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金融机构不良资产的宏观经济分析

——日本的教训与启示

石建民

　　不良资产 (或不良债权) 增多是近年来困扰许多国家的一

些金融机构乃至整个金融业的一大隐患。其危害之深广, 根治

之困难, 引起了人们的高度关注和重视。目前关于金融机构不

良资产问题, 人们从体制、结构层次谈得较多 (如“泡沫经济”

论)。这些固然是重要因素, 但作为一个复杂的经济现象, 金融

机构不良资产增加的原因应是多方面的。本文试图以日本作为

案例, 从宏观总量角度来探讨金融机构不良资产的产生根源和

治理对策, 并希望能以之为鉴, 为我国处理金融机构不良资产

问题提供几点有益的启示和建议。

众所周知, 日本金融机构不良资产问题是在 20 世纪 90 年

代初期变得突出起来的。由于 20 世纪 80 年代日本证券和房地

产价格脱离实际基础飙升, 导致“泡沫经济”膨胀。进入 90 年代

以后, 过分膨胀的“泡沫经济”遭到破灭, 股市和房地产价格双

双暴跌, 金融机构直接或间接流入这两个市场的贷款无法收回

形成大量呆帐坏帐, 金融机构陷入困境, 不良资产急剧增加。

可以说,“泡沫经济”是 90 年代初日本金融不良资产的主

要肇因。然而直至今天, 日本金融机构不良资产仍未见减轻甚

至有加重之势这一事实, 却不能不令人作进一步的深思。进入

90 年代以来, 尽管日本政府为挽救金融机构使其重新资本化而

注入大量资金, 日本银行系统的不良资产并未见减少。1997 年

年末日本大藏省公认的不良贷款总额约为 79 万亿日元 (折合

6 300亿美元) , 占日本全部银行贷款总额的 15% 和国内生产总

值的 16% , 与这次东南亚金融危机中的泰国和印尼水平相仿。①

而与此相应, 大藏省官方公布因“泡沫经济”破灭给日本金融机

构带来的不良债权为 40 万亿日元。而且近年来日本金融机构

因不良资产过多、周转不灵而破产的事件也是有增无减。仅

1997 年 11 月一个月份, 日本第七大证券公司——三洋证券公

司、第十大城市银行——北海道拓殖银行、第四大证券公司

——山一证券公司纷纷宣告破产倒闭, 这犹如三颗重磅炸弹,

震撼着日本和全球金融界, 演绎了日本战后最严重的金融机构

倒闭风潮。显而易见, 日本 90 年代尤其是近年来金融机构的不

良资产问题, 是不能仍旧简单地归结为仅仅是“泡沫经济”破灭

的结果。

一、20 世纪 90 年代以来日本的宏观经济失衡

20 世纪 90 年代初日本“泡沫经济”破灭给居民财富造成极

大损失, 宏观经济面临需求不振、增长低迷的不景气局面。对

此, 日本货币当局采取放松货币的刺激性经济政策, 以图促使

经济走出不景气的低谷。从 1991 年 7 月起, 日本银行开始实行

包括降低法定贴现率在内的一系列扩张性货币政策。日本银行

的法定贴现率自 1991 年的 4. 5% 降为 1992 年的 3. 25% , 1993

年进一步降为 1. 75% , 1995 年降至战后以来的最低点 0. 5% ,

然后一直维持至今。与此同步, 日本基础货币从 1992 年到 1994

年年均增长 1. 5% , 从 1995 年到 1997 年增长速度升为 7. 9%。

尽管日本中央银行基础货币不断扩张, 金融机构对私人部

门的提供的信用数量并未出现明显增长。从 1992 年到 1997 年,

日本存款货币银行对私人部门的贷款年均增长率不到 0. 6% ,

其中从 1995 年到 1997 年间的年均增长率也仅为 0. 9% 左右。

日本银行民间借贷量增长速度大大低于基础货币增长速度的

事实表明, 日本经济的总量需求不足主要起源于私人消费和投

资领域的心理或实际因素 (如投资的预期边际收益较低, 投资

者信心不足) , 单纯依靠货币当局采取扩张货币政策并不能刺

激有效需求启动经济增长。事实上自 1992 年以来, 日本经济年

均增长低于 1% , 1997 年甚至出现战后以来的首次负增长。许

多学者认为, 日本经济已陷入“通货紧缩”和“流动性陷阱”的恶

性循环之中。②
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二、宏观经济失衡与金融不良资产

上述日本经济的宏观总量失衡会对金融机构的不良资产

产生哪些影响呢?

首先,“通货紧缩”使日本企业的实际债务负担加重, 导致

经济长期萧条, 从而对不良资产起着雪上加霜的作用。据有关

资料统计, 由于经济长期萧条, 1991—1997 年日本企业倒闭家

数每年均超过 1 万家, 其中 1997 年为 16 500 家左右, 负债总额

达 11. 5 万亿日元。不言而喻, 这些负债大部分构成了金融机构

新增的不良资产。

其次, 在“流动性陷阱”存在条件下, 日本货币当局采取增

加基础货币的扩张性货币政策, 使金融机构压力增大, 在一定

程度上给不良资产问题带来负面作用。货币当局增加的基础货

币无非通过两条途径注入经济生活中: 一是被居民持有, 从而

流通中现金增加; 二是被存入金融机构参与存款创造。从统计

资料上看, 90 年代以来日本经济中的流通现金确有增加, 由

1992 年 38. 10 兆日元增为 1997 年的 52. 73 兆日元。流通中现

金增加作为一项“漏出”项, 减少了货币乘数。但由于基础货币

增长较快, 日本金融机构的存款 (负债) 数量在庞大的基数上仍

然呈不断增长之势 (见表 1)。在这种情况下, 金融机构面临两难

选择: 要么维持正常的贷款条件和贷款数量, 但必须为庞大的

存款支付利息和营运成本; 要么放松贷款条件, 扩大贷款, 但在

经济不景气、企业投资收益递减的环境下, 这样做只会导致不

良资产进一步增加。

表 1　 　　90 年代日本金融机构的流动负债
(万亿日元)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

债务总额 847. 89 868. 82 900. 42 945. 09 976. 67 1 021. 05 1 067. 21

　　资料来源: 国际货币基金组织:《国际金融统计》, 1998 年 8 月。

实际上日本金融机构面临的这种困境从实物经济来看, 是

产品市场储蓄大于投资和产品需求不足、企业亏损加剧的反映

而已。只不过实物经济领域的失衡在货币供给不断增加的压力

下, 使金融机构的不良资产问题变得更加恶化。

再次, 日本劳动力市场的结构刚性阻碍了产品市场和金融

市场失衡的及时调整, 从而进一步给解决金融机构不良资产问

题加大了难度。在总需求下降、经济陷入衰退期间, 市场的正常

适应调整应当是通过失业人数增加迫使就业工资率下降, 从而

降低产品成本和价格, 刺激总需求回升 (图 1)。

而在日本, 由于制度和文化等外生因素的影响, 在经济严

重萧条情况下, 失业率的上升十分有限, 1996 年、1997 年日本

的失业率仅为 3. 4% , 比许多国家的自然失业率还要低。不仅如

此, 日本就业工人的工资不仅没有下降, 反而相对物价有较大

幅度的增加 (见表 2)。低失业率和较高的工资水平抬高了生产

成本, 降低了预期收益, 从而使投资需求进一步被压制, 经济增

长无法回升。对于金融机构不良资产问题而言, 它还有更特殊

的一层涵义。在经济长期萧条条件下, 工资和收入相对物价水

平的增长并不能带来相应的消费需求上涨, 因为一来人们对经

济前景信心不足, 增加的工资和收入出于预防动机大部分被储

蓄起来; 二来人们预期物价会进一步下跌, 从而延迟购买和消

费, 也使得储蓄相对增加。而这种储蓄存款的增加只会给金融

机构不良资产问题带来负面效应, 因为投资和消费需求低迷,

金融机构无法找到既安全又盈利的项目将负债贷放出去。

图1 总需求不足时的市场自发调整过程

AD’÷缩减后的总需求曲线
AD÷初始总需求曲线

AS’÷调整的总供给曲线

AS÷初始总供给曲线

YY*

P

O

表 2 　　1991- 1997 年日本的物价和工资指数
(1990 年= 100)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

消费者价格 103. 3 105. 1 106. 4 107. 1 107. 0 107. 2 109. 0

月工资率 103. 4 105. 6 107. 7 110. 2 112. 5 114. 6 116. 3

　　 资料来源: 日本统计局:《日本统计月报》, 1998 年 6 月。

最后, 日本经济内需和外需的失调也是金融机构不良资产

问题迟迟未解决的一个重要原因。 90 年代初日本泡沫经济破

灭, 需求普遍不足, 日本为了刺激经济采取扩张性货币政策。日

元利率的下降和日本经济内需的持续疲软驱动了拥有大量储

蓄存款的日本银行积极向海外贷款。日本对外贷款和海外投资

的急剧增加给日元汇率制造了很大压力, 使日元汇率由 1995

年 1 美元兑 90 日元的水平, 挫至 1997 年 1 美元兑 120 日元的

低水平。日元汇率的大幅下跌使得海外贷款和投资的收益急剧

减少, 大量贷款和投资无法收回, 加重了金融机构的不良资产。

1997 年东南亚金融危机的爆发, 使这一问题的性质更为严重。

据估计, 泰国、印尼和韩国所接受的国际贷款大约 1ö3 来自日

本银行。官方的数据则认为日本借给亚洲国家的总额约为

1 250 亿美元左右, 实际可能比这更大。

这只是问题的一方面, 另一方面, 日元的贬值因为没有起

到应有的刺激出口作用, 可能使日本经济不良资产问题变得长
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期化和复杂化。在内需严重不足时, 货币贬值将拉动出口, 通过

外需带动经济。然而日元自 1995 年贬值以来, 日本的外贸盈余

并没出现明显上升 (表 3) , 1997 年亚洲金融风暴的发生, 使日

本想通过贬值实现出口拉动经济增长的目标成为泡影。这也就

意味着海外资产遭受损失的日本金融机构并不能通过贬值的

出口效应而得以补偿, 金融机构贷放给依靠外需支撑的出口行

业的资产, 可能象贷放给国内其他行业的资产一样无法收回而

成为呆帐和坏帐。

表 3 　 1991—1997 年日本经常项目盈余 (10 亿美元)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

经常项目盈余 68. 20 112. 57 131. 64 130. 26 111. 04 65. 88 94. 35

　　资料来源: 国际货币基金组织:《国际金融统计》, 1998 年 8 月。

三、结论与启示

根据上面对 20 世纪 90 年代日本金融机构不良资产的分

析, 我们可从宏观总量角度得出以下几点政策含义与启示:

11 在宏观经济衰退较为严重,“通货紧缩”和“流动性陷阱”

迹象较为明显的环境下, 不能一味实行货币扩张, 而应注意财

政政策和货币政策的适当配合。

在“流动性陷阱”存在时, 货币需求的利率弹性很大, 增发

的货币被人们储蓄乃至窖藏起来, 不仅无法刺激和启动经济,

相反还会导致银行等金融机构经营环境恶化, 经营成本上升,

不良资产增加。而这时如果采取一定的财政扩张政策, 将会扩

大总需求, 吸纳民间储蓄余额, 带动私人部门消费和投资, 缓解

金融机构巨额不良资产的压力。

日本在 90 年代初经济衰退时采取货币扩张政策而拒绝减

税和扩大财政支出。 1997 年 4 月大藏省反而全面将增值税从

3% 提高到 5% , 同时还增收其他政府费用。这一举措导致国内

生产总值 (GD P) 减少 2. 5 个百分点, 并使私人消费和投资信心

大减。此后在强烈的批评压力下, 日本政府虽作出让步, 但减税

的幅度、范围很小, 对经济刺激作用十分有限。日本政府不愿采

取扩张性财政政策的理由是日本无法承受庞大的预算赤字, 但

事实上日本的财政赤字只占 GD P 的 3% , 与其他国家相差无

几。如果日本生产能力得到充分利用, 经济恢复增长, 金融机构

的不良资产将会大为改善, 同时税收的增加将抵消掉财政扩张

带来的赤字。

21 金融机构不良资产在很大程度上是宏观经济失衡在金

融市场上的一种表象, 而金融市场又是和产品市场、劳动市场

密切相联的, 要解决金融市场失衡问题, 必须同时处理好产品

市场、劳动市场的失衡问题。

如前文所述, 在日本劳动市场上, 就业率和工资率不能灵

活调整以适应产品市场供求失衡, 从而使金融市场的失衡加

剧, 金融机构不良资产无法得以解决。这个问题需要从长期着

手消除劳动力市场存在的制度性障碍, 其中关键是要建立一个

完善的社会保障体系, 提供失业救济等“缓冲器”和“内在稳定

器”, 减缓企业裁员和失业引发的社会震荡, 同时在一定程度上

还可对经济衰退起到一种积极的刺激作用。在短期来讲, 政府

应指导企业制订合理的工资标准, 使其控制在物价增长水平以

下。因为在预期看淡时, 工资收入的增加不仅不能刺激消费, 反

而降低了投资收益 (值得注意的是, 这一措施有时被一些国家

用于控制经济过热和通货膨胀的相反场合, 虽然受到很大争

议)。

31 协调好内需和外需之间的关系对于开放经济下金融机

构的不良资产问题具有重要意义。

在经济衰退、内需不足的条件下, 通过货币贬值的途径扩

大出口、带动国内经济被许多国家采用。这里关键是货币贬值

能否实现、贬值后又能否刺激需求增加。市场经济下一国往往

通过货币扩张、降低贴现率间接地实现货币贬值。但在世界经

济普遍萧条和有效需求普遍不足时, 这一行为可能导致其他国

家货币贬值甚至发生货币危机, 引发一场货币贬值竞赛。即使

其他货币汇率没有改变, 贬值能否刺激出口、扩大需求也是一

大问题, 因为在经济普遍不景气时, 进出口主要受收入弹性影

响, 而价格弹性的作用十分有限或严重滞后。

对于金融机构而言, 在内需不足时, 货币扩张、利率下降将

驱使它们大举对外贷款和投资, 而对外贷款和投资导致汇率下

跌, 使其海外资产及收益的外汇风险增加, 从而不良资产也会

扩大。如果汇率贬值没有起到扩大需求的效果, 那么金融机构

的不良资产还会进一步膨胀。

由此可见, 在国内外经济普遍不景气的条件下, 一国不能

简单地依赖外需 (哪怕是间接地通过货币政策手段) 来实现经

济增长目标, 最重要的还是通过减税等财政政策扩大国内消费

和投资需求实现经济增长, 与此同时使金融部门的失衡得以缓

解。

注释:

①E. L inco ln, Japan’s F inancial M ess, Fo reign A ffairs, V o l. 77

(3) , pp. 57～ 66, 1998.

②余永定:《泡沫经济与通货紧缩》, 载《国际金融研究》, 1998 (6)。

(作者单位: 海通证券公司研发中心、武汉大学世界经

济系博士生　上海　200180)
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