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摘 要：本文针对中国银行业的不良资产是否会对中国金融体系构成威胁的问题，提出了如下观点：中国银

行业的不良资产主要是政策性贷款，是在经济体制转型中逐渐形成的，其形成原因主要是制度原因；不良贷款的

处置损失将在未来由国家财政、中央银行和国有银行之间分担，未来分担损失降低了对当前金融体系的冲击；在

对中日两国银行不良贷款处置问题进行比较后，发现中国由于拥有国家政府担任主导者和终极责任承担者的角

色，与日本相比，中国不良资产的处置进程迅速并且前景甚佳；随着中国的经济改革进程，中国人民的财富安全

性和经济安全性在不断提高，这将有助于中国金融体系的稳定和中国经济的长期增长。
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在西方国家中，长期以来一直有一种广泛传播的观点：中国国有银行对非盈利的国有企业发

放的
“

政策性贷款”©对国家的金融体系是一个严重威胁，将是未来爆发金融危机的潜在源头，进

一步会使得中国的经济增长严重停滞甚至后退。 在1997年亚洲金融危机爆发后，这种观点更成

为西方社会研究中国经济问题的主流观点之一，目前仍有很大的影响。 在西方出版的文献中，
Lardy(1998, 1999)、Dornbusch和Giavozzi(1999)以及Lau(1999)为这种观点提供了理论基础，

而Chandler(2002)和Bradshear(2002)等更是继续宣扬这个问题。

本文将质疑上述西方学者的观点，我们不认为中国银行业的不良贷款会对中国的金融体系

构成威胁。 本文将从4个方面论证我们的观点，即不良资产的制度成因，中国处置不良资产的实

际进程和前景，中日两国银行不良资产问题的比较，以及中国金融体系的安全性等。

一、中国银行业不良资产的制度成因

中国银行体系的不良资产主要是政策性贷款，它们是在长期的计划经济体制下以及向市场

经济体制转型过程中逐渐积累形成的。 政策性贷款一般是在以下三种情况下产生的：（1）价格体

系失灵。 价格杠杆不能调动企业进行投资，并增进社会福利。 比如中国职工住房的房租和工业

及居民用电的价格，在改革前和改革初期一直处于不合理的低水平。 在这种价格水平下，如果是

市场经济中追求利润最大化的企业，就不会对住房和电力进行大规模投资。 但是国家通过指令

银行发放优惠的政策性贷款，解决了企业的投资资金来源。 不过这种贷款的偿还自然无法解决。

(2)产业政策需要。 在 20 世纪 80 年代和 90 年代初期，中国政策性贷款的规模非常大，许多贷款

被用于推进工业现代化和发展重要产业。 从接受贷款的企业当时拥有的技术水平看，并不先进，

对企业产品价格和成本进行分析，企业也不能盈利，但是这些贷款无疑是成功的。 一个典型的例
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子是上海大众汽车厂的建立。 在20世纪80年代，上海大众汽车厂只能从德国大众公司进口高
成本的零件进行组装，它所组装的桑塔纳轿车的成本是日本相似进口轿车价格的两倍以上。 虽
然企业当时不能盈利，政策性贷款无法偿还，但是政策性贷款帮助建立了上海大众汽车厂，并逐
步发展了中国的汽车组装以及零部件工业。 从汽车工业的长远发展来看，政策性贷款无疑是十
分正确的。(3)避免许多老国有企业破产清算。20世纪90年代初中国开始建设市场经济，市场

作用不断扩张，政策性贷款在避免国有企业破产方面的作用非常重要。 在纺织、机械、电气、矿山

等行业中，国有企业设备的技术水平已经至少落后西方25年。 有些行业生产的产品过时，甚至

价格已经不能补偿变动成本，比如生产布匹的价格还不能补偿其消耗的棉花成本等。 在西方市

场经济中，这样的企业已经关门解散工人了，因为关闭企业可以减少损失。 但是在中国，政策性
贷款却维持着这些企业继续进行着过时的生产。 其原因在于企业提供着职工的就业、住房、医
疗、子女教育和退休金等传统的保障和福利。

二、银行不良贷款的处置进程与前景

首先，由于上述制度成因，中国的银行不良资产就具有了损失可能性大的特征。 在资本主义
国家中，所有银行贷款的本金和利息预计都能够被偿还，即使是高风险贷款，也能通过高利率得
到补偿。 只有借款人发生某种未预见的特殊情况、贷款偿还的可能性接近于零时，贷款才变成不

良贷款(non-performing loan, NPL)。 一般正常情况下，不良贷款只占贷款余额的5％以内。 西

方商业银行对不良贷款的处置方法，是尽量帮助借款人恢复盈利能力，以求贷款偿还，在无力回
天的最坏情况下，该笔贷款直接冲销银行利润。 与西方商业银行的不良贷款相比，中国的银行不
良资产的损失可能性大得多。

其次，由于中国的银行不良资产主要是政策性贷款，所以在不良贷款的处置中，国务院及其
下属的财政部、中国人民银行等经济管理职能部门必须发挥重要作用。 我们知道，中国改革的最
终目标是实现现代化，为实现最终目标，改革必须在各种相互冲突的阶段目标之间进行平衡，将

改革给人们带来的困难最小化，将改革的动力或者说压力最大化。 在处理银行不良资产问题上，
中国也一样试着在寻找最优平衡点，即如何在各相关利益主体（财政部、人民银行、国有商业银
行、国有企业）之间分担政策性贷款的损失。 目前采取的办法是在四家国有银行的基础上分别建
立了四家资产管理公司(AMC)。 对于四大国有银行来说，在1999年剥离了1.4万亿政策性不

良贷款之后，未来存在的风险集中表现在以下两个方面： 一是未来是否会产生新的不良贷款？四

大银行释放负担之后，将像西方商业银行一样经营。 只有企业效益非常好，银行预计贷款能够获
利回收时才发放贷款，贷款本息的偿还概率大大提高。 银行的获利能力将被用来评估银行业绩
并决定管理人员和职工的收入，所以银行有动力进行商业化经营。 客观上形成的商业贷款硬约

束环境也将强化中国国有企业投资决策的效率。 国有银行被政策主导，成为政府实施产业政策、

投资政策、社会稳定政策工具的现象终于结束了。 国有银行未来的不良贷款预计将大大减少。

二是银行按面值出售不良贷款获得的主要不是现金，而是资产管理公司的债券，这些债券是否能

按期付息、到期还本呢？资产管理公司的债券从名义上并没有获得国家的直接担保，但资产管理

公司是国家全资所有的金融机构，其债券的清偿应是获得了国家的隐含支持，这种债券最终偿还
担保上的

“

模糊性”，我们相信是有意安排的，是为了未来在国有银行、国有资产管理公司、国家财

政之间分担不良贷款处置损失的一种需要。 对于国有银行来说，其不良政策性贷款换成了等额

的资产管理公司债券，资产风险性质发生了变化。 由于资产管理公司为国有非银行金融机构，按

照巴塞尔协议规定，其债券的风险系数只有20%，而不良贷款的风险系数为100%，按照4％的
核心资本充足率要求计算，1.4万亿的资产置换减少了对四大国有银行448亿元的核心资本要
求，明显提高了银行的资本充足率。 另外，从2002年开始，资产管理公司已经对其债券进行了利
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息偿还，这是一个良好开端，但是支付的利息并没有达到国有银行一年期存款利率，这也反映资

产管理公司处置不良贷款回收现金的困难。

资产管理公司未来最大的风险是能否对不良贷款顺利回收，以及现金回收率如何。 表1是

截至 2003 年 1 季度末的四家资产管理公司处置不良资产的累计情况。

资产管理公司
东方
长城
信达
华融
总计

表 1 中国资产管理公司的不良贷款处置及现金回收率（截至2003年3月31日） 单位：亿元

剥离的不良资产面值 已处置的不良资产面值 回收现金 现金回收率（％）
2674 483. 12 122. 52 25. 36
3 458 1 100. 24 llO. 71 10. 06 
3 730 887 271. 60 30. 62
4 077 964. 33 210.41 21. 82

13 939 3 434. 69 715. 24 20. 82

资料来源：1. 北京2001年10月银行不良资产国际论坛；

2.《人民日报》（海外版） 2003 年 4月19 日。

可见，资产管理公司处置不良资产的进程相对顺利。 当然越往后困难越大，因为优先处置的

是质量相对较好的和有抵押的一些不良资产。 由千现金回收率只有 20%，与资产管理公司债券

付息和未来还本之间还存在差额，这个差额将由资产管理公司向中央银行融资解决，同时国有银

行也将适当降低所要求的债券利息，承担部分损失。 最终在未来资产管理公司终止清算时，将由
国家财政、中央银行和国有银行按适当比例分担损失，但这对金融体系的冲击已经十分微弱了，

这是因为一则经过多年的现金回收、股权转让等处置活动，不良贷款资产的总体损失已经下降，

二则最终损失的清算已是在未来十年以后了。

三、中日两国银行不良资产问题的比较

日本银行业的不良资产问题已拖了十年，至今不仅未能得到有效解决，而且因宏观经济的严

重通货紧缩局面，不良资产还在加剧。 日本银行的不良资产和中国银行的政策性贷款相比，占银
行贷款余额的比例并不更为严重，为什么日本银行的不良资产至今尚未找到有效的解决办法呢？

问题的关键在千日本银行的股权结构及其公司治理机制。 日本银行在股权结构、公司治理

机制方面不同于中国国有银行的最大特点，就是银行与企业之间、银行与银行及其他金融机构之

间、以及企业与企业之间形成相互持股关系，并构成以主银行为核心的企业财团。 在企业财团

中，相互持股企业之间的业务往来、互相提供商业利益的关系，已经超越了股东利益。 股东对经
理的监督机制丧失，债权人对贷款企业的监督机制丧失。 企业经理的权力高于股东权力，银行管

理层地位异常巩固。 在处置不良资产过程中，银行的管理层不愿为在泡沫经济时代造成的大量

不良贷款负责。 由千相互持股关系，任何一家银行处置不良资产，会引起贷款企业及相关企业发

生信用危机甚至破产，减少银行持有的这些企业的股票价值，反过来损害银行本身的股权资本，

并会造成连锁反应而导致波及面的扩大。 在处理不良资产问题上，银行与企业、股东与经理，没

有任何一方有动力去揭开银行不良资产的窟隆，并设法处置，没有人愿意打破相互依赖的利益平

衡关系。 另外，日本银行不良资产的起因之一是由于日本资产市场（房地产、股票市场）的暴跌，

日本银行业寄希望于资产市场未来价格能够上升，所以采取拖延战术期望能够解决问题，但是在

宏观经济的通货紧缩局面下日本资产市场价格持续下跌。

由于相互持股的股权关系和企业治理机制，造成日本银行业不良资产问题沉痀难愈。 反观

中国，由于国家完全拥有国有银行，贷款损失的终极承担主体是政府，当政府认识到国有银行的

不良资产问题可能危及银行业未来发展时，政府能够主导开展对银行不良资产的处置工作。 当

然，中国银行业不良资产的起因也与日本有所不同（见前文）。

2002 年 10 月，日本政府宣布实施
“

加速改革综合对策＂，在处置银行不良资产方面，提出政
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府向银行注资，并采取普通股注资的方式，这等于是逐步将部分问题严重的商业银行国有化。 日

本政府希望通过国家持有银行股权，来打破银行与企业之间的相互持股关系，改善银行和企业的

公司治理机制。

通过中日两国银行不良资产处理问题的比较，我们深刻地领悟到在处置银行不良贷款危机

中，需要有一个主导者发挥重要作用需要有一个终极责任承担者承担最终的资产损失责任。 这

个主导者和终极责任承担者就是国家政府。 日本一直以来缺乏这个条件，直到目前才有所改变，

而中国具备了这个条件。

四、中国金融体系的稳定与人民的经济安全性

最后，让我们来总结
”

中国银行的不良资产会导致未来金融危机
”

的观点。 我们已经客观分

析了中国银行不良资产处置的现状及前景，那么未来是否会发生由于人民主观信心危机或者外

来危机而导致的金触风暴呢？

首先，中国百姓是否有一天发现他们的存款没有被银行盈利资产所保护，而冲向银行要求提

款呢？目前根本看不到这种可能，反而中国百姓看上去很乐意持有银行存款，这是因为他们喜欢

存款带来的经济安全感以及存款带来的收入。 因此，只要存款的真实利率水平维持为正，他们本

身就不可能进行挤兑。 即使发生挤兑，中央银行将出面提供货币给国有银行以满足兑付需要，最

终结果是这些货币又将回归银行，就像美国在20世纪30年代发生大萧条时的情形一样气

其次，中国百姓是否会认为他们拥有的银行存款太多了，以至千要花费掉这些存款或者将存

款转为其他财富形式（如股票、债券、房地产等）呢？如果通货膨胀率预期较高，将会刺激人们进

行狂热消费（如同中国在1988年发生的情形一样）。 但是中国已经不会再有因全面价格改革而

引发的通货膨胀，至于因宏观经济失控而引发的通货膨胀，则是政府不能接受的。 不过，人们的

财富结构会发生变化。 人们可能将财富的一部分保持为银行存款，另一部分财富以其他金融资

产或房地产的形式持有。 人们资产组合中股票、债券和其他资产种类的增加和组合的变化，取决

于中国百姓的偏好以及政府对提供这些资产的鼓励措施。 银行存款的分流并不会威胁银行体系

的安全，一方面是因为金融体系本身内在的相互依赖性、融合性在增加；另一方面，当个人财富从

短期流动性的银行存款转移为长期的金融资产或者实物资产特别是住房的时候，资产的流动性

下降，金融体系的安全性反而增加了。

再次，我们认为，与不良政策性贷款资产的威胁相比，资本的国际流动才是中国金融体系面

临的最大威胁， 也是中国 经济持续高 增长的最大威胁。 Carvalho (2000, 2001)、Felix (1993, 

1994)、Stig山tz(2002)以及其他一些人的文章详细记录了亚洲、拉美和非洲第三世界国家遭受资

本外逃的痛苦经历。 目前，外国在中国的投资主要是直接股权投资，不能随意撤走；在严格的限

制条件下，银行存款不能转移到海外；国有企业和私人企业在海外外汇收入的用途也受到国家有

关政策的限制；中国实行的社会主义市场经济坚持国家拥有重要企业的所有权，由国家对社会的

财富进行一定程度上的管制，这些使得中国可以免受国际金融社会各种组织以及国际金融资本

对其金融体系独立性的干扰。

最后，我们提出的问题是：在中国的经济转型中，随着市场的扩张，人们的收入上升了，但是

传统体制下由企业提供的经济安全性却下降了。 而国家的社会保障体系包括养老、失业和其他

福利计划还不完善，在这种情况下，中国人民的经济安全性是否下降了呢？在一个市场经济中，

人民经济安全性的核心来源并非是国家的社会保障体系，而是私人财富一 —银行存款、股票、债

券、住房、土地等。 这种经济安全性的来源在中国正在迅速增长，从而增进了人民福利水平。 在

中国共产党16大报告中也明确提出要保护私入财产。 因此，尽管市场扩张带来了不安全感，但

中国人民私人财富的安全性正在不断提高，这将有利于中国经济的长期稳定的增长。
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注释：

CD政策性贷款(policy loan)在西方是指国有银行出千政策性目的（比如避免企业倒闭、安定团结、支持民族工业

等）而发放给非盈利的国有企业的贷款，这部分贷款最终变成了如今的国有银行不良资产。 西方学者研究中

国不良资产间题时，大多使用政策性贷款(policy loan)一词，而不是使用不良贷款(non-performing loan)，这

是因为中国银行业不良资产的制度成因不同。

＠美国20世纪30年代大萧条时期，由于股市崩溃，银行贷款发生危机，人们纷纷挤兑，新任总统罗斯福宣布美

国政府将担保银行存款，结果银行存款复归银行，金融危机得以平息。
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Abstract: As to whether the bad loans of China's banks will be a threat to its financial 

system, the paper puts forward the following four viewpoints: first, the bad loans are mostly 

policy loans gradually formed in the course of economic transition, which was mainly caused by 

institution; second, the losses from the disposition of bad loans will be shared by the govern

ment, the central bank and national banks, which will lessen the impact on the financial system; 

third,compared with_ the bad loans disposition of Japan,owing to the fact that in China it is the

government that takes a leading role and the final responsibility bearer, China has taken faster 

steps to dispose its bad loans,and thus having a better perspective than Japan;fourth,with the 

progress of China's economic reform, the wealth security and economic security of Chinese 

people has constantly enhanced, which will be beneficial to both the stability of China's finan

cial system and the economic growth in the long-run. 

Key words: bad loans of banks and their disposition; comparison between China and Ja

pan; stability of financial system 
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