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市场化调节：宏观调控必须适应的新趋势(巴曙松；2004年4月23日)

文章作者：巴曙松

    地方政府的一些优惠政策扭曲了市场机制 

    目前造成一些特定行业投资过热的一个很重要的因素，是在一些地方政府的行政倾斜下，项目投资中成本收益比发生了人为扭曲。对

一些钢铁投资增长最快地区的调查发现，许多企业家之所以积极投资钢铁等行业，一方面是市场价格走高，另一方面是地方政府在土地、税

收、基础设施等方面的倾斜政策。因此，在企业家看来，当前投资钢铁等行业确实见效快，常常是一年建厂、二年投产、三年回本，这样的

投资回报率，即使采取审批管制等措施，也仍有可能无法从根本上遏制一些地方投资钢铁的势头。 

    又比如，一些沿海经济发展比较快的地区已经十分缺电，但是，对于电解铝等高耗能行业，依然给予了与居民用电差不多的优惠电

价；中国的石油资源短缺已经是一个中长期的现实问题，但是中国的油价水平在世界范围内比较却相对较低，以至于在中国的汽车市场上油

耗最大的汽车车型销售状况非常好；一些高污染的行业，因为政府没有对其污染行为进行监管、采取税收等方式将其外部化的污染内部化，

使得这些高污染行业在不考虑污染时依然是盈利水平很高的行业。 

    因此，特定行业的投资过热，还是基于其盈利空间过大，资本在盈利动机下必然要进入这些行业。目前对特定产业的调控，应当着眼

于影响企业家的成本收益权衡，这是市场经济条件下中国宏观调控必须要适应的一个调控趋势。之所以作出上述判断，其前提是一些地方政

府在电力、财税、土地等方面对于特定行业的支持，实际上是将公众的资源转移给了特定的企业，造成了企业投资过程中高估了收益，低估

了成本。 

    当前的宏观调控不应过于强调恢复行政审批和管制，而应当采用市场化的方式，着力于消除扭曲企业进行成本收益判断中的干预因

素，让企业家在市场化的竞争环境下，自己作出判断。地方政府之所以热衷于上项目，实际上也与当前的财税体制的导向有关，地方政府一

上项目就可以增加税收，当然会投入最大的热情、动用各种公共资源来促使企业上项目，因而，目前应更多考虑财税体制的改革、规范税收

的减免、规范地方政府对公众资源的转移行为等。事实已经证明，采取行政审批的方式来限制准入，往往会导致低效率和寻租行为。 

    重点防止银行体系积累新的大规模不良资产 

    从国际经验看，一家银行的贷款增长速度超过３０％，往往被视为不稳健经营的信号，中国处于经济快速增长时期，贷款的快速增长

有其必然性，但是同样要关注当前的快速贷款投放可能带来的未来的资产风险。 

    强调运用市场化调节方式的一个重要原因在于，当前中国经济已经进入一个重化工业化时期，这个时期的投资通常是大规模、分期进

行的，如果在已经投入前期的资金之后进行严厉的紧缩，就有可能在银行形成新的不良资产，此时银行体系承担了经济紧缩的风险。目前对

钢铁、水泥、电解铝三大行业，以及其他一些行业的资金，其投资资金中涉及到的不仅是政府资金，更多的是企业自筹资金，相当比率是银

行贷款。据调查，投资于钢铁的资金有76.1％是企业自筹资金，财政资金仅占0.63％。考虑到投资资金中大部分来自于银行贷款，因此政

府有必要考虑，如果通过限制银行贷款的方式来行业降温，那么，目前的在建项目将使银行无法收回贷款。 

    强调当前要关注银行不良资产隐患的另外一个原因，是因为此次上游产业的价格上扬，在国内和国际市场供求关系的制约下，不太可

能顺利地传达到下游产品，并形成全面的通胀，而可能促成中间产品的行业整合、以及下游产品的分化，在这个阶段，银行的贷款不仅要判

断企业单笔贷款的还款能力，还需要判断其在整个行业的相对地位、所在行业在整个产业结构中的相对地位。而且，这种产业的整合阶段，

往往是十分容易形成银行不良资产的阶段。 

    因此，当前要强调强化银行的风险管理水平，防止2003年以来的高速信贷投放，在经济周期的回落阶段形成新的大规模的不良资产包

袱。 
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