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资本市场脆弱制约银行改革(韩世君；10月26日)

文章作者：韩世君

    经过几十年的发展与改革，我国已初步搭建起与现代市场经济基本适应的现代金融体系基本架构，金融市场的各子市场均有不同程度

的发展，在我国社会主义市场经济及人民群众的投资和消费活动中发挥着越来越重要的作用。 

但同时也应看到，由于我国现代金融体系建设起步较晚等原因，目前我国金融体系还存在一些问题，其中宏观、全局层面的问题主要

有以下三个方面： 

第一，结构不合理。由于我国股票、债券等直接金融市场起步较晚等原因，致使迄今为止我国企业融资严重依赖以银行为主的间接融

资市场。据统计，我国企业银行贷款的间接融资一直占全部融资的90％左右，大大高于发达国家50％以下的比例。尤其近年来，由于股市

持续低迷，企业直接融资在全部融资中所占比重更是从2000年的12.17％下降到2003年的4.27％。这种企业融资结构严重不合理的状况，

导致银行系统不堪重负，且风险高度集中，成为威胁我国金融体系安全的一个巨大隐患。 

第二，银行体系累积了并在继续累积大量不良资产。由于我国企业融资过度依赖银行以及银行发放贷款的种种不规范行为，导致我国

银行体系累积了大量不良资产。据统计，截止今年一季度，我国银行类金融机构（含四大资产管理公司）待处置的不良资产合计高达3.5万

亿元，此数字尚不包括证券、信托等非银行金融机构的不良资产。虽经几次剥离，但银行不良资产比率目前仍然较高，这成为我国银行体系

乃至整个金融体系的巨大风险隐患。 

第三，银行等金融机构的体制、机制、管理等仍存在很多深层次的缺陷。致使各类金融机构不良资产仍在不断增加，风险继续累积，

且金融服务水平低下，不能满足经济增长和居民消费、理财等对金融服务的需求。比如，由于在我国银行体系乃至整个金融体系中占绝对主

导地位的四大国有商业银行产权改革滞后、治理结构不合理、各级政府干预过多等体制方面的深层次问题，致使这些银行还不是真正意义上

的现代金融企业，各项业务操作、风险管理等很不规范，这就不可避免地累积许多风险，不良资产比率也就很难真正降下来，同时探索金融

创新、改进金融服务的动力也就明显不足，难以为企业和居民提供高水平的金融服务。 

上述几个方面的问题，一直困扰着我国金融体系，威胁着我国金融体系的稳定，也制约着我国经济的健康稳定发展。因此，近几年

来，我国政府已痛下决心，解决我国金融体系中存在的这些深层次问题，消除金融体系中的隐患，进一步发展和完善我国的金融体系，促进

经济发展。但这些问题的解决，不能再采取单项改革、部门分割的形式，而必须有系统性思维，整体设计、协同推进，尤其要清醒认识到证

券市场发展状况对这些问题的解决所起的关键作用。 

第一，金融机构不良资产处置，是消除金融体系隐患、确保金融体系安全和社会稳定的重要措施，也是改革金融机构体制和完善金融

体系的重要前提。但由于我国直接金融市场发展滞后，致使不良资产处置方式单一，资产证券化等不良资产处置的重要手段至今无法运用。

因此，大力发展证券市场，对于银行不良资产处置、银行体制改革和金融体系的稳定和完善，都是有非常重要的意义。 

第二，调整金融结构，不断提高直接融资比重是减轻商业银行压力，消除银行体系风险，为银行改革创造有利条件和环境的重要措

施。直接融资比重的提高，也有赖于我国证券市场的加快发展。 

第三，在我国银行体系中占绝对主导地位的国有商业银行体制改革的方向是建立现代企业制度并谋求上市，这是我国政府已明确的改

革目标。商业银行改制上市、建立现代企业制度，不但可以把商业银行建成真正的现代金融企业，建立起完善的治理结构、严格的内控机制

和管理制度，而且可以建立起通畅的资本补充渠道，以满足银行经营对资本金的需求。而银行的改制上市也有赖于具有一定规模且运作规范

的资本市场的大力配合。 

上述分析可见，银行体制改革乃至整个金融体系的稳定，在很大程度上依赖于证券市场的有力配合和支持。我国的证券市场经过十几

年的发展，已经有了一定的基础，但也还存在着一些阻碍其健康和稳定发展的缺陷。一是股权分置导致大量非流通股不能流通，给市场造成

巨大压力，使投资者在这一问题的威胁下，不能放心地长期投资，导致股市长期低迷。二是交易工具单一，缺乏做空机制。证券价格上涨则

大家都赚钱、证券价格下跌则都亏损的局面，使投资者无法有效管理风险，只能“靠天吃饭”。三是股票市场和债券市场发展失衡，债券市场

发展严重滞后，尤其是企业债券这种发达国家企业融资的重要手段在我国企业融资中却只占微乎其微的比重。四是证券机构在体制、监管等

方面存在许多问题，致使很多证券公司陷入经营困境，或因长期严重违法违规经营而形成大量不良资产，累积了巨大风险。 

我国证券市场存在的问题，已经制约了银行改革及金融结构和金融体系的优化，因此应尽快采取有效措施推进证券市场的发展和完善。当前

最为迫切的是尽快解决以下问题： 

第一，尽快选择对市场较为有利的方案解决股权分置问题，以消除这一长期困扰证券市场发展的历史遗留问题，消除市场恐惧心理，

恢复投资者信心。 

第二，对证券经营机构进行较为彻底的治理整顿，引入有限合伙制等较为有效的制度优化证券经营机构的体制和机制，使证券经营机

构真正成为促进证券市场健康稳定发展、为投资者和筹资者提供高水平服务的市场主体。 

第三，大力发展债券市场，尤其要尽快出台修订后的《企业债券条例》，完善企业债券市场发展的法规体系和监管体制，促进企业债券市场

的发展。 



文章出处：《证券日报》 
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