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文章：国有银行上市脱胎换骨第一步(易宪容；6月13日)

文章作者：

  交通银行IPO全球路演反应热烈，建行财务重组完成、业绩创出历史最好水平，中行与工行股份制改造深化：国有商业银行的改革已经

向纵深发展，成绩斐然。 

  近年来的国内金融业改革无不是围绕着国有商业银行改革来进行。从不良贷款的剥离，到国有银行改革的注资及股份改造，再到择机上

市都是如此。就目前的情况来看，银行占整个融资比重在90%以上，而几大国有银行在银行业信贷比重又在70%以上，这样一种金融结构，

国有银行改革不能够有大的突破，肯定会对整个国民经济发展带来很大的影响。这就是为什么政府要下大力气来改造国有银行的原因。 

  对于国有银行改革，国际上有两种模式，一种是西班牙模式，即一次性补充资金，将不良贷款剥离给专门的不良资产管理公司，在尽可

能短的时间里实行银行私人化。一种波兰模式，即有限注资，不良贷款在银行内部处置，但要提出银行重组的时间表。中国在两种模式的基

础上创造性地提出自己的汇金模式，走了一条别人没有走过的路。当然，这种模式效果如何还需时间来检验。但是我们应该看到，国有商业

银行的股份制改造已经迈出了十分重要的一步。只有迈出这一步，银行的公司治理结构才可以完善，不良贷款才能寻找出路，银行上市才有

机会。交行之路，应该是其他国有商业银行改革的最为重要的示范。 

  虽然交行的破茧之旅尚令人满意，但是这并不意味着今后的路会轻松一点。随着国有银行股份制改造的深化，几大国有商业银行的漏洞

与问题也逐渐暴露出来。无论是交行，还是中行、建行都是如此。而这些问题的根本就在于国有银行十分缺乏有效的公司治理机制，即以严

格的激励约束机制来保证国有银行每一个人行为都在委托人设立的目标内行动。反之，一些国有银行的工作人员都在利用其制度不足来侵蚀

国家之财富。最近，有国际评级机构指出，尽管这几年国有银行的不良贷款不断在下降，但是三年后国有银行新的不良贷款高潮又可能出

现。这是因为，2003年至2004年银行出现了一轮放贷高潮，为日后不良贷款反弹埋下伏笔。这几年的国有银行改革，尽管取得不少成绩(至

少从报表上来看)，但真正转变了机制的不多，有的银行是以财务技巧来提高短期业绩的，特别是下级单位更是如此。比如，2004年的建行

年报就明确地把个人住房贷款与基建贷款看成了优质资产，而不是根据这些贷款持有人的实际情况来分析其贷款之质量。这种做法不仅是短

期的，而且是以未来的房价不下跌为前提。如果国有商业银行都这么干，那么潜在风险就会变大。这样，银行的信贷就会纷纷流入住房信贷

市场。比如，上海1-3月份新增贷款有87.7%的进入房地产信贷市场。 

  目前交行即将上市，而中行、建行及工行都会紧随其后，这是国有商业银行股份制改造的大事，也是事关中国金融业改革的大事。它们

的成功可能重造中国的金融体系，形成国内金融业新的格局。国有商业银行上市的意义，不仅在于国有商业银行改革冲出国门，融入到国际

经济一体化中，而且可能促使国有商业银行的脱胎换骨，形成新的运作机制。但是，我们应该对改革保持高度的警惕。这不仅在于现有的金

融生态环境或银行文化下，不可能让移植过来的新机制或新体制立即生根开花，而且现有的、强大的企业文化与旧有运作机制可能使新机制

异化。我们在这方面的教训已经有很多了。 

  总之，国有商业银行改革是中国金融改革的重中之重，上市也是国有银行改革重要的一步，但国有银行上市并不是国有银行改革结束，

而是国有银行改革的开始，国有银行上市后同样要面临着许多以往没有碰到的困难与问题。比如汇金公司定位、所有者权益问题；国有银行

有效的公司治理确立的问题；国有银行注重的财务重组、短期行为及真正地落实问责制等问题，这些都关系到国有银行上市后能否成功运

行。  
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