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@ 掰∞褒敢 国 觏焚，癌碴浓幂， 兢 i刁 

对称 ”问题 ，我 国出现 了银行 “封 

闭 贷款 ”现象 ．作 为 为企业 “雪 中送 

炭 ”的一个 积极 而有效 的办法 。所 

塌 “封 闭贷 款 ”指银行 给 予暂时 亏 

损 的 国有 工 业 企业 的 一种 特 殊形 

式 的贷 款 。贷款 范 围 可以是企业 整 

体 或部分 ．也可 以是专 门成 立 的子 

公 刊 ；贷款 对象 可以是 有销路 、有 

效 益 、有 还款 保证 的产 品或 项 目， 

也可 以是企 业本 身 ；归还贷 款 的资 

金 来源 于贷款对象 的经 营 收人 。整 

个 贷款 的运行——发放 贷款 、使 用 

贷 款 ，偿 还 贷款 ．必 须封 闭进 行 。 

“封 闭贷 款” 的典 型 案例是 对 

产品 的 “封闭 贷款 ” 例 如 ：某 国有 

大型工 业企 业 ，基 建债 务总额 6亿 

元 ． 1997年 累 计 亏 损 50o0万 元 。 

1998年 银行 不再发 放贷 款 导致 企 

业 生产 流 动资金枯 竭 。面 临全 面破 

产 经 企业 上级 主管部 门 调查 发 

现 企业 大部 分产 品销路 不 畅 ，严 重 

积 压 ，但 是 某产 品 A却 是市 场急 需 

的热销 产 品 ．利润 率很 高。 1998年 

7月 企业 向银行 申请 “封 闭贷 款”． 

贷款x,t象 为 “封 闭产品 ”A 同时 ， 

地 方政府 为企 业网开一 面 ．创造 有 

啦 · 

幅增 长 ．减 亏 3000万元 

青 木 昌 彦 、 瑟 达 尔 ·丁 克 

(~998)提 出 r “关 系型融资 制度 ” 

的概 念 把以 日本 为代表 的东亚 国 

家 银行 向企 业 融 资 的 特 点 称 为 关 

系型融 资 本文将 运用 “关 系型 融 

资 ”的概念 及博 奕论 、不 完全合 同 

的方法 ，讨 论 当前 中国大 力推行 的 

“封 闭贷款 ”这一 微观经 济 现象 。 

“封 闭贷款 ”在 我 国发 展迅 速 

1998年 8月底 前 ．全 国仅有 一半 的 

省 份 共 对 250户 企 业 发行 了 20亿 

元 封 闭 贷款 截 至 1998年 底 +全 国 

31个 省 区市 共 发放 封 闭贷 款 80．6 

亿元 ．比 8月底 累计 发放 的贷款 额 

增 加 60亿 元 ．得 到 封 闭 贷 款 的 国 

有 工 业 企 业 有 1454户 ．比 8月 底 

的 累计 发放 户数增 加 1200户 。 

本文认 为 封 闭贷款 ”系关 系 

型 融 资在 中 国转 型经 济 条件 下 的 

一 种特 殊形 式 ，容易 产 生“超 贷”问 

题 。为减少银 行 经 营负担 ．降低 不 

良债权 的风 险 ，实行 封闭贷 款 的企 

业 不 宜太 多 。同时 由于封闭贷 款 

合 同的不 完全性 ，银 行必 须全 面加 

强 x,f贷 款 的控 制 ． 以减 少 信 贷 风 

险 。“封闭 贷款 ”是 配合 国有 企业 改 

革 的权 宜之 计 ，国有 企业要 走 出困 

境 ，根本 出路 还是 在 于深化 现代 企 

业制 度改 革 明晰 产权 ，把 国有 企 

业 转 变为 自主经 营 、自负盈 亏 、自 

我发 展的现 代化企 业 。 

一

、 市 场经济 条 件下银 行 的贷 

款 决 策 

在市 场经济 条件 下 ，银行 和企 

业 保 持相 互平等 的关 系 企业 有间 

接 融 资 、直接融 资 两种融 资方 式 

在 银行 分业 制度 的前提 下 ，商业 银 

行 不持 有 企业 的股 票 ，商业 银行 之 

间高度竞争 。企 业从 融 资渠道 的稳 

定性 、灵 活性 、低成 本 等角度选 择 

融 资形式 和时机 ．银 行 则根据 安全 

性 、流动性 、收 益性 的原 则发放 贷 

款 虽然 从贷 款安全 的角度银行 会 

要求 企业 提供 充分信 息 ，但 一般来 

说 ，银行 不 通过 贷 款 介 人 企 业 治 

理 。这种融 资关 系就 是 “保持 距离 

型 的融 资 ”。 

对上 文的例子 ，本文假设 “封 

闭 贷款”是一 个 “产 品封 闭贷 款”， 

银 行 在 市场 经 济 的条 件 下 决 定 是 

否 同意贷款 ，政 府 不干 预银行 的贷 
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款 行 为 。由于信 息的 不完 备和 不对 l场 条件 F，企 业能 否得 到 “封闭贷 

称，银行只能根据现有信息来判断 l款”，完全取决于银行对产品好坏 

“封闭产品”的好坏，然后决定是否 f的判断 

发放贷 款 。好产 品指有 销路 有救 二 、关 系型 融资下 银行 的信贷 

益 、有还款保证 的产 品 坏产品指 l决策 

没有销蹄 、无法还债的产品。 l 关系型融 资是指 出资者在一 

假 定 I；银 行 是 否 同 意 发 放 l系列 事 先未明确 的情 况 下 ，为 了将 

“封闭贷款”，完全是市场行为 ，不 J来不断获得租金而增加融资 出资 

受政府干预 银行和企业均是风险 1者提供关系型融资的 目的是长期 

规避 者 ，企业 的决策 目标 是利 润最 0获得 租金 ．如 获得 信息 租金 、特殊 

大化 ．约束条件是成本最小；银行 I关系租金 、声誉以及政策设定的相 

的决策 目标是资产收益最大化 ，约 1机性租金。关系型融资制度与金融 

柬条 件是 风险最小 市 场 开 放 后 的 竞 争 环 境 可 以 共 

假定 2：银行和企业所独得的 I存 

信息是不完全的，电是不对称的。 l 本文认为 ，“封闭贷款”就是关 

企 业埘 自身 的 经 营 状 况 、盈 利 水 l系 型 融 资 在 中 国转 型 经 济 条 件下 

平 、还贷能力更加 r解，银行则较 I的一种特殊形式 第一· “封闭贷 

难获得这些真实信息 由于存在事 l款”的目的是解决国有企业大量亏 

前 的逆选 择 ，企业 可 提 供 信 息 ， 损 但 不 能破 产 条 件下 如 何正 常运 

使银行谋把 ”坏产品”判断为“好产 l营的问题 “封闭贷款”的对象是暂 

品” l时 亏损的 国有 太中型 工 业企业 ，不 

假定 3：“封闭产 品”在未来 时 包括 非 国有企业 在 市场经 济条 件 

期是否仍是好产品，在当期不能确 l下 ，银行为 _r信贷资金的安全 ，一 

定。 I般不贷款给亏损甚 至面 临破 产的 

企业 有两种选 择 ，即贷款 和不 l企业 。在 企业 大量 亏损 ，出现流动 

贷款。银行埘企业的贷款 申请有两 1性风险的前提下，为了维持企业经 

种选择 ，即接受 和拒 绝 。博奕开 始 营 ，避免 企业 破产 ，银 行只能 区别 

． ． 
好 产 品 与 坏 产 

P／ 。弋＼ l—P 品，对好产 品进 

好 品 品 篱 好产品 坏产品 ．二 ．： ：。 ： 
借款 不 借 款 借款 不借 款 个经 营整体 ，不 

⋯ 一 接受 __ ■ 接受-Ii — 可能立刻停止坏 银仃 r_
— — — —  

卜-———— 产品的生产。因 拒
绝L 三—l1 _l拒绝I ： -!I 此，即使好产品 

能 够 扩 大 盈 利 ， 

时，银行判断为好产品的概率为 J企业整体能否盈利或者减小亏损 

P，坏产品的概率为 1一P。如图： l也是令人怀疑的 第=，尽管银行 

银 行接受贷 款 申请 的期 望净 收 。有权 决定是 否发 放 “封 闭贷 款”，不 

益为 P×2+(t—P)×(一2)=4P—l完全受政府的干预，但在发放贷款 

2，拒绝贷款申请的期望净收益为 l过程中．银行和政府都直接参与企 

Px(一1)+(1一P)×1=1～2P ：当 业 的生产经 营 。因此 ，“封闭 贷款 ” 

P)O 5时，银行接受贷款申请严 I不是一种纯粹的市场贷款 第三． 

恪优于拒绝贷款 申请 ，因此银行将 l__封闭贷款”风险大 银行经营成本 

选择 接受 贷款 申请 当 P<O．5时 ， 高 ，但是 由于利率 管制 ，“封 闭贷 

的风 险 。为控 制 风脸 ，银 行派专 人 

管理贷款，监督企业资金使用 ，大 

大增 加 了丁=作量 ，因此 实行 “封 闭 

贷款 ”的企 业不可 能 太多 。第 阳 ，一 

方面银 行 不希望企 业破 产 ，使 贷 款 

真正 损失 ，目前 ，我 国企业 的破 产 

清 偿率 仅 为 10％ ；另一 方面银 行在 

发放 “封 闭贷款 ”的同时 ，获得 r大 

量长期 租金 ，如 ：与 企业特殊 关 系 

带 来 的特殊 关系 租金 等 

因此 ，既然 “封 闭贷款 ”是 一 种 

关 系型融资 ，就有 必要 分析 它与 正 

常市场 条件 下贷款 的区别 。 

假 定 1，M1是借方 一 企业 ，M2 

是贷 方 一 银 行 有 两 种 类 型 的投 

资 ，一 类是 实物 资产投 资 ，分 别用 

a1(如 生产流 水线 )和 a2(如 贷款 额 

度的 准备 )表 示 。另 一类 是人 力 资 

本 投 资 ，分 别 用 I表 示 MI所作 投 

资的成 本 (如改进 好产 品 的研 究 费 

用) 和用 e表示 M2所作投 资 的成 

本 (如使 信 贷员熟 悉封 闭产 品的培 

训费 用 )。 

假 定 2，I和 e是 为关 系型 融 资 

发 生 的事 前 的关 系专 用 性投 资 。 

MI和 M2发 生 交 易 时 的 偿报 要 比 

不发生 交易 时大 。 

假 定 3，在 日期 o，M1和 M2签 

订贷款台同 ，双方进行事先的关系 

专 用型投 资 在 日期 1，M2向 M1 

提 供贷 款。双方 在 日期 。的合 同中 

不 可能 明确规 定 出资 a1和 a2的具 

体 用法 ，即银 行 和企业 只能在 合 同 

中确 立 大 致 的 贷 款 使 用 条 件 。这 

时 ，银行 必须 掌握贷 款 的所有控 制 

权 和剩余 控制 权。 

如 果交 易 发 生 ，M1的事后 报 

酬 是 R(I)一 P，R(I)为 M1的收 入 ， 

P为贷款 的价 格 ，M1的事前 报偿 是 

R(I)一P—I。如果 交 易不发生 ，企 

业按 P的 贷款 价 格 向其 他 银 行 借 

款 。M1的收益 用 R(I：A)表示 ．事 

后 报偿 为 R(I；A)一 P。 同样 ，如果 

交 易 发生 ，M2的事后撤偿 为 P—c 

(E)，C(E)为银 行 的 贷款 来 源 成 

本 ，事前 报偿 为 P—c(E)一 E 如 果 
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交易 发生 ，银行 另外 发放贷 款 ， 

M2的贷款 柬源 成木用 c(E；B)表 

叮 ，事 后 报 偿 为 j— c(E B) 

如果 交易发生 ， 的事后盈 余 

就等 于 lt(I】一 P+P～c(E)=R(I1 

一 CfE)。 

如果 交易 不发生 ，总的事后 盈 

余就 等于 R(1；A)一 P+P—c(E； 

B)=R(1：A) c(E：B)。因为 I和 

E是 为 戈 系 型 融 资 发 生 的关 系专 

用惟 投 资 ，所 R(I)一 c(E)> R 

(1：A)一 C(E：B)≥0。也就是 说 ，在 

荚系型融 资 的条件 下 ，银行 一般 选 

择 同意发 放贷款 ，这时 的贷 款水 平 

就高 于正 常的市 场 贷款 水 平，这 样 

就 出现 』，“檀贷 ”现象 由此 说明 ， 

封 闭 贷款 ” 只能 是配合 国有 企 业 

改 革 的权宜之 汁 ，如果把 “封 闭贷 

款 ”当作 国企改 的 良剂 ．那 么其 

结 果 很 可能 是 银行 出 现 大 量 新 的 

不 良债 权 

三 、“封 闭贷款 ”台 同的订 立 

l自 卜文的论 证可 知 ，“封 闭贷 

款 会 导致 “超 贷”问题 ，“超贷”可 

能会转 变 为新 的不 良债 权 这 是 因 

为 “封 闭贷 款”合 同的缔 约成 本 决 

定 r色是 ：完 合 同 而且 企业 可 

能在订 约前 发生逆 选择 ，在订 约后 

发生道 德风 险 ，这两 者都 增加 了签 

订 贷款 合 州 和确 定 贷 款 合 同 条款 

是否 得到履行 的成本 无论 是企业 

故 意 违约 ，还 是不 可预测 的 意外情 

况 ，银行 报难 控制贷 款 资金 ，从 而 

造成 _r新 的不 良债权 。 

“封 闭贷 款 ”的合 同 不完 全 表 

现 在 蹦 F儿 4-方 面 ： 

1 外部 外境 的不确 定性 由于 

封闭 企业 前 的信誉 等级 不高 ，拖 

欠多 ，贷款 埕放后 ，陵笔贷 款 的所 

有权 已转 移到 企业 名 F，原 债权 人 

纷纷 上r]讨债 ，即使 当地法 院 支持 

不IL}j“封闭 贷款 ”资金还债 ，也不 排 

除被 异地法 院 查封 资产 、冻结 帐 户 

资 金 的 呵能 性 

2、企业 资产 负债率 偏高 ，贷款 

抵 押物严 重 不足 。在工 商银 行重 庆 

市分行 有 10户 企 业实 行 “封 闭 贷 

款”运转 ．这 些 企业 的平 均 资产 负 

债率 为 109％ ，有的企 业甚 至 高达 

155％ 部分 封 闭 企业 所选 择 的封 

闭 产 品．销 售 收八仅 占销售 总额的 

5％左 右 ，赢 利远 远 小 于其 他产 品 

的损失 ，这样 ，原债权 人将蒙 受 更 

多 损失 ．新 增 贷款 可能 收不 回来 。 

3、各 债 权 几之 间偿 债顺 序 不 

宜 明确 。企业在 签 定贷款合 同的 同 

时 ，必须 与新 老债 权人协 调偿 债关 

系 

4、银 行管 理 成本 高。出 于实行 

“双 签 制 ”，银 行 向企 业 派 驻 信 贷 

员 ，专¨管 理 贷款 ，监管 企业 资金 

使 用 ，大大增 加 J，工作 量 。 

5、由于市场需 求变 化 ，封闭产 

品可 能 由“好 产 品”变 为 “坏 产品 ”， 

企业 无法偿 还 贷款 。 

6、封 闭资金 管理 困难 ，容易 流 

失 。企 业购进 的物 资品种 、规 格 、型 

号繁 多 ，银行 信 贷员缺 少“专 用 ”技 

术 ，对采 购 支出是 否合 理 ，难 “把 

握和 监督 ，封闭 资金在参 加 生产 周 

转 后 ，封 闭资金 要承担 企业 未封 闭 

产 品 的职工 、退 休职工 的工 资 和其 

他 费用 ．不 能全 部用 于封 闭产 品的 

生 产 。 

由于 合 同的 完全性 ，合 同双 

方很 容易 违反 合 同产生 纠纷 。一 旦 

产 生纠纷 ．双方要 从新 缔约 ，再 次 

谈 判 。这 些 高 昂的事 后 缔 约成本 、 

再 谈 判 成 本 使缔 约 双 方 尽 量 在 事 

前 ，即 日期 0，订明合 同 ，由事 先 的 

产 权安排 ，代 替事后 的谈 判 。现代 

产权 理论 认 为 ，企业 产权 安排 就是 

剩 余 控 制 权 和 剩 余 收 益 权 的 分 

配 。把剩余 控制 权和 剩余 收益权 结 

合在一起 ，就 可蹦让 决策 者 承担决 

策 的全部 财务后果 ，这样 他 的 自利 

动机驱 使他 尽可 能避 免风险 ，作出 

效 用最 大 化的决 策 

根据 现 代产权 理论 ，我们 知道 

控 制权 与收 益杖 是高度 互补 的 ．而 

互 补 资产 应 该统 一支配 。企业 的收 

益 是封 闭产 品产 生的 收入 ，以及企 

业 能够 维 持经营 ，成本是 归还 “封 

闭贷 款”资金 ；银 行 的收 益是安 全 

收 回“封 闭贷 款”本金 和利息 ，成 本 

是 巨大 的信贷 风险 由于收益 、成 

本极 不对 称 ，银行 就 必须 取得 比一 

般 商业 贷款 太 得多 的控制 权 ，在贷 

款合 同 中确定 当存 在 坏 帐危 险 时 ， 

银行有 权 收 回贷 款 。具体来 说 ，即 ： 

1、“封 闭贷 款”制度 化 有关 部 

¨ 应 尽 快 出 台 区 别 于 正 常 贷 款 的 

管理 办 法 ．对贷 款条 件 审核 程 序 、 

管理 方 式 、考核 办法 、奖 惩措 施等 

作 出可操 作 性的规 定 财政拿 出一 

部分 资 金作 为封闭 贷款贴 息 ，企 业 

缓 交欠税 、财政周 转 金 ．水 、电 、气 

部 门不 得在 “封 闭贷款 ”中扣取 原 

欠费。 

2 对企业 资产 负 债严格监 督 ， 

防止封 闭贷 款资金 流失 。规定 封 闭 

企业 的 资产 负 债 率 原 则 上 不能 超 

过 9o％ ；不允 许借机 把优 良资产从 

原 企业 中剥 离出来 另组 企 业 ，使母 

体 成为 空壳 ；建立封 闭贷款担 保基 

金 ，解 决封 闭企业 担保 难 的问题 

3、各 债权 银 行协 商解 决 原有 

贷款 的还 本付息 问题 ，原债 权银行 

不能 向“封 闭贷 款”讨 债 。 

4、跟踪 封 闭产 品的 市场销 售 

情 况 ，在 贷款 合 同终 止条 款 中 ，写 

明 当产 品产 销率 F降 多少 时 ，停止 

发放封 闭贷 款 

5、加 强贷款 过程 控制 。 (1)结 

合银行 实 际 ，制定 切 实可行 的操 作 

方 案 ，明 确 封 闭 贷 款 的 范 围 和 权 

限 ，贷 款企业 的 基本条 件 ，具体 操 

作方 案 和封 闭贷 款的 终止 等 内容 ， 

建立 完备 的贷款 审查 、评估 和监测 

制度 。(2)银行向企业派驻信贷员， 

实行 全 过程监 督管理 ，企 业的资 金 

订：出 、费用 开支 、收益分 配等全部 

实 行 由驻 厂信 贷 员 与 企 业 主 管 领 

导 共 同审核 的 “双签 制 ” (3)封 闭 

专户 资金 专项 专用 ，封闭产 品产 供 

销单 独记 帐 ，成本 费 用 单独 核算 ． 

效益 利润 单独 反映 。 

(责任 编辑 晚 燕 ) 
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