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文章：未来改革重中之重：改革金融体系(曹红辉；7月24日)

文章作者：

    新的统计数据表明，上半年宏观调控取得明显成效。6月底，M2及M1同比增长16.2％，控制在央行年初确定的17％的调控目标之内。6

月份一举扭转前5月17％的增幅。上半年，人民币贷款增加1.43万亿元，同比少增3501亿元，5、6月分别少增1404亿元和2396亿元，贷款

增长势头明显减缓。GDP增长回落到9.7％，CPI涨幅也降至3.6％。 

    一般认为，如无新的大变化，应不会再出台新的调控措施，反而应注意调控过度可能导致的负面影响，毕竟调控只能解决经济中的短

期问题，并不能消除经济中的深层次矛盾与问题；而且有些问题因此暴露出来，有些矛盾甚至加深了。 

    一方面，今年下半年的货币供应、银行信贷可能继续大幅回落，因为5、6月贷款增幅的减少，是由于商业银行根据宏观调控要求进行

内部调整的结果。这种调整具有一定普遍性和持续性，加上银行自身的贷款周期性、季节性特点，信贷可能在下半年出现继续萎缩，延续调

控的效果，甚至可能造成经济增长下滑，库存增加，企业经营困难。因此需密切观察，及时进行反向操作，避免其对经济增长的稳定性与持

续性造成负面影响；同时要避免调控中的过度反应。 

    另一方面，导致投资过热的各项制度并未根本改变，一旦放松控制和调控力度，完全可能大幅反弹，造成经济大幅波动，信贷规模可

能出现"大起"。上半年少增3501亿元人民币贷款就是商业银行压短期贷款和票据融资等手段的结果。如短期贷款和票据融资分别少增1684

亿元和2128亿元，而与投资关系密切的中长期贷款仍然多增738亿元，这说明固定资产投资仍然保持高速增长，一旦放松宏观调控，投资可

能再次大幅扩张，贷款增长也可能大幅反弹。因此，深入分析经济体制中的问题，深化经济金融改革是避免经济经常性剧烈波动的根本途

径。 

    由于金融体系全面反映经济发展状况，经济中的诸多问题都集中在金融领域，金融风险也相应地聚集起来。 

    首先表现为宏观调控的经济周期风险。投资者的预期随着经济景气波动而变动。景气上升时，银行放松贷款条件，企业增加借贷，逐

步积累金融风险；而景气下滑时，潜在金融风险就会变成现实。因此，改革金融体系是未来改革的重中之重。 

  其次是经济体制中的制度性风险。如现行金融体制对资金配给的非效率现象十分突出，过度依赖银行信贷的金融结构存在严重缺陷，

可能使金融风险在宏观调控的作用下被集中和放大；又如利率体系、准备金制度的缺陷导致利差扩大，使银行加大了放贷动机，强化了银行

间接融资的作用，制约了债券及股票等直接融资方式的发展，造成存贷款资金在期限结构上的错配，使风险集中于银行部门，而且削弱了货

币政策传导机制的有效性；同时，这些缺陷又使资金滞留在银行等虚拟经济部门空转，货币化程度提高幅度超过实体经济承受的水平；再如

地方政府的投资冲动很难在中央与地方财税体制改革前得以根本消除，仅仅依靠政绩考核手段的调整等手段显然是不够的。 

    再次是各种非市场化的政策因素造成的风险。应以市场化方式推进区域的发展，而且区分政策性金融与商业性金融也显得十分必要。 

    目前，国有银行虽然收益有所改进，不良资产比率下降，资本充足率提高，但主要是因为经济增长加速、剥离不良贷款、扩大利差、

加大贷款规模的分母、扩大中长期贷款比例、发行次级债券等因素实现的，竞争能力与盈利能力并不一定取得实质改善。至于通过单一SPV

方式注资450亿美元给两大银行也可能导致同业竞争等法律问题，造成改制上市的障碍；而且过于将精力集中于改制上市，并不见得就能改

进银行治理绩效，反而可能削弱对利率体系改革、银行风险管理、资本形成制度、多层次资本市场建设等问题的关注。 
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