
21世纪经济报道/ 2004年/ 01月/ 05日/

香港大学中国及全球经济研究所肖耿教授 :

银行坏账是被“偷走”而不是“浪费”了

本报记者 刘晓希

　　大量的银行坏账、寻租腐败、备受质疑的高

投资率、所谓借来的经济增长⋯⋯2003关于中

国经济发展、金融改革的论争层出不穷 ,这些论

争背后的潜台词是————反思中国积极的财政

及货币政策 ,而这个自 1998年以来实行了 5年

的宏观政策 ,被公认是西方凯恩斯政策在中国

的一次成功运用。

香港大学中国及全球经济研究所副所长肖

耿教授 ,是少数几个坚持中国应该继续执行凯

恩斯政策的学者。

对于显现在金融体系内所谓凯恩斯政策后

遗症等问题 ,肖耿轻描淡写 :世界并非完美。肖

断言 :“就综合效果而言 ,中国积极的财政与货

币政策的效果并不差 ,问题出在血液循环系统

出现了‘偷’与‘漏’的现象。比如 ,我们观察到

一些国家投资有相当一部分是不正当地流失到

到私人手中去了 ,这一部分钱就表现为银行的

坏账。”

《21世纪》:过去 5年中国实行的扩张性的

财政货币政策 ,实际上就是西方曾经盛行了 30

年之久的凯恩斯政策。从改革开放 20年至今 ,

中国总的货币供应量从占 GDP的 30 %一路增

长到 180 % ,货币供应增长远远大于中国的经

济增长。目前极高的失业率 ,对中国积极的货

币政策的挑战会如何 ?

肖耿 :中国的城乡真实失业率很高。如果

把愿意在目前市场工资水平下就业的农民包括

进来 ,总的失业率应该在 30 %以上。大量的待

业劳动力意味着中国的最底层工人的工资涨不

上去。但高技术工人、原材料、土地及资产的价

格却上升很快。各类要素及资产价格变化的趋

势有巨大差异 ,这给中国的货币政策提出严峻

的挑战。

比如 ,许多资产如土地及旧的房产在历史

上可能从来就没有进入过市场及市场交易 ,一

旦他们可以在正式的或地下的市场上交易 ,他

们的价格就从零上升到一个很高的水平 ,这就

需要大量的货币供应来协助这类交易的展开。

一旦交易量上升 ,与之相关的服务于生产活动

就增加 ,就业就增加。可是 ,这些市场化过程在

时间上、行业及地区方面很不均衡 ,这就给中央

银行出难题了 ,不知道市场到底需要多少货币

供应。

由于中国的私营企业及市场越来越发达 ,

一旦某些行业、产品的价格上涨 ,供应也会在稍

后大涨。这种局部过热、局部过冷同时发生的

现象 ,是中国经济的特色 ,与 1993～1996 年间

的通货膨胀相比 ,是一种进步 ,是市场供给在发

挥积极作用的表现。

市场里的企业与个人都在积极地寻找盈利

的机会 ,一旦发现机会 ,他们就需要信用 ,问题

是中国的金融体系如何将中央银行创造的信用

分配到真正有利可图的好项目上。可是 ,大家

都有共识 ,中国的金融体系效率并不太高 ,中国

的中央银行不得不关注个别行业的过热 (如杭

州的房地产、部分地区的电力供应)及过冷 (如

西部地区的就业) 。

《21世纪》:中国经济的非均衡发展对央行

在制定货币政策时将带来什么样的影响 ?

肖耿 :这正是在中国实行凯恩斯政策的一

大特色 ,凯恩斯在西方建基于的是一个成熟的

均衡的市场经济 ,因此 ,非均衡经济下的积极货

币政策与均衡经济下的货币政策 ,在目标上有

很大的不同。
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在西方 ,货币政策的目的就是稳定和平衡

市场价格 ;而在中国恰恰是各类要素还在价格

发现的过程中 ,货币政策中有一个很大的任务

就是让市场来找到一个均衡的价格 ,国内不太

注意这一点。

在中国 ,整个经济的变化很大 ,有的地方、

行业经济发展过热 ,有的又过冷 ,这种不均衡导

致在中国很难实施一刀切的货币政策 ,比如准

备金率制度以及公开市场操作等调控手段 ,央

行的政策设计往往只有这么几招一刀切的手

段 ,可供选择和组合的工具并不多。

《21世纪》:调整准备金率等手段在中国到

底是否适用 ?

肖耿 :这些央行工具在成熟的市场非常有

效果 ,但是在中国的效果实际上并不是那么可

靠 ,最重要的是起一个信号的作用。

对于眼下流行的总体货币供应过多的说

法 ,我的看法是有的地方过多但是有的地方则

并不多 ,调整准备金率这样一刀切手段的效果 ,

往往是货币供应不多的地方马上叫苦连天 ,而

货币供应过热的地方则一声不吭 ,

《21世纪》:您觉得 2004 年中国的货币政

策将是收紧还是变相放宽 ?

肖耿 :央行还是会比较谨慎 ,一方面货币供

应量增加很快 ,另外方面失业率仍然很高 ,形势

与 2003年不会有根本改变。周小川将越来越

像格林斯潘 ,越来越不能明确“紧与宽”,一定只

是给一些模糊的信号 ,因为一刀切的手段负面

反响太大。

《21世纪》:主要由银行完成的积极货币政

策 ,在刺激了中国经济增长的同时 ,也产生了巨

大的经济代价比如庞大的银行系统坏账 ,该如

何解释这种“后遗症式”的现象 ?

肖耿 :就综合效果而言 ,中国积极的财政与

货币政策的效果并不差 ,问题出在血液循环系

统出现了“偷”与“漏”的现象 ,比如 ,我们观察到

一些国家投资有相当一部分是不正当地流失到

到私人手中去了 ,这一部分钱就表现为银行的

坏账。

外界估算国有银行的坏账率高达 50 % ,其

实这个坏账有两个部分 :一部分是国有企业经

营不善造成的真实坏账 ;另外一部分是钱被

“偷”走了 ,通过各种不公平的手法透过贪污腐

败流入到私人手中 ,但是这一部分钱实际上并

没有被浪费掉 ,购买力并没有消失 ,通过消费或

者投资 ,也许创造了更高的效率 ,只是这一部分

钱政府没有办法获得偿还 ,实际上是偷走了。

比如 100 元贷款 ,50 元是坏账 ,假设其中

的 20元是真的浪费掉了 ,剩下的 30元通过不

合理不公平的渠道流入私人手中 ,这个被偷走

的 30元因为私人高效的消费或者投资 ,在经济

学家眼中可能就会创造出高达 100元的社会财

富 ,即使归还 30元给国家 ,还有 70元的财富及

相应的就业被创造出来了。不过问题是这种经

济上的贡献 ,并不能解决社会大众对公平的要

求。

《21世纪》:偷走了就意味着还不回来了 ,

银行坏账的另外一面可能就是巨大的偿还危

机 ,您觉得应该如何实施改革 ?

肖耿 :中国经济现在就是需要“借”。问题

是借了能不能还 ? 如果今天不借明天可能会更

糟糕 ,借还是要借 ,问题是要找到一个办法让借

钱的能够还 ,这才是问题的关键。

考虑到坏账中有相当一部分属于财富转

移 ,我认为银行坏账并没有威胁到中国银行体

系的运作 ,因为坏账并不是全部被浪费 ,而是被

不公平地从公共财产转变成私有财产。针对这

部分的制度建设和改革 ,才是银行业改革中最

关键的一步棋。
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