 邢会强.宏观调控权运行的法律问题

[M ] .北京: 北京大学出版社, 1997.

» 严格说来,现代金融安全网应该以投资者保护制度、

审慎金融监管和最后贷款人制度为基本要素, 类似的观点请

参见,中国人民银行金融稳定小组. 中国金融稳定报告

( 2005) [M ].北京: 中国金融出版社, 2005: 141.

¼在此借用了张守文教授的说法。

½ 之所以用哈耶克著作中常见的这个语词, 是因为最后

贷款人制度的产生之初作为自生自发的社会秩序基本上也

是 /人之行动而非人之设计的结果 0, 参见, 哈耶克. 法律、立

法与自由 (第 1卷 ): 规则与秩序, 邓正来等译, 中国大百科

全书出版社, 2000. 国内经济法学者也体现了类似的观点,

如, /经济法首先应该体现经济运行的规律,离开市场经济的

自身规律,人为地依照立法者的愿望而制定出的法律, 必然

不会有利于市场经济的发展0, 参见, 颜运秋. 论经济法的根
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本价值取向及其实现 [ J].法商研究, 1999( 4): 72- 75.

¾有的学者认为 ,国民经济整体安全在消极意义上, 表

现为控制经济风险和社会风险, 防止经济疲软、过热的动荡

以及通货膨胀、经济危机等消极经济状态。例如, 何文龙. 经

济法的安全论 [ J].法商研究, 1998( 6): 12- 16.

¿之所以不用效率一词, 是因为效率和效益在法学上的

意义有较大差别, 可参看李晓明, 辛军.诉讼效益: 公正与效

率的最佳平衡点 [ J]. 中国刑事法杂志, 2004 ( 1): 3 - 12. 郭

宗杰. 论法的效益,法律科学, 1995( 3): 19- 25. 也有将两者

视为同一的, 张文显.法理学 [M ]. 北京:高等教育出版社, 北

京大学出版社, 1999: 242.

À有的学者认为 ,一项高效率的经济立法, 如果是以放

弃相关的市场手段为代价的, 那么其与同类特点的市场手段

相比, 该项经济立法所带来的净收益最大,就是该项经济立

法效率高的标准。周林彬. 市场经济立法的成本效益分析

[ J] .中国法学, 1995( 1): 20- 27.
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Study on the DualLegalValue of L ender of Last R esort

HE Jin- qian

(Hunan University of S cience and Technology, X iangtan 411201, China)

Abstrac t:  In orde r to ob tain a susta inab le and safe deve lopm en t o f the financ ial industry, the legal va lue o f Lender o f Last Re-

sort shou ld be em phasized. The importance and rationality of Lender o f Last Reso rt can be found in the na tiona l econom y and financ ia l

system. M eanw hile, its supe rio rity and utility have been proved by the h istory and rea lity o f finance. The dual lega l va lue of Lende r of

Last Reso rt consists o f the inner objectiv e function and ex ter ior sub jective appra isa.l The form er is composed o f stab ilizing; rescu ing o r

d isposing finance and protecting investo rs, the latte r inc ludes safe ty, orde r and benefit.

K ey words:  Lender of Last Resort;  Dua lity;  Legal Va lue;  F inanc ia l sa fety
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