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李扬：改革资本市场，破解银行不良资产怪圈(12月27日)

文章作者：

  中国经济局部过热的根源在于投资率较高和投资增速较快。因此，通过压缩投资规模来控制物价并稳定经济增长是本轮宏观调控的主

旨。然而，在我国国内需求的两大主要构成因素中，消费需求相对稳定，投资需求波动很大。但后者恰恰是经济增长的主要动力。鉴于这两

个事实，在当前压缩投资规模的过程中能否把握好“度”，是能否保持经济持续快速健康发展的关键。而改变支持投资增长的金融机制是防范

投资风险的根本。  

提高消费率还须稳定投资率  

  从20余年我国投资率的变动情况可知，投资率长期高悬是我国经济运行中一个不容忽视的规律性现象。同时，投资率还在波动中上

升。在设法提高消费率的同时，将投资率稳定在一定水平上，应是我国今后若干年宏观调控的主要任务之一。  

  对于当前面临的问题而言，我们更应当将2003年以来的情况与1998-2002年通货紧缩时期的情况进行比较。因为，今天的经济运行正是

昨天的经济运行的继续；刚刚过去的事态肯定比10年前甚至更早的事态对今天有更直接的影响。  

  就大势而论，1998-2002年，投资不振是一个突出现象。事实上，1993-1999年，我国的投资增长率就一直呈下滑趋势，1999年甚至下

降到5.1％。因此，在长达5年的时期中，我们需要连续不断地通过“积极”的财政政策和“稳健”的货币政策（这可以解读为“扩张的宏观经济

政策”），通过不懈地增加政府投资来拉动民间投资和消费，从而将国民经济“拉升”到一个可以接受的增长率水平上。反观那时的艰难历

程，我们应时时警惕：在消费率没有显著提高的前提下，如果投资增长率下降过快，我们便有可能再现上个世纪90年代下半期因投资不足

从而导致国内需求不足的状况。  

  因此，在今后一段时期中，宏观调控的一项持续性内容，就是综合考虑消费率和投资率的变动情况；在没有有效手段提高消费率的条件

下，我们必须将投资率稳定在一定合理的水平之上，其中，应该加强对居民住宅和一些明显短缺的行业的投资。这正是中央经济工作会议提

出“有保有压”战略方针的含义所在。    

储蓄与投资期限错配风险分担机制不对称    

  投资增长率长期高悬且剧烈波动固然值得警惕，但改变支持投资的金融机制是目前更需要认真研究的问题。因为不当的金融机制不仅会

加剧投资的波动，而且还会使得投资的波动演变成不良资产的反复积累。  

  我国的金融体系以银行间接融资为基本特色。在这种金融结构下，全社会的储蓄主要以存款的方式集中于银行体系。相应地，全社会的

投资也主要由银行贷款来支持。这种融资结构存在两大问题：其一，储蓄与投资的期限结构严重“错配”。我们知道，“借短用长”是银行运筹

资金的基本格局。但是，用流动性很强的储蓄存款来支持流动性很弱的中长期贷款毕竟有其限度。一旦出现银行存款期限缩短或者银行贷款

方出现期限拉长的趋势，银行的资产负债表中就会积累大量的流动性风险；一有风吹草动，潜在的流动性风险就会变成支付危机。更为严重

的是，最近几年中国恰恰产生了银行存款的平均期限逐渐缩短，银行贷款的平均期限逐渐拉长的趋势。其二，在银行间接融资为主的体系

下，金融风险的分担机制也是不对称的。一方面，银行必须履行对存款者的全部提款责任；另一方面，它们还须承担贷款违约的所有风险。

所以我们看到，上世纪９０年代初期通货膨胀的全部恶果事实上都是以不良资产的形式累积在银行的资产负债表中。同样的道理，本轮经济

波动中的各种风险也一样会在银行中形成新的不良资产。这种苗头已经出现了。  

  问题的复杂之处还不止这些。从运行机制来看，银行贷款的盈缩天然是“顺周期”的，因而存在着放大经济波动的倾向：当经济扩张时，

在实体经济领域高利润的诱导下，银行贷款可能会一下子膨胀，并推动经济迅速走向过热；在经济紧缩时期，受制于实体经济领域的普遍衰

退，银行贷款也会加速收缩，从而加大经济的紧缩程度。  

扩大直接融资比重发展长期资金机构  

  上世纪80年代以来，世界各国都在努力增大直接融资，缩小间接融资的比重。亚洲金融危机以后，这种趋势更加明显。这是因为，从

金融技术角度来看，直接融资更容易在储蓄与投资之间形成期限的配合。同时，由于金融工具的购买者（储蓄者）直接面对其出售者（投资

者），投资过程的风险自然是在全体市场参与者之间分担的。  

  然而，在我国，虽然发展直接融资已成为共识，国务院也在今年年初出台了发展直接融资的《九条意见》，但是，直接融资的比重逐年

下降却是不争的事实。这种状况的结果是，宏观调控的全部不利后果，几乎都以不良资产的形式累积在银行的资产负债表中。 

  因此，改变我国储蓄与投资期限错配以及投资活动中风险分担机制严重失衡的根本途径是：扩大直接融资的比重，发展拥有长期资金来

源的金融机构。具体而言，在进一步的金融改革中，首先，应大力发展股票市场、债券市场（特别应注意与市政建设相关的市政债券市场）

以及基金市场等等，为各类投资提供长期资金；其次，应大力发展诸如保险、养老基金等契约型金融机构以及像开发银行之类拥有长期资金

来源的金融机构，以解决金融机构“借短用长”的错配问题；其三，应大力推行金融创新，支持通过抵押贷款证券化和资产证券化等方式来解

决金融机构，特别是商业银行资产流动性不足的问题。  

文章出处：《中国经营报》 
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