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警惕投资过热导致结构效益恶化(余永定；2003年9月25日)

文章作者：余永定

    今年以来，我国宏观经济呈现出两大特征：金融机构贷款余额和货币供应量增长速度迅速提高，固定资产投资增长速度以更为惊人的速度增加。超

常的贷款增长速度和货币增长速度，超常的投资增长速度，都可能是中国经济出现过热的信号。但是，如果把经济过热的最终表现定义为通货膨胀的发

生，目前似乎还不能断言中国经济从总体上已经出现全面过热。 

  银行贷款和货币供应量：超常增长 

  2003年前半年，我国贷款余额、M2、M1和M0的增长速度分别高达22.9％、20.8％、20.2％和12.3％。金融机构贷款余额的增长速度从2001年的

11.6％、2002年的15.4％迅速上升到2003年前两个季度的19.9％和22.9％。 

  为什么原来的银行惜贷现象现在被银行贷款的超常扩张所代替？可能的原因有几点： 

  一是经过自90年代后期的经济调整，企业的经营状况有所好转，银行贷款的风险有所减少，银行本身的不良债权处理取得进展，银行增加贷款的商

业意愿增强。 

  二是两会胜利召开，政府顺利换届，各级政府大干快上的政治意图加强。许多地方政府，特别是省级地方政府，通过其直接领导的“金融工作”机

构对央行地方分支机构和商业银行施加影响，从外部推动了银行体系的信贷扩张。另一方面，由于金融体系改革，即央行的独立性、银行的商业化等，

仍有待进一步深化，银行体系内部，特别是各级商业银行，通过增发贷款为经济增长作贡献的政治意图加强。 

  三是由于银行改制，如为了上市，商业银行必须满足对不良债权比率的有关要求，和应对后WTO时期外国银行竞争等因素的影响，各商业银行尽快

降低银行不良资产比率的意愿加强。各商业银行希望通过增发贷款以加大不良债权比率的“分母”这一“捷径”，降低不良资产比率。 

  货币供应量超常增长首先是商业银行贷款超常增长的结果；其次也可能与央行对外汇储备急剧增长的对冲不充分有关。银行储蓄存款的增加与缺少

其他投资渠道有关，它反过来又迫使银行尽量增加贷款以改善盈利状况。 

  固定资产投资：超常增加 

  今年以来，中国固定资产投资增长速度以更为惊人的速度增加。固定资产投资增长速度从2001年的13.7％、2002年的16.1％迅速上升到2003年前两

个季度的31.6％和32.8％。前半年国有、集体、个体和外资的投资增长速度分别为32.8％、17.8％、14.1％和34.3％。从行业看，建筑业投资的增长速

度遥遥领先于其他行业。这种投资的增长显然是超常的，而且是不平衡的。 

  造成这种超常增长的原因可能有以下几方面： 

  经过在通货收缩时期的结构调整，企业经营状况有所好转，利润前景有所改善，企业投资意愿增强。 

  过去几年来实行的积极的宏观经济政策取得成效。积极的财政政策直接导致了公共投资的增加（但国家预算内资金在投资增量中的比重已明显下

降），并通过“挤入效应”带动了一般企业的投资。宽松的货币政策，增加了企业的投资意愿，并使企业的投资意图得以实现。 

  某些地方政府为加速本地经济的发展，通过各种方式，直接或间接地制造投资热潮（启动脱离经济实力的“形象工程”、盲目发展“开发区”、支

持“圈地运动”、动用行政手段支持在财务上和效益上都非常可疑的项目上马等）。在以政府投资为主导的投资热潮中，即便经营情况不好，利润前景

不确定，一些企业还是增加了投资。 

  一些企业（如家电、汽车行业中的许多企业）明知本行业已经或即将出现生产过剩，但为通过占领市场份额，从而在恶性竞争中最终胜出，这些企

业还是进一步增加了投资，以扩大生产能力。 

  外资为争夺中国市场，增加了在中国的投资。例如，美国汽车制造业的过剩生产能力为20％，欧洲、日本等的情况也类似，所以，是否能够占领中

国市场成为决定外国汽车巨头今后生死存亡的大问题。 

  宏观政策天平：向防止过热一端倾斜 

  尽管超常的贷款增长速度和货币增长速度、超常的投资增长速度，都有可能导致经济过热，但目前似乎还不能断言中国经济从总体上已经出现全面

过热。理由是：中国的各种主要价格指数的增长率仍处于低水平。前半年商品零售价格指数依然是负数。同时，资产市场价格也不能说出现了十分异常

的上升。当然，房地产市场确实出现了一些过热，但中央银行已经采取了必要措施。最后，在全球普遍通货收缩的形势下，贸易依存度和自由化程度很

高的中国，是难以独此一家地出现通货膨胀的。当然，这不排除因石油价格上涨或中国一次性大宗购买某种初级产品，如粮食，而导致价格水平的一次

性上涨的可能性。 

  尽管目前的投资热可能并不导致严重通货膨胀在中国的再次发生，但由于目前投资的迅速增长并不完全是前几年经济调整所导致的经济效益提高的

结果，现期投资增长所带来的生产能力的增加并不能保证未来有效需求的相应增加。投资过热的结果可能是今后企业效益的重新下降、经济结构的重新

恶化，并由于生产过剩导致通货收缩的加剧。在看到投资过热的危害性的同时，我们也应该对克服通货收缩的长期性和复杂性有足够估计。中国经济刚

刚走出或正在走出通货收缩，对经济不能采取急刹车的方式。 

  从短期来看，缓解失业仍然是经济工作中的重中之重。因此，一方面，央行的货币政策应该有所收紧，以诱导商业银行降低贷款的增长速度、改善

贷款结构。中央政府还应该采取包括行政措施在内的各种措施，坚决制止地方政府为追求政绩而盲目搞开发、引资等。另一方面，积极的财政政策的总

方向还不能改变，但要更加注重效率，注重通过财政手段，达到改善经济结构和收入分配结构的目的。 

  早在今年3月初，有关领导同志就曾提出，对中国的总的经济形势要冷静观察、稳定政策、适度调控。在实行积极的财政政策时要控制节奏、调控

结构、留有余地和提高效率。这种概括是非常正确的。从“非典”后的形势发展来看，我们似乎应该在宏观经济政策的天平上向防止过热的一端进一步

有所倾斜。 
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