
经济评论 白 年第 匆

年国家恢复发行国库券时
,

人们还只是凭

着一腔爱国热忱和怀着为国分忧的心情认购
,

而当

国家首次公布国库券可以合法交易
、

银行存款利率

再次调低时
,

人们才意识到购买国库券有利可图
,

开始拿出未到期国库券进行金融性的交易
。

随后
,

各专业银行人民币金融债券的发行
,

再次掀起抢购

的熟潮
。

地处东北的沈阳市
,

年首次向社会公

开发行债券
,

之后又率先在国内进行证券转让和发

行股票
,

年 月 日
,

中国大陆第一家证券交

易市场就在这个东北重镇诞生
。

年
“

中国工商

银行上海市分行证券交易部
”

出现在上海滩上
,

同

年 月
,

上海飞乐音响公司向全社会发行了第一张

股票
。

中国最早的特区一一深圳
,

在这前后成立了

全国首家证券公司
。

至今巳有 家证券交易机构
、

证券市场初具规模
,

公开发行并上市的股票面额近

亿元
,

‘

每年企业债券发行额也在亿元以上
。

地处

中部的湖北省
,

首次试点的 家股份制企业发行内

部股票 亿元
,

年上半年又组建 家股 份 制

企业
。

一股债券
、

股票的热潮在中国古老的黄土地

上兴起
,

从南到北
、

由东往西滚滚而来
。

面对这股

债券亏 股票热潮
,

作为金融资产主力军的银行储蓄

地位将会发生什么变化 它的作用是否受到影响
’

今后将采取什么对策 本文试图作些初探
。 ‘

顺应潮流 迎接挑战

在武汉市解放大道中段上
,

有一家武仅市最大

的股份制商场一一武汉商场
。

就在它的旁边有一个

面积只有几十平方米的商场储蓄所
。

这个储蓄所的

储蓄存款在武汉市名列前茅
,

在江汉区更是举足轻

重
。

年初秋
,

一个由 人组成的武汉市信托投

资公司航空证券代理处就设进了这个储蓄所
,

在不

足 来米长的柜台上挤占了一个窗口
。

每逢债券发

行
,

买主们一条龙排开
,

争先恐后地在储蓄柜上取

存款
,

到证券窗口买债券
。

在一片嘈杂声中
,

当天

储蓄存款直线下降
,

就拿 年 月下旬来说
,

由

于投放债券
,

天之内存款下降了 万元
,

收支倒

挂 万元
,

延续了 天才缓过气来
。

开始时
,

储蓄

员们怪罪于债券冲击了储蓄
,

抱怨之声不绝于耳
,

对立情绪溢于言表
。

从门口招牌悬挂到室内窗口设

置
,

一时成为双方争执的焦点 , 在不到两米宽的大

门口
,

一则是巨大的
“

存钱不如买 债 券
”

的 宣传

牌
,

另一侧是漂亮的
“

储蓄比债 券 优 越
”

的 广告

栏
。

宣传战硝烟弥漫
,

广告词花样翻新
。 ’

万

但是
,

随着时间推移
,

人们发现在债券发行的

同时
,

储蓄存款也 节 节 上 升
。

仅 年 ‘一 月

间 航空证券代理处投放债券近 。。万 元
,

同期商

场储蓄所存款也增加近 。万元
。

细心的 储 蓄员邓

察到 一些精明的持币待购的债券买主们
,

平时把
钱存到储蓄所

,

一旦发行债券就捷足先登
,

既安全

又生息
。

有的储蓄员的亲朋好友
,

甚至是本办零处

职工也
“

近水楼台先得月
” ,

委托他们代为存称觉

以便就近购买债券
。

从这里人们受到启迪
’

何不干

脆
“

借鸡下蛋
” 、 “

借梯上楼
” ,

主动揽储
,

把份

些准备购买债券的游资吸收进来 尽管会因此引起

存款的上下波动
,

但
“

水过地皮湿
” ,

利用待购时

间差总会有些沉淀
“

个瓶子 个盖
‘

总有买

不到债券的钱仍然存在储蓄上 , 何况到期债券的兑

现又是一笔可观的储源
。

沿着这条思路
,

储蓄外勤
人员出动了

,

在武汉商场一下子揽储 多万元众这

都是该场职工准备购买本场股票的钱
,

·

到现在都抹
存了半年

。

债券
、

股票这棵
“

梧桐
”

竟然会引来储

蓄存款这售
“

金凤凰
’, 几 , ‘

这是该储蓄所的同志冷 始

料不及的
。

原来债券
、

股票的发行 , 不保有冲查储

刘善群

中的储蓄

, ,



蓄存款的一个方面
,

同时也会给储蓄工 作 带 来 机

遇 这又是事物的另一方面
。

深圳市工商银行传来的信息为此作 了 有 力 佐

证
。

尽管那里股市空前活跃
,

债券大规模发行
,

但

由于他们积极参与
,

主动出击
,

截至 年 月底

储蓄存款增加 亿元
,

与 。年同期对比多增加

亿元
,

提高 个百分点
,

在各专业行的储 蓄 存

款中占到 帕
,

处于遥遥领先的地位
。

深圳市的同

行们深有感受地说
“

多增的存款大部份与代理债

券和股票发行有直接关系
” 。

纵观全国也是如此
。

面对着日益增加的债券
、

股票的发行
,

城乡居民储

蓄一直保持着迅猛的增长势头
,

年底储蓄存款

巳经突破 亿万大关
,

一年之内净增了 亿元
,

曲 年一季度仍然稳升不降
。

这就表明处在债券
、

股票热潮中的储蓄存款
,

从发展势头来看是会持续

上升的
,

只是增幅可能有大有小
,

关键在于我们采

取积极态度
,

提出正确对策
,

做些实际工作
。

因势利导 调整结构

债券
、

股票的出现
,

开创了我国直接筹资的先

河
。

这不仅在一定程度上可以缓解资金供求矛盾
,

推动企业走向市场
,

促进产业结构调整
,

深化经济

改革内涵
,

而且也是减少贷款风险
,

优 化 负 债 结

构
,

改善储蓄成分
,

提高经济效益的极好楔机
。

长期以来
,

人们为企业欠银行
、

银行欠储户这

样一个
“

债务链
”

所困扰
。

一方面
,

银行千方百计

揽储
,

储蓄存款直线上升
,

承受着巨大的储蓄利息

支出
,

据统计
,

武汉市工商银行 年储蓄利息支

出就达 亿元
,

全国储蓄利息支出巳经达到 数 百

亿元 , 另一方面
,

银行信货资金增加额中有 肠以

上来自储蓄存款
,

而这些信贷资金效益 却 每 况 愈

下
。

据统计
,

全国预算内企业 年底亏损已超过

一 亿元 。。 年 一 月累计亏损额比 , 年同

期又增加 肠
。

相当一部分银行贷款被企业的亏损

挤占
,

严重的产品积压占住了一大块信贷资金
。

为

数不少的企业不仅不能按期偿还贷款
,

而且连贷款

的利息也无法支付
。

据武汉市工商银行统计
,

企业

贷款欠息到 。年末已经高 达 万 元
,

比

年增长 ”倍多
。

银行该收回的贷款和利息收不回
,

银行该发放的货款和支付的存款利息照付不误
,

沉

童的
‘

十字架
”

压得银行喘不过气
,

经营效益当然

不佳
。 一

喷券和股票的发行
,

把企业推向市场
,

开辟

了企业面向社会直接筹资的渠道
,

缓解了企业对银

行信贷需求的压力
,

减少信贷资金风险
,

逾期贷款
和贷款欠息也会相应减少

。

同时通过对债券
、

股票

发行的调控
,

筹集重点项目或企业的资金
,

有助于
“

扶优限劣
” ,

促进产业或产品结构的调整
,

银行

信贷资金的构成也会随之改善
。

更为重要的是
,

债

券
、

股票的发行
,

把消费资金转化为生产基金
,

分

散在个人手中的大量游资集聚到企业帐上
,

银行对

公存款必然上升
,

这将有助于改变目前对公存款占

比偏低的状况
,

对改善银行负债结构大有益处
。

近年来
,

银行储蓄存款向定期倾斜
,

储蓄内部

结构不尽合理
,

支出加大
,

成本提高
,

也是困扰银

行的另一道难题
。

·

据中国工商银行调查
,

近几年银

行新增存款中
,

定期存款和活期存款始 终 保 持 在

左右的比例
。

造成这种状况 的 原 因 是多方面

的
,

改变这种状况的途径也是多样的
。

债券
、

股票

的发行为改变这种状况提供了楔机
。

据中国人民银

行 年进行的第 次城乡居民储蓄意向调查
,

在

参储动机上倾向远期消费的占的肠
,

其中为了
“

得

利息
”

的占 肠
。

远比定期储蓄利息高 得 多 的 债

券
、

股票收益
,

必然会吸引这部分为
“

得利息
”

的

储户将定期储蓄存款
“

搬家
”

到债券
、

股票上去
,

定期储蓄必然下降 , 另一方面
,

一些持 币 待 购 债

券
、

股票的买主们
,

把钱存到活期储蓄上
,

伺机而

动
,

活期储蓄占比必然上升
。

因此
,

只要我们采取

相应措施
,

促使这种变化朝着有利于改变储蓄存款

结构的方向发展
,

优化储蓄结构就会多一条有效途

径了
。

事实上也是如此
。

据箭述商场储蓄所统计
,

年 月底活期储蓄的占比为 肠
,

比 年

同期上升了近 个百分点
。

这同他们 顺 应 潮 流
,

“

借梯上楼
” 、 “

借鸡下蛋
” ,

迎接挑战
,

开拓新

的储源是分不开的
。

优势互补 比翼双飞

在西方资本主义国家
,

股票制产生于 了世纪
,

经历了几百年的时间
,

到 世纪下半叶才得以广泛

发展
。

即使如此
,

在经济发达国家里实行股份制企

业数量也不多
。

有关资料表明
,

美国采用包括股份

制在内的直接筹资占 肠
,

间接筹资仍占主导地

位
。

在我国直接筹资的闸门已经打开
,

债券 、 股票

异军突起
,

来势汹涌
。

据统计
,

年年初全国共

有各种类型的股份制企业 。家 不含乡镇企业中

的股份合作制和中外合资
、

国内联营企业 石 各种

债券‘ 股票已经突破 。。。亿元大关
。

但是面对着矛

、 令 ‘



方 千多亿元的庞大金融资产
,

那就微乎其微了
。

于是债券
、

股票成为少有的
‘

抢 手 货
” ,

购 买 债

券
、

股票蜿蜒近千米的
‘

长龙
”

成为近年来罕见的
‘

奇观
” ,

甚至载有
‘

股
” 、 “

券
”

内容的书刊都

被抢购一空
,

有关债券
、

股票知识讲座场场爆满
。

在债券
、

股票热潮中
, “

鱼龙混珠
” ,

有些违法分

子也乘虚而入
,

扰乱证券交易市场秩序
、

欺行霸市

占位出售
,

有的地方股霸行为猖撅
。

据 年 月

日《金融时报 》报导
,

深圳市公安局采取了一系列

整治措施
,

严厉打击扰乱股市的违法行为
。

尔后经

国务院批准发布了国家体改委
、

国务院生产办公室

《关于股份制企业试点工作座谈会情况的报告 》
,

提

出下一步进行股份制试点的指导思想是 坚决试
,

不求多
,

务求好
,

不能乱
,

并且提出了具体要求
。

其中有一条要求是
“

研究加 强 对 股 票 市 场 的 管

理
” 。

同时指出
“

从现在的情况看
,

主要是解决好

两个问题 一是防止操纵市场 , 二是制 止 内幕 交

易
” 。

一方面是债券
、

股票供不应求
、

不少人持币待

购
,

另一方面是储蓄利息不高
,

缺乏吸引力 , 一方

面是企业需要资金
,

直接筹资渠道不宽
,

另一方面

是银行资金供应不足
,

急需开拓更多储源
。

能否在

债券
、

股票与储蓄存款之间
、

在直接筹资与间接筹

资之间来一个
“

横向联系
”

呢 使两者扬长避短
、

兴

利除弊
、

比翼双飞
、

相得益彰呢 笔者由此引发出

一个设想 开设购买债券
、

股票的活期存款新的储

种
,

这个储种的利率按活期储蓄计 算
。

当 发 放 债

券
、

股票时
,

按存摺号码摇奖
,

中奖的可购买一定

限额的债券或股票
。

这个储种的开户起点
,

可以设

想为 千元
,

凭身份证一人只能开设一户
。

这样做

法的好处是

保降储户和债券
、

股 票所有者 的 合 法 权

益
,

增加他们 的合 法收入
。

由于购买债券 、 股票与

储蓄存款挂钩
,

而且一人只能开设一个储蓄户头
,

就会减少债券
、

股票的投机行为
,

有利 于 整 洽 债

券
、

股票市场秩序
,

打击股霸行为
。

而且平时有储

蓄利息收入
,

购买债券
、

股票又可获较高收益
,

必

然提高对储户的吸引力
。

乏 有利于 改善储蓄结 构
,

‘

提高活 期 储 蓄占

比
,

降低银行 资金成本
,

增加银行 经 营效益
。

在当

前已经发行的债券
、

股票已达 。。。亿元的情况下
,

即使吸收 肠的活期储蓄
,

其效益就已经相当可观

了
。

即以 亿元计算
,

按一年期的定期存款 与 活

期存款利率差额计算
,

就可以节省利息支出 亿

兀
。

吸收更 多游资
,

支援国家 建 设
。

如 上 所

述
,

当前购买债券
、

国库券的资金来源
,

固然有的

是储蓄存款
“

搬家
” ,

但也有的是手持现金
。

如果

开办购买债券
、

股票新的活期储蓄
,

就可以吸收更

多的闲散资金
,

无论是用直接筹资形式
,

还是间接

筹资形式
,

都可以把消费基金转变为生产基金
,

这

对减少市场压力
,

控制货币流通
,

调控市场物价
,

支援国家建设都是大有好处的
。

便于宏观调技
,

灵活筹资形 式
。 ‘

有关资料

表明
,

在 日本企业经济高速增长时偏重采取间接筹

资形式
,

并公认为是成功经验
,

直到 年以后
, 一

间接筹资比重才增大
。

有人曾把日本国内股价飞涨

喻为
“

泡沫经济
” ,

深圳
、

上海股市牛气冲天
,
‘

与

市场投资者共向预期酿成股价狂动有很大关系
。

为

避免中国股市一开始就构筑在
“

泡沫
”

之上
,

·

如何

正确运用这两种筹资形式是最大限度动员和利用社

会资金的关键
。

国务院批准的《关于股份制企 业
‘

试

点工作座谈会情况的报告 》提出
“

当前 应 该鼓励

企业从各自的实际情况出发
,

选择适合自己情况的

经营方式
,

不要一哄而起都搞股份制
。 ”

·

开办购买

债券
、

股票的活期储蓄形式
,

既可把民间游资加以

疏导
、

积蓄
,

又可宏观调控两种筹资形式的比重
。

这有助于债券
、

股票市场的健康发展
,

使直接筹资

分阶段
、

有步骤地推进 , 也有助于提高银行储蓄存

款
,

增加间接筹资来源
,

发挥银行应有作用
,

促进

国民经济稳步健康发展
。
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