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周子衡：金融2006: 瓶颈与创新(2月13日)

文章作者：

  2005年，中国经济已经“超英”，正在“赶美”。但是，不客气地说，中国经济的腾飞在事实上等同于实物经济与对外贸易的大跃进。实体

经济与金融两大部门的齿轮咬合却已形成金属疲劳，中国经济已悄然卡位于金融瓶颈。 

  三年来，中国把近50％的国内生产总值（基本相当于印度全部的国内生产总值）用在了国内工厂的建设和设备的购置上，这样的投资

数额居全球之最，甚至超过了计划经济时期的投资水平（当时依靠的是财政投资，但很快产生了财政瓶颈，通过“拨改贷”，实现了金融投资

对财政投资的替代）。这样宽口径的资金来源主要是银行信贷。 

  从货币供给的角度看，2005年，广义货币M2的增速提高(从当年1月份的14.13％上升到8月份的17.34％)，狭义货币M1的增速下降(同

期，由15.32％下降到11.5％)，导致货币流动性（M1／M2）比例下降。这一指标表明，企业流动资金社会资金供给趋紧，它进一步说明，

银行信贷趋紧与股市长期低迷形成的融资约束，已不仅在微观层面上起作用，并且在宏观经济上呈现出来。“宽货币、紧信贷”，股市长期低

迷，这些导致了金融瓶颈的收紧，成为2005年最为显著的经济变化之一。 

  中国经济体系脱胎于有计划的实物经济，需要注入大量的货币资金，以提高产出，进而实现经济体系的货币化与资本化。以往财政拨款

和金融注资并不需要抵押资产，这便形成大规模的财政赤字与大面积的金融坏账。 

  1997年，受东南亚金融危机的影响，中国改变了银行体系的信贷规则，并严格了信贷责任。由此，历史上形成的大量呆坏账开始浮出

水面；同时，“惜贷”开始蔓延开来。于是，金融体系停止向实物经济“补血”，财政开始向金融体系“输血”。银行转制上市与股市全流通就成

为金融改革主题，而改革事实上强化了金融瓶颈。 

  信贷规则的改变还刺激了不动产的快速发展：更多的农地廉价地货币化，城镇土地快速资本化。土地作为重要的经济要素，放量冲高，

满足了新信贷规则对于抵押资产的需求。几年下来，住房价格上涨与农地开发所引发的社会矛盾日益激化，政府严厉调控，抵押资产的来源

收紧，信贷随之收紧。反映到企业层面，从啤酒花到德隆，再到格林柯尔，疯狂扩张导致资金链断裂案例接二连三。根本原因在于，企业提

供的有效抵押不足。 

  在信贷需求旺盛的状况下，抵押资产总量决定了信贷的有效发生量，进而确保了投资增长，经济增长也由此实现。如果没有充足的抵押

资产，信贷偏紧势所必然；这种情况下，相对宽松的货币反而对信贷机构的利润增长构成压力。 

  从这个意义上说，金融瓶颈在相当程度上等同于抵押资产不足。GDP的增量中只有少部分可用于银行抵押，但是，GDP的增量却需要巨

额的信贷支持。这个矛盾最终要放大到整个经济体系。  

   打破金融瓶颈需要金融创新。创新需要提高整个金融体系的资产流动性，进而拓宽抵押资产来源。创新的关键步骤在于实现资产证券

化。惟其如此，货币流动性才将得以提高，金融与实体经济两大齿轮间才会注入充足的润滑剂，“宽货币、紧信贷”的金融困境才能逐步纾

缓。 

  创新意味着通过一系列的新产品来疏浚直接融资与间接融资两条流通不畅的河道，而非绕过信贷市场与资本市场，走根本不存在的“第
三条道路”。创新并不意味着一个蓬勃发展、健康成熟的金融衍生品交易市场指日可待，而在于如何迅速有效地摆脱信贷偏紧、股市低迷的

窘境。 

  金融创新需要依市场原则与企业创新相结合；创新要求政府部门提供一个相对宽松、严谨、有序的法律与监管环境，扫除体制上与行政

性的阻碍；创新还将考验整个经济社会的适应能力；金融创新也意味着风险，并时常为危机播下种子。  

  2006年，中国经济能否步入金融创新的快车道，并将在多大程度上摆脱瓶颈、迎来金融大跃进？人们将拭目以待。 
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