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易宪容：国有银行改革是不加息重要因素(2004年3月11日)

文章作者：

近段时间来,要求银行加息的呼声不断。我们要问的是，国内经济是否出现通货膨胀？如果出现通货膨胀，国内银行会不会加息？如果

不加息，其原因何在？如果加息，对国内经济特别国有银行改革会造成什么影响？ 

短期价格波动没必要加息 

从已公布的数据来看，近来CPI有小幅回升。特别是从《2003年中国货币政策执行报告》来看，2003年，除了原材料、出厂产品、进口

产品外，房地产价格和固定资产投资价格出现加速增长的势头。如果价格传导畅顺，一段时间后生产价格的高增长就会最终传导到消费价格

上，形成全面的通货膨胀。而抑制消费物价指数和投资的快速增长，是央行可能调高利率的依据。这就是最近提出加息的理由。 

但是从影响去年CPI上涨的因素来看，去年国内市场价格的上涨主要原因有国内信贷增长过快、投资过度及国际市场价格的变化。这就

是说，目前国内出现的物价上涨并非是新一轮恶性的通货膨胀开始，而是外来因素所导致的短期价格波动；它不是那种传统意义上的通货膨

胀，即总需求超过总供给造成物价持续、大幅度的上涨，而是投资过热所导致少数初级与中间产品价格的上涨。而以此要求国内银行加息未

免太早。 

而过度投资必然会使得一些行业的竞争加剧，造成大量产品过剩，从而压低CPI。同时，在这种投资过热的情况下，如果银行信贷过度

地向大企业、大项目集中，那些手中资金过于充沛的大企业就会出现盲目投资、滥用贷款甚至违法挪用等问题，从而导致重复建设、国内产

业结构失衡及地区经济发展不平衡等深层次的问题。这样，新的严重的通货紧缩又可能出现。 

还有，政府早已意识到投资过热情况，从去年下半年开始，信贷政策有所调整，如缩小信贷规模、减少基础货币投放、适当放开外汇

管制及对外投资等，由此，2004年的投资增长率会有所下降，从而使得整个生产品价格的上涨会放缓。特别是国际经济环境有所好转，美

元贬值的放缓，国际产品价格上涨的幅度也会减弱。这些都是影响国内物价上涨的因素。 

可见，那种高通胀和物价快速上涨的情况在2004年发生的可能性不大，从而也不需要通过升息来调整市场的供求关系。而目前出现的

某种程度上的物价上涨，不仅市场有一定承受力，也为国有企业改革创造了好时机，同时央行还可以通过货币政策进行宏观调控。而且这方

面央行早已在做了，只不过政策效应的滞后性要晚一点才会显现。 

加息对银行改革十分不利 

更为重要的是，2004年，国有银行改革进入了深水区，为了给国有银行改革创造宽松的环境，存款利率上升的可能性更是不大。 

因为，3月2日，温家宝总理主持召开国务院常务会议，研究部署中国银行、中国建设银行股份制改造试点的有关工作，提出改革试点

工作的总体目标和主要任务。会议专门就中行建行用3年左右的时间改造成为具有国际竞争力的现代股份制商业银行做了专门的部署。可以

说，在两会召开前夕，由国务院总理亲自主持并专门就中行、建行的改革召开会议，这是绝无仅有的事情。这也表明了国务院对国有银行改

革一定要成功的决心。 

而四大国有银行改革要成功，不仅要提供条件，如注资，而且也要为国有银行的生存与发展创造条件。我们可以看到，这几年来，国

有银行为什么能够很快地一扫早几年行业性亏损的颓势，利润大增，基本上是政府利率管制的结果。 

在政府利率管制下，国内银行的存贷款利率。并不是市场真实的利率如果单纯从储户角度考虑，通货膨胀率3%，一年期存款利率为

1.98%，民众储蓄存款利率处于负利率的水平上，应该上调存款利率。可是今年政府将更关注国有银行的改革，这也是今年金融改革的核心

问题。如果上调存款利率，而贷款利率不变（一则贷款利率早已可浮动，二则由于大部分贷款仍然是贷给国有企业，贷款利率再上升，对国

企改革不利），银行的支出成本将加大，收益减少，直接影响银行的经济效益。假如，在贷款不变的情况下，民众的存款利率上升1%，那

么银行一年得多支出1100多亿元（相当于四大国有银行2003年60%利润），从而抵销国内银行一年近一半利润，这对银行改革十分不利。 



加息无法抑制投资过热 

还有，从去年投资过热的情况来看，大量的信贷进入了与政府、国有企业相关的大型项目、大型工程及钢铁、水泥、汽车、房地产等

长线项目。如目前中国有86条地铁线路在建设或准备建设。有预测认为，中国的钢产量在未来三年内将翻番，而中国目前年产两亿吨钢的

能力已经超过了日本和美国年产量的总和。汽车的产量也在未来三年内翻番等。而这些项目或是对利率水平不敏感，或是来自于大量的海外

直接投资。因此，在目前国内金融市场没有合理的定价机制的情况下，利率的上升不仅不能够抑制国内的投资过热，反之，利率上升可能还

会导致更高的通货膨胀和加剧银行业在存贷款方面的恶性竞争。如果这样，对国有银行改革是相当不利的。 

再就是，从银行监管方面的变化来看，中国银监会2月27日公布了新的〈〈商业银行资本充足率管理办法〉〉，其两个要点是：特殊准

备不能记入商业银行的附属资本；部分银行需要计提市场风险准备。尽管银监会要求商业银行到2007年满足规定，但在未来几年内商业银

行普遍面临着增加资本压力。在这种情况下，如果银行不能有效降低资产的风险权重，那么将被迫收缩资产负债，也就是说，减小吸收存款

的力度，从而使得存款利率不是上升而是下降。 

总之，国内的物价上升不足以形成传统意义上的通货膨胀，但是更为重要的是无论是从国有银行改革需要有好的环境，还是现行的金

融制度缺陷及银行监管要求变化来看，今年存款利率上升的可能性都不大，国有银行改革是今年不升息最为重要的因素。 

文章出处：《中国证券报》 
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