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金融机构资产运用的结构调整(樊明太；2004年7月28日)

文章作者：樊明太

金融机构贷款和资产组合结构调整有喜有忧 

    中国投资驱动的新一轮快速增长，主要是通过贷款实现的。截止2004年5月末贷款存量、流量的增长轨迹与结构变迁表明：宏观调控效

应开始显现，贷款在增幅放缓中出现了结构调整；但金融机构贷款和资产运用的总量变动和结构调整，也隐含着金融机构的资产组合受到中

国金融结构以银行为基础的制约，隐含着长期风险的潜在提高。 

    1. 在总量上，新增贷款同比少增、贷款余额增幅明显放缓，贷款余额加速增长趋势得到一定程度的遏止。 

    2003年，金融机构本外币贷款余额增长21.4%。2004年前5个月，金融机构本外币贷款新增1.27万亿元，同比少增801亿元；5月末余额

达18.25万亿元，增长19%，增幅同比降低2.4个百分点，比4月末降低1.4个百分点。 

    2．在期限结构上，一是短期贷款及票据融资同比少增、中长期贷款同比多增，新增贷款期限拉长；二是金融机构各项贷款余额中短期

贷款占比进一步下降、中长期贷款占比进一步上升，金融机构各项贷款余额中短期贷款增长快于中长期贷款增长的趋势得以延续，中长期贷

款占比低于短期贷款占比的幅度的收窄趋势进一步发展。 

    3．在资产运用结构上，1997年至今，一是人民币短期贷款余额中农业占比除2000年外稳定上升，商业占比除2001年外持续下降，工

业占比在波动中自2002年开始下降，建筑业占比在2002年达到峰值后开始回落，其他短期贷款占比除1998年外稳定提高；二是人民币中长

期新增贷款中，基建贷款占比逐步上升，个人中长期消费贷款占比逐步下降，其他中长期贷款占比在上升中于2004年前5个月回落；三是贷

款向发达地区、大城市、大企业、大项目集中的趋势更趋明显。 

    在金融机构短期贷款余额中，农业贷款余额占比由1997年的5.98%持续上调到2004年5月末的11.33%；工业贷款余额占比由1997年的

29.82%在波动中下调到2004年5月末的27.04%；商业贷款余额占比由1997年的33.12%逐步下调到2004年5月末的20.42%；建筑业贷款余额

占比由1997年的2.87%在波动中上调到2003年的3.59%，2004年回调到5月末的3.25%；其他短期贷款余额占比由1997年的28.20%在波动中

上调到2003年的37.65%，2004年进一步上调到5月末的37.97%。 

    在中长期人民币新增贷款中，基建新增贷款占比由2001年38.1%逐步提高到2003年的44.9%,2004年前5个月同比又提高4.06个百分

点；个人新增消费信贷占比由2001年44.3%逐步降低到2003年的33.7%，2004年前5个月同比又降低5.01个百分点；其他中长期新增贷款占

比由2001年的14.6%逐步提高到2003年的20.1%，2004年前5个月则同比下降0.77个百分点。2004年前5个月，技改新增贷款同比提高1.72

个百分点。 

    4．在资产组合结构上，金融机构加强了资产组合的结构调整，有价证券及投资的占比自2002年开始下降，外汇占款占比自2001年开始

稳步上升，贷款占比在下降通道中于2004年前5个月有所回升。从存贷款结构看，金融机构贷存比自1997年开始稳步下降的趋势进一步发

展。 

    2004年5月末，金融机构贷存比在由1997年的90.9:100持续降低到2003年的76.4：100的基础上，进一步降低为75.8：100。这不仅是

由于非金融机构部门的储蓄行为，也是由于金融机构加强了资产组合的结构调整。 

    金融机构贷款在增幅放缓中出现结构调整和资产组合变动，令人有喜有忧。从短期效应看，宏观调控成效显现，贷款总量增幅放缓；

同时，结构调整也出现积极变化。在贷款期限结构中，贷款平均期限拉长表明贷款短期风险下降。在信贷资产运用结构中，农业短期贷款占

比继续上升，工业、建筑业短期贷款占比下降，技改中长期贷款占比有所提高；在金融机构资产组合结构调整中，有价证券及投资的占比下

降、贷款占比在下降通道中有所回升、金融机构贷存比稳步下降。金融机构的信贷资产结构和资产组合结构调整是符合宏观调控方向的。 

    但是，从长期效应看，金融机构贷款和资产运用的变动也隐含着风险的长期化。贷款增速放缓，隐含着不良贷款率的潜在回升。贷款

期限结构中短期贷款占比下降、中长期贷款占比上升，贷款平均期限拉长，隐含着长期风险的潜在提高。在信贷资产运用结构中，商业短期

贷款占比、个人中长期消费贷款占比都下降，这与扩大消费需求、建立消费需求稳定增长机制相背离，也是近年来消费需求占GDP比重没有

按预期提高的一个原因。 

金融宏观调控政策要注意结构制约和不对称性效应 

    截止2004年5月末中国金融机构贷款和资产运用的总量变动和结构调整，既表明宏观调控成效显现，更表明金融机构资产运用受到结构

和制度的制约，资产管理缺乏稳健性。 

    1． 从信贷供给看，金融机构资产运用并非金融机构的完全自主选择。虽然扩大金融机构贷款利率浮动区间赋予了金融机构的贷款定

价权，但现有的金融结构和实体结构以及利率整体上的管制性都决定了金融机构更多地通过调整资产组合来传导货币政策。金融机构的资产

运用可选择空间有限。 

    首先，金融机构的资产运用要受到负债结构的制约。目前，金融机构存差充裕、头寸充足，因此有条件扩张贷款规模；限期降低不良

贷款率的监管要求以及实行差别存款准备金率、扩大金融机构贷款利率浮动区间的政策，也激励金融机构扩张贷款。但是，金融机构的负债

高度依赖于实体机构部门的存款。由于存款利率水平目前较低并受管制，普遍存在提高利率预期，加上国债和基金集中发行，导致实体机构

部门存款意愿减弱，储蓄存款连续同比少增，实体机构部门储蓄存款向国债、基金分流加速。金融机构在存款利率受管制、贷款利率可以浮



动的不对称性条件下，金融机构的资产运用不得不考虑负债来源和流动性制约。 

    其次，金融机构的贷款扩张和资产结构调整也不得不“路径依赖”。因为中国金融结构以银行为基础，股票市场功能有限、债券市场发

展滞后、养老和保险基金规模有限、金融衍生工具市场起步维艰，限制着金融机构的资产组合空间和风险掉期；而且，金融机构资产存量调

整的结构刚性、有限的金融市场机制特别是利率整体上的管制性，也限制着金融机构的资产运用特别是贷款结构的调整。 

    在现行法定利率结构下，风险敏感的金融机构本应该选择使其资产短期化、负债长期化。但金融机构路径依赖的结果，一是调整贷存

比，在限期内通过增量贷款以降低不良贷款比率、实现规模收益，同时选择对高信用级别客户进行长贷、对低信用级别客户提高浮动利率，

二是适应证券价格预期降低有价证券及投资占比、适应外汇储备扩大相应占款。在存款实际利率为负、贷款利率可以浮动的条件下，由于预

期利率提高，非金融机构缩短了存款期限结构。贷款期限结构拉长，与存款期限结构缩短对照，表明金融机构的资产负债期限结构出现错

位，隐含着不良贷款率的长期化风险。 

    2． 从信贷需求看，在中国现行金融结构的制约下，中国国内非金融机构部门（包括住户、非金融企业和政府部门）的投融资结构决

定了其偏重银行存款、金融机构贷款。由于不同结构的实体机构部门获得贷款的能力不同，高度依赖金融机构贷款往往意味着统一的货币信

贷政策对实体经济具有不对称性效应。 

    中国国内非金融机构部门在金融市场上主要有本外币贷款、国债、企业债和股票等四种融资方式。2003年，国内非金融机构部门以这

四种方式融入资金近3.52万亿元，其中贷款、国债、企业债和股票的占比分别为85.1%、10.0%、1.0%、3.9%；与2002年比较，贷款占比上

升4.9个百分点，国债、企业债和股票的占比分别下降4.4、0.4、0.1个百分点；与2001年比较，贷款、企业债的占比分别上升9.3、0.1个

百分点，国债、股票的占比分别下降5.7、3.7个百分点。 

    中国国内非金融机构部门的这种融资结构，决定了需求变动对贷款的高度依赖，隐含着金融机构潜在的不良贷款和系统性风险。 

    中国国内非金融机构部门的这种融资结构，意味着货币政策通过信贷渠道而对实体经济发挥的作用具有不对称性。金融机构与实体部

门在贷款条件或贷款结构方面进行博奕和匹配的结果，一是金融机构的贷款向发达地区、大城市、大企业、大项目集中。金融机构贷款运用

结构的过度利润化导向，隐含着统一的货币信贷政策和监管对结构不同地区、产业、城乡和非金融机构部门具有不对称性影响。二是提高不

发达地区、中小企业或民营企业的贷款条件。 

    自2003年以来，为了加强金融宏观调控和信贷管理，中央银行先后出台了一系列金融宏观调控政策，包括两次上调存款准备金率，实

行差别存款准备金率制度及再贷款利率浮动制度，扩大金融机构贷款利率浮动区间，进行农村信用社利率浮动改革试点等。中国人民银行长

沙中心支行、西安分行进行的专项调查表明，由于实行差别利率浮动政策，从2004年4月开始，金融机构贷款利率在基准利率基础上平均上

浮41.28%,而且都采取一次浮动到位的固定利率，银行利差普遍提高。其中，优质客户执行基准利率，一般客户普遍上浮约30%，农村信用

社普遍上浮50%，基本没有下浮的。扩大贷款利率浮动区间，有利于推进利率市场化，有利于提高商业银行信贷的自主定价权、扩大商业银

行的收益和资产质量。但是，在现有结构制约下，扩大贷款利率浮动区间必然产生不对称性影响，不利于弱势群体，加重中小企业、民营企

业的负担。 

    3． 从制度约束看，由于政府职能转换不力，近年来地方政府通过要求银行授信或为地方政府投资机构担保等手段促使金融机构贷

款，同时，现行的金融监管也对金融机构约束不力，都导致金融机构资产运用缺乏稳健性；加上金融市场发展的滞后，也导致金融宏观调控

的市场手段远没有行政手段有效。 

    上述分析的政策含义在于，要进一步改善金融宏观调控，在短期内，必须注意信贷政策的有效运用，把握信贷政策的结构制约和存贷

款利率不对称性的效应，扩大存款利率浮动区间；在长期内，必须加快金融结构完善和政府制度改革，加快货币市场、债券市场、养老和保

险基金市场、金融衍生工具市场建设等，扩大金融机构资产运用空间，进一步发展和完善资本市场，扩大实体机构部门的直接融资和金融投

资渠道，加快政府职能转换，扩大金融机构在资产运用方面的商业性稳健管理。 
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