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摘 要: 银行不良债权是中日两国面临的共同问题。在分析中日不良债权现状的基础上, 从微观经济

学和制度经济学视角对两国不良债权的成因进行了比较分析, 并结合中国国情, 得出解决这一问题的关键

是消除形成金融不良资良的制度性根源。最后提出化解中国不良债权的几点针对性措施。
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Abstract: Non- perform ing bonds are the common issue for tw o countries. Based on the anal

ysis o f non- perform ing bonds in China and Japan, the paper has a comparat ive analysis on its

roo ts, and points out that the so lut ion is to dea lw ith the institution problem. The paper conc luded

w ith some suggestion to such issue.
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银行的不良债权是一个国际性问题。不良债权的积累极易导致银行危机,所以加快处置不良债

权是维护银行体系安全、保证整个国民经济稳定的重要手段。中国和日本是当今世界两个拥有坏账

总量最多的国家, 20世纪 90年代中后期以来,两国政府一直都在积极加快银行系统不良债权的处理

进程。尽管中口两国处于经济发展的不同阶段,在经济制度、银行体系等方面亦有明显差异, 但是发

生在银行领域的不良债权问题却存在着许多共性。因此,本文试图通过对共性问题的研究,特别是从

微观经济学和制度经济学的视角对两国不良债权成因进行比较分析,找到化解我国不良债权的针对

性措施,从而避免不良债权的继续扩大。

一、中日两国不良债权的现状

长期以来。中日银行积累了大量的不良债权, 给两国的经济发展和金融稳定造成巨大障碍。自

日本 泡沫经济 崩溃后,不良债权问题拖累其经济十余年低迷不振, 至今仍未走出阴影。而中国金

融业的 健康状况  也始终是国内外关注的焦点。那么, 两国银行内部到底有多少不良债权? 其发展

趋势又如何?

(一 )日本不良债权的状况

日本关于不良债权的界定大致有三种: ( 1)依据 !银行法 ∀的风险管理债权; ( 2)依据 !金融再生
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法 ∀ ( F inanc ialReconstructionLaw oFRL)的公示债权; ( 3)银行依据 !早期预警措施法 ∀进行自我检查时

使用的债务人分类债权。目前,日本正式对外公布的不良债权数字主要是 金融再生法关联债权 。
据统计, 1992年底,日本银行业不良债权的总额约为 40万亿日元, 1998年 9月底上升至 87. 5万亿日

元。1998年度至 2001年度,不良债权规模一直呈不断增大之势, 到了 2002年开始右所减少 (见表

1)。截至 2005年 3月底,包括大型商业银行和地方银行在内的日本全国 126家银行的不良债权余额

为 17. 9万亿日元,比上年同期减少了 32% ,为连续第三年减少。全国银行系统今年 3月底的平均不

良债权比例已经低于 4%。可以说,日本的不良债权在一定程度上基本得到了解决。

表 1 日本不良债权余额的变动 (全国银行 ) 单位: 万亿

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005. 3

金融再生法

关联债权
33. 9 31. 8 33. 6 43. 3 40. 1 31. 6 23. 8 17. 9

资料来源: 日本金融厅网站 http: / /www. fsa. go. jg / indexe. htm l

(二 )中国不良债权的状况

对中国而言,由于商业银行的不良债权绝大部分属于不良贷款,因此我们这里重点讨论不良贷款

问题。从大致走势看,我国商业银行不良债权的形成有两个高峰期。第一个高峰是在 1991年 ~ 1993

年,四家国有商业银行的不良贷款比率从 1990年的 10%左右上升到 1992年的 15%左右, 1993年又

急升至 20%左右。第二个高峰是 1997年 ~ 1998年亚洲金融危机后,银行的不良贷款率再次急剧上

升。据人民银行公布的资料, 1998年中期,我国银行系统的不良贷款,约占全部贷款余额 6. 6万亿元

的 25%。从 2000年末到现在, 主要商业银行不良贷款的总余额和不良贷款的比例开始保持 双下

降  (见表 2)。

表 2 2002~ 2005年第二季度主要商业银行不良贷款情况 单位: 元

不良贷款余额 占全部贷款比例

2002年 2 09万亿 23 12%

2003年 2 44万亿 17 80%

2004年 1 72万亿 13 21%

2005年第二季度 1 16万亿 8 79%

注: 主要商业银行包括国有商业银行和股份制商业银行

资料来源: 根据人民银行和银监会公布的数据推算

虽然全国商业银行的不良债权在总量和相对比例上都有明显下降趋势, 但目前的状况仍不容乐

观。一方面,我们不良债权的比例还远高于日本水平; 另一方面, 商业银行平均不良贷款总额与不良

贷款率实现双下降的主要原因并非是因为商业银行体系内部消化掉了历史不良贷款, 或者控制了新

增不良贷款的发生,而是由于一些人型商业银行为达到上市要求, 在政府的扶持下剥离了大量的不良

贷款。从银监局 2005年 6月末刚刚公布的上半年不良债权数据显示,中国银行业的不良债权又有实

际上升的趋势。特别是房地产市场已经开始出现局部泡沫的现象,房地产价格与实体经济之间的背

离程度也越来越人。一旦房地产价格由持续上涨转为下降时,银行对房地产业的过度融资就会转化

为银行体系的大量新增不良贷款。在这方面, 日本 80年代资产泡沫破灭的经验教训值得引起我们的

注意。所以对我国商业银行来说,仍然而临着系统地防控新增不良贷款的挑战。

(三 )不良债权引起负效应的经济学分析

大量不良债权聚集给一国经济和金融体系带来的负面作用主要表现在以下几点:

1 对金融机构发展的负效应

第一,影响金融机构信用中介职能的正常发挥

银行体系内资金正常运行必须满足以下关系式: A 1 + A 2 = B+ C+ D + E+ F (A 1为存款余额, A2
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为其他资金流入, B为存款支取额, C为正常的贷款投放, D为不良债权占用, E为中央银行准备金和

正常的备付金, F为其他资金占用 )。因此,在一定的存款规模和其他资金流入下,不良债权愈高,用

于信贷投放的资金就愈少,银行的融资行为变得更加谨慎,于是惜贷现象逐渐盛行, 银行的信用中介

功能弱化。

第二,金融机构风险发生的可能性增大

银行不良债权与金融风险的正向关系可套用相关宏观金融模型加以说明:

V ( R t) = 2( Rt- R t
*
)
2

= [ Bot%( 1- Bo t+ 1 ) + 1- r
*

] C t + a2Q t- 1 + ( 2 e- 1) [ Bbt% ( 1- Bbt) + 1] Dgt

其中 V (R t):商业银行实际准备金水平与正常准备金水平的方差: R:t商业银行系统实际准备金

水平: Rt
*
: 商业银行系统正常准备金水平; Bo:t商业银行其他负债比率; R t* : 正常准备金率; C:t存款

总额 ( Rt
*
= r

*
C t); a2:商业银行不良贷款的收入弹性; Q t- 1: t- 1期所有者权益 (商业银行自有资本

和乘分配利润 ); 2:商业银行不良贷款的利率弹性; E c存贷款利率差; Bb:t不良债权比率; Dg:t非不

良债权贷款总额。

对该模型求关于不良债权比重 Bbt的偏导数:

V( R t) / Bbt= 2[ Bot / ( 1 - Bot+ 1) - r
*
]* C t+ a2Q t- 1 + ( B2 e- 1) [ Bbt / ( 1- Bbt+ 1) ]

*
Dgt

*

[ ( 2 e- 1) Dg*t 1 / ( 1- Bbt) ]

由此可知: V( R t) / /Bbt> 0, 银行体系内的不良债权与金融风险呈正相关, 即不良债权比率越

高,银行所面临的风险系数越高。

2 对企业投资行为的负效应

不良债权问题一方面表现为银行资产质量的恶化, ∃ 另一方面则表现为企业的债务负担过重,企

业新的投资行为将会受到抑制。由于企业本身债务过剩,破产风险增大,即使具有良好回报的投资计

划,也不敢积极借款。企业资金不足必然使设备投资受到抑制,预期收益降低,以致难以实施新的投

资计划,从而减缓经济增长。

3 对宏观经济增长的负效应

金融机构机能弱化抑制了经济增长的速度,而经济增长的长期不景气又会加大不良债权问题解

决的难度,于是不良债权问题与经济不景气相互影响,使经济增长陷入一种恶性循环的状态。这一过

程可以通过下图形象地表示出来。

二、中日两国不良债权的成因比较

目前,大量的不良债权已经成为威胁我国和日本经济安全运行的最大隐患。因此有必要探寻不
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良债权形成的真正根源,才能从根本上消除其源头,进而采取针对性措施加以化解。笔者发现: 从微

观经济学的角度看,中日两国金融体系中存在着一些共同缺陷,导致了不良债权的大量集聚; 另一方

面,从制度经济学的角度分析, 两国的不良债权同时也是特定制度环境的产物。

(一 )两国产生不良债权的共同成因 ∃ ∃ ∃ 微观经济学视角

1. 间接融资比例过高是不良债权产生的客观原因

中日两国的金融市场都具有以银行信贷为主的间接融资特征。1955年至 20世纪 70年代初,在日

本经济的 高速增长期 内,间接融资的比重均高达 70% ~ 90%左右,占据绝对主导地位,其中大约 80%

是金融机构贷款。随着资本市场的发展,虽然间接融资与直接融资的比重有所变化,但日本始终保持以

间接融资为主、直接融资为补充的融资模式。我国由于历史原因,也形成了以银行融资为主的间接融资

模式 (见表 3)。从 2005年上半年我国国内非金融部门 (包括居民、企业和政府部门 )外部资金来源的结

构看,银行贷款高达 83%。银行信贷仍然是我国企业生产经营和经济建设投资的主要渠道。

表 3 中国直接融资和间接融资的比例

年份 境内下券筹资比例 (% ) 境内贷款比例 ( % )

1993 12. 36 87. 64

1994 16. 24 83. 76

1995 16. 88 83. 12

1996 24. 50 75. 50

1997 31. 63 68. 37

1998 36. 86 63. 14

注: 境内证券筹资额为股票与债券筹资额

虽然这种间接融资为主的模式, 为集中资金支持经济高速增长发挥了重要作用, 但过度依靠银行

信贷, 势必会增加银行的系统性风险和不良债权产生的可能性。

2. 经济主体信息非均衡是不良债权产生的本质原因

非均衡信息 ( Asymm etric lnfo rmation)指的是某些市场参与者拥有但另一些参与者不拥有的信息,

即某些参与人拥有私人信息。从时间上看,银行与企业之间在贷款投放环节和贷款回收环节均存在

着非均衡信息:首先, 银行不一定能准确无误地搜集到企业生产经营、资产负债等所需要的全部信息。

其次, 在信贷关系建立后, 银行:也很难观察到有关企业信贷资金运用方面的信息,企业在利荒驱动下

很可能做出对自己布利而对银行不利的败德行为。从对象上看, 信息的不对称不仅发生在 银行与

贷款企业 之间, 还发生在 银行与其内部信贷人员  以及 银行与金融监管机构 之间。在银行内部,

由于信贷贷调查人员对于在贷款信息数量和真实性方面拥有明显优势,所以针对一笔新增不良贷款,

银行难以区分不良贷款是由信贷人员草率行事甚至是寻租行为造成的, 还是由于客观因素造成的。

我国商业银行正是由于自身管理体制上的许多缺陷,使得银行在发放贷款之前很难对项目进行高质

量的评估,加之贷款审批中的风险意识薄弱,缺乏完善的内控机制,贷款的发放与回收没有责任到人,

贷款发放后又缺乏有效监管,致使银行只能处于被动的风险接受地位。而在银行与金融监管机构之

间,监管当局出于稳定经济的考虑,在发生危机时一般会对本国金融业提供救助。这些保护措施在一

定程度上维持了银行体系的稳定,但另一方面也潜藏着道德风险。就最后贷款人制度而言,若银行形

成对中央银行拯救的预期,就会无视贷款项目的风险, 盲目放贷,从事高风险的活动。日本政府就是

对金融业采取了 护送船队  的方式加以保护:一旦某银行出现经营困难或濒临倒闭, 原大藏省便要

求或授意其他大银行予以救助。这种家长式的保护,弱化了银行的风险意识和生存能力, 加之信息公

开制度不健全,银行经营中出现的问题便被隐蔽和积累下来。

3. 企业经营效率低下是不良债权产生的深层根源

日本的微观经济存在着二元结构:一类是像索尼、丰田这样的大企业,具有较高的生产率,可以在
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国际市场上直接融资,但这类企业在日本是少数。另一类是政府给予大量补贴、受到严格管制和保护

的企业,如建筑、流通等行业,生产率较低。这类企业在日本数量极大, 悬形成不良债权的主要来源。

同样的,在我国不良债权主要集中在国企。在国企改革未能取得实质性进展的情况下,国企效益存在

普遍滑坡的现象,国有企业的资产负债率高达 70% ~ 80%, 而亏损面一度高达 45%, 1996年甚至出

现挣亏损 378亿元。正是因为作为借款者的企业自身低效与亏损,才造成作为贷款者的银行无法全

部收回贷款,不良债权问题才如此严重。

(二 )两国产生不良债权的特殊成因 ∃ ∃ ∃ 制度经济学视角

1. 日本金融不良债权的特殊成因:主办银行制度

日本金融制度的最大特征是主银行制。按照青木昌彦的解释,日本主银行制是一种跨越组织、金

融交易和政治多个领域的制度安排; 银行和企业通过相互持股建立起长期稳定的交易关系,原本应该

市场化的借贷关系转变为一种内部的组织化交易。由于相互持股,银行作为企业的大股东,变得更加

重视与持股企业之间的业务往来和商业利益, 甚至与企业经理人结成利益共同体,从而丧失了其本应

起到的监督功能。另一方面,本应监督银行经营管理状况的企业大股东,同样缺乏对商业银行经营者

进行实际有效监督的内在动力,这使得银行经营管理人员的风险管理意识淡薄, 导致信贷政策频频失

误。而且相互持股关系下,任何一家银行处置不良资产,就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。再加上第一次石油危机和金融自由化的冲击, 企业纷纷减少了对主银行的

依赖, 转而更多地进行直接融资,最终银行不得不卷入高风险和高收益的贷款业务。所以,日本 90年

代后期的大量不良债权可以说是主银行制和竞争性市场环境不相适应的反映。

2. 我国金融不良债权的特殊成因:制度转轨与经济转型

从制度经济学的角度看,我国商业银行积累的大量不良债权实质上是低效率资源配置制度安排

的产物,是计划经济在转向市场经济过程中必须要付出的改革成本。与发达国家的情况不同,我国国

有银行在发展过程中面临着特殊国情 ∃ ∃ ∃ 制度转轨与经济转型。这一大环境决定了我国不良债权形

成的特殊性。具体来说,不良债权与我国经济体制改革、产权制度安排和政府行政干预有着特殊的关

系。在计划经济条件下,国有企业的资金需求主要通过财政供应。经济体制逐步建立以后,国家开始

实行 拨改贷  。 拨改贷 未从根本上解决国有企业的经营问题,而只是将国家财政负担转化为银行

负担。这是国有商业银行不良贷款产生的根本原因。而且电子国有商业银行和国有企业都归国家所

有,形成了产权同质, 产权主体虚置, 使国有商业银行无法发挥产权制度本身应有的经济功能,实现其

资源的合理配置。同时,在政银关系尚未理顺的情况下,商业银行仍然受到国家政策乃至行政命令的

影响。行政干预代替了银行商业化经营原则, 造成大量贷款流向低效益和高风险的项目。

四、化解我国不良债权的针对性措施

综观我国商业银行不良债权生成的根源, 分析我国经济发展的现状, 并借鉴日本的一些经验教

训,笔者得出防范和化解银行巨额不良资产不是简单的技术性操作,而应重点加强经济和金融制度的

调整, 消除生成金融不良资产的制度性根源。所以,制度创新成为我们现实而必然的选择。

1. 提高信息透明度,完善信贷管理制度是化解不良债权的关键措施

从企业的角度来说,要主动加强同银行的配合,提高企业信息的透明度,定期披露财务信息,满足

银行贷款条件和要求。同时还要加强企业征信系统的建设, 完善会计审计制度和担保再担保制度,并

依靠会计师事务所、资信评估公司等中介机构及时采集、整合相关信用信息对企业的经营活动进行监

管。从银行的角度来说,对过去发放的贷款可以通过建立企业档案查询系统,连续全面地反映企业贷

款使用情况和经济效益状况,根据监测信息进行动态分析,防范信用风险。而对新发放贷款则严格执

行贷款管理与发放程序的有关规定, 对审批人员实行 问责制  , 建立相应的惩罚和激励机制,使责任

与利益紧密挂钩。还应特别注意的是,银行在决策过程中,针对大型企业和上市公司, 财务数据是主
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要考虑的信息;而对中小企业, 由于他们财务透明度低、规范性差, 以及缺乏权威外部审计机构的评估

意见, 使企业的逆向选择与道德风险较高,因此,必须把中小企业的信用状况和管理者的个人信用结

合起来考虑。

2. 改变现有融资模式, 发展多种融资渠道是化解不良债权的有效途径

我国资本市场的发展,为企业不再依赖银行贷款融资创造了外部条件。另一方面,目前银行业为

了防范金融风险,加大了监管力度,信贷压缩较大, 客观上也要求开辟更多直接融资方式, 比如证券融

资、发行公司债券、投资基金、项目融资、产权融资、租赁融资等。但目前政府对企业发行股票和发行

债券融资的条件还十分严格,使中小企业的直接融资困难加剧。因此要加快启动二板市场的步伐,并

对一些成长性强、市场潜力大、资产结构合理且具备较高的信用等级的中小企业降低公司债券的发行

标准, 以增加它们的融资渠道。

3. 建立现代企业制度, 提高企业运营效率是化解不良债权的微观基础,

企业作为国民经济的微观主体, 其效益的好坏不仅关系到整个宏观经济发展和人民物质文化生

活水平,还直接决定了银行不良债权规模的大小。企业提升市场竞争力,提高自身经营效率的核心是

建立现代化的企业管理制度。对于国有企业, 要在完善现代企业产权制度的基础上通过深化改革提

高企业效益,包括:逐步实现市场交易的完全市场化,减少与附属企业的关联交易;设立健全的独立董

事制度,保护中小股东利益;强化目标管理,建立量化管理目标和效益评价体系; 设置完善的内部审计

机构, 加强企业内部审计监督。而对民营中小企业,应改变家庭式的管理方法和单一的产权制度,首

先采取有限责任公司制度,再进行股份制改造,之后上市发行股票和债券, 最终实现高效率的现代化

管理。

4. 完善银行治理结构, 进一步推行产权制度改革是化解不良债权的核心步骤

目前,中、建两行财务重组、机构改组工作基本完成,已做好了上市的准备。工行也在短时间内完

成了财务重组,实现了银行资本充足率的上升和不良贷款比率的下降。但今后更大的难点在于银行

的治理结构、管理的水平是否能得到根本的提升,切实转换经营机制。因此下一步的工作是:第一,合

理界定国有商业银行产权结构,在国家控股的前提下,实现投资主体的多元化;第二, 完善国有金融资

产管理体制,避免国有商业银行再度出现股东主体缺位的问题;第三,充分发挥战略投资者的作用,切

实改善国行商业银行的公司治理状况;第四,合理把握上市进度,正确选择上市地点, 科学设计上市模

式,稳步推进公开上市工作;第五,按照 三会分设、三权分立、有效制约、协调发展  的原则,探索具有

中国特色的国有控股银行的公司治理模式。
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