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《贸易和发展报告》称，需要调整金融体系，以服务于实体经济 

 

敦促央行和开发银行以及专业金融机构引导信贷用于生产性投资 
 

2013 年 9 月 12 日，日内瓦――一份新的联合国旗舰报告认为，大多数发达国家和发展中国家的金融

体系未能充分引导信贷用于实体部门的生产性投资。该研究报告称，需要在国家和全球两级进行改

革，这样做不仅是为了改善金融和经济稳定性，也是为了确保足够的投资资金进入生产活动，并帮

助发展中国家应对危机后环境中出现的新的发展挑战。 

 
该研究报告指出，支持生产性投资将包括加大为工业、农业、服务业和基础设施提供长期资金的力

度。该研究报告表示，目前以及 2008 年金融危机前几年，信贷往往被用于消费目的而不是投资目

的；并被用来形成和增大房地产等部门的资产泡沫，而不是用于创新和生产。 
 

贸发会议《2013 年贸易和发展报告》1 (副标题为“适应世界经济不断变化的形势”)今日发布。 

 
《报告》认为，重新设计发展战略不仅仅是将现有资源进行重新分配的问题；在大多数发展中经济体

和转型期经济体，这还要求加快资本累积的步伐。因此，上述国家将必须对其金融体系进行组织和管

理，使其能够为扩大生产能力以及使生产活动适应新的需求形态提供充分、稳定的长期融资。这种转

型应考虑到国内和区域市场正在发挥的日益重要的作用。 
 
《报告》建议，在努力促进生产性投资的过程中，发展中经济体和转型期经济体应当对外国资本流入

采取谨慎和选择性方针。为筹集进口生产性投入和资本货物所需的资金，也许需要外国资本的流入，

但是此种流入往往导致宏观经济不稳定、货币升值以及繁荣转萧条的金融事件的不断发生。《2013
年贸易和投资报告》建议，上述国家应日益依靠国内资金来源，其中最重要的就是留存利润和银行贷
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款。因此，经济政策应旨在鼓励将利润用于国内投资，并旨在影响银行系统的行为，使其更加系统地

向生产性经济活动提供贷款。这些生产性投资活动将创造就业机会、实现持续的经济增长、减轻各国

易受全球经济变局影响的程度。 
 
人们多年来一直认为，几乎任何类型的流入发展中国家的外国资本都是有益的，因为人们以为外国资

本会自动提高投资率。有些情况下，资本流入为提高投资率提供了资金，这种供资或是以直接方式进

行(如绿地投资)，或是以间接方式进行(如有效使用贷款以筹集进口资本货物所需资金)。然而，《报

告》称，过去三十年间，过度依赖私人资本流入往往导致宏观经济和金融的不稳定性提高，并阻碍、

而不是支持长期增长。实际上，流入的很大一部分外国资本为消费或投机性金融投资提供了资金(此
种投资产生了资产价格泡沫)，导致货币升值，并使得国内金融体系变得愈发脆弱。随后出现的资本

流入量枯竭或逆转对各国国际收支以及公共和私营部门融资形成了压力。 
 
《2013 年贸易和发展报告》认为，对于发展中国家来说，重要的不是单纯地获取外部融资，而是在

一定程度上对如何使用外部融资进行控制。发展中国家或有必要使用宏观审慎措施，例如务实的汇率

政策和资本账户管理，以减轻易受外部金融冲击影响的程度，并帮助防止放款的大起大落。 
 
此外，《报告》表示，需要对金融体系的运作进行更加全面的变革，以确保将国内外融资分配给将其

用于生产活动的企业和投资者。《2013 年贸易和发展报告》认为，需要改善对金融体系的监管，力

争同时实现货币稳定性与金融稳定性，并引导金融部门服务于实体经济。这要求调整金融体系，特别

是银行业。此类调整可包括让央行、开发银行和专业信贷机构发挥更重要、更积极的作用。 
 
《报告》表示，正如发达国家创造了大量货币，但是用于生产性目的的融资并未显著增加这一现象所

表明的那样，光靠货币政策不足以刺激投资。几个国家正在引入信贷机制，以处理被认为已经崩溃的

货币机制；然而，这些机制通常被用作处理目前特殊情况的特别措施。《报告》认为，有充分论据证

明政府有必要在正常时期采取干预行动，以积极影响信贷的分配，发展中国家的政府尤其有必要这样

做。 
 
具体而言，央行应扩大其职责，并通过信贷政策在刺激投资方面发挥更加积极的作用。央行应支持银

行系统中的期限转换，并鼓励或者强制银行增加放款，为生产性投资提供资金。《报告》指出，这并

不是全新的观点；历史上，发达国家和发展中国家都有央行参与引导信贷走向的无数实例，参与的手

段包括：对非金融公司直接融资、以优惠价格对商业贷款进行选择性再融资，以及对某些类型的银行

贷款不适用信贷数量上限等。 
 
信贷政策亦可部分由专门从事以优惠价格为生产性投资――例如对农业或中小企业的投资――提供资

金的国有、半国有及合作性机构加以落实。国家开发银行也应提供私人金融机构无法或不会提供的贷

款和金融服务。这可能包括向被认为风险太大的借贷者(例如初创企业、小型企业和创新公司)或者研

究和基础设施领域成熟期较长的开发项目提供贷款。这类银行发挥着重要作用，不仅因为它们能够提

供反周期信贷创造的替代性来源(如目前的危机期间所观察到的那样)，而且因为它们有助于确保资金

来源的多样性。《报告》认为，一个多样化的专业机构网络在引导信贷用于生产用途方面要比一个由

全球大银行主导的体系更可能奏效，因为这些大银行不仅“太大而不能倒”，而且也“太大而无法管

理”、“太大而无法监管”。 
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