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李扬等：投资应长期保持相当规模(2月8日)

文章作者：

  中国社会科学院金融所日前完成的一份报告称，由于储蓄大于投资的局面长期持续，增加需求便成为保持我国经济长期持续增长的必要

条件。在消费和出口很难大幅提高的情况下，保持相当规模的投资，并在必要时刺激投资，可能还是一个长期政策。 

  这份由李扬、余维彬执笔的报告指出，在全球经济失衡的总格局中，我国属于储蓄大于投资、对外贸易长期顺差、外汇储备规模不断扩

大的一方。就上世纪90年代初期以来的情况而言，如果说我国经济失衡的原因来自投资方面，那也应归因于国内的投资率还不够高，以致

于不能完全吸收掉逐渐提高的国民储蓄。 

  报告指出，要保持我国经济长期持续增长，需要保持相当规模的投资。但鉴于国内已出现且将有越来越多的产业出现产能过剩的问题，

需要寻找新的投资领域。报告认为，社会基础设施领域、整个第三产业，都是符合这一新需要的投资领域，必须大力开发。其中，住宅投资

是兼有消费和投资功能的一个特殊领域，在理顺机制的条件下，加强对居民住宅的投资，应当成为重要任务。 

  报告进一步指出，过去主要由银行贷款支持的投资模式不能持续下去。因为银行的间接融资模式存在储蓄与投资的期限结构严重“错
配”、金融风险的分担机制不对称、以及银行贷款的盈缩天然“顺周期”从而放大经济波动等问题。为此，需要建立或完善并严格执行已有的

约束投资盲目膨胀的金融机制。 

  报告认为，要从根本上改变银行间接融资为主的金融结构，需要进一步深化金融改革。具体而言，应当大力发展股票市场、债券市场，

特别应重视与市政建设相关的市政债券市场、以及各类基金市场，以便为各类投资提供长期资金；应当大力发展保险、养老基金等契约型金

融机构以及国家开发银行之类拥有长期资金来源的金融机构，以便解决金融机构的“借短用长”的期限结构错配问题；应当大力推行金融创

新，支持发展证券化，如抵押贷款证券化和资产证券化。 
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