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政策的分岔路 

 事件： 

为确保银行信贷资金真正进入实体经济，规范银行业金融机构固定资产贷款业务

经营行为，提高固定资产贷款管理的精细化水平，更好地发挥金融支持经济科学发展

的作用，7 月 27 日，银监会发布《固定资产贷款管理办法》（以下简称《办法》）。 

 点评： 

历史的记忆总是过于深刻，东南亚金融危机后的图景仍历历在目：信贷放松→固

定资产投资跃进→坏帐增加→信贷被动收缩→经济二次着陆。如今，为应对战后最严

重的经济衰退，信贷的放松更加史无前例，固定资产投资的增长也前所未有。因此，

以史为鉴，管理层的担忧、《办法》的发布都在情理之中。 

尽管具体的规章林林总总，但是《办法》的关注点主要集中于两个方面：贷款的

质量和贷款的流向。金融机构通过对贷款人资质的审查、贷款项目的评估、贷款后续

管理等措施来确保贷款质量。构想确实完美而周全，却与经济学的基本道理相违背。

信息经济学的一个常识是，信息的收集是有成本的，当信息成本过大以至于抵消了可

能获取的利益时，经济主体并无动力去执行信息收集；此外还存在道德风险与逆向选

择等问题。《办法》要落到实处，须有评估等技术支持，但显然相关的配套并不健全，

信息收集的难度可见一斑。再者，国有金融机构的“软约束”令其在面对“风险与收

益”的选择时无一例外地选择收益优先，而处罚力度偏小更助长了这一行为取向。 

针对当前部分信贷未流入实体经济，而流到了股市楼市的问题，“实贷实付”无

疑能有效控制贷款流向。具体而言，贷款人通过贷款人受托支付或借款人自主支付的

方式对贷款资金进行管理。大额资金的流向受到更严密的监控：单笔金额超过总投资

5%或超过 500 万人民币的贷款资金支付，应采取贷款人受托支付方式。总而言之，

撇开效果优劣的考量，《办法》确实折射出管理层对当前经济运行的审慎态度，表现

了“应急举措”之后向可持续发展的转变。 

《办法》的出台并不意味着宏观政策的转向，因为即使政府对经济形势有更全面

的认识，也不会贸然采取所谓前瞻性的行动。相对于以盈利为单一目标的微观行为主

体，政府的目标变量更为复杂：经济增长与通胀的权衡、经济发展与政治稳定的取舍

等等。虽然这些目标之间有些重合、有些相互促进，但矛盾之处亦显而易见。例如，

理论上，通胀预期具有自我实现的特点，但政府绝不会为了降低预期而出台紧缩性的

政策，因为这会抑制经济增长进而影响社会稳定。所以政府的行动往往是滞后的，是

在经济事实产生后再采取相应的措施。与兰格的论战中，奥地利学派的米塞斯、哈耶

克等人早已论证的中央计划者并非最优。 

面对分岔路，政府最好的选择当然是静观其变，仅仅表现出“负责任政府”的姿

态就足矣（银监会的行动正是基于此种考虑），换个表述就是“在经济回升的微观基

础尚不牢靠之际……保持宏观经济政策的连续性和稳定性”。 

中国经济 

宏宏观观研研究究  

2009 年 7 月 28 日
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