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尹中立：注资平抑信贷供给(2004年1月16日)

文章作者：尹中立

  国务院近日决定向两家大型国有独资商业银行进行注资，其意义不仅在于充实资本金，更重要的在于它是一个重要的信号，表明中国商

业银行的改革将进入一个加速阶段。在这个加速阶段，改革的措施不仅影响到银行的微观行为，而且会对宏观经济产生很大作用。2003年

商业银行的改革导致了全国的信贷扩张，但进一步的银行改革，有可能会导致信贷的收缩。 

  回顾2003年，我们发现刚刚过去的一年是国有银行改革的政策密集区，各种政策不仅范围广，而且力度很大。先有国有银行考核标准

的变化，而后有银行业监管委员会的成立、农村金融改革试点启动、央行5号令及121文件的出台，以及利率市场化的深化等大动作。这一

些列的改革措施中，新的国有银行考核标准使银行的经营者有了降低不良资产比例的硬约束，它的直接结果是银行的经营者采取扩大信贷规

模，加大分母的办法来实现考核目标，使2003年的货币供应大幅度增加。 

  国务院向两家大型国有独资商业银行进行注资行为，表明中国对商业银行的改革开始加大力度，不仅意味着银行内部治理结构方面将会

有一些重要改革措施出台，而且在内部控制和风险管理将会逐渐向巴塞尔新资本协议的要求靠拢。 

  根据巴塞尔新资本协议的要求，银行信贷资产应该实行分类管理，不同风险的资产要求不同的资本充足率，有人做过测算，按照目前中

国国有商业银行的资产现状，平均应该对应12%的资本充足率，如果严格按照这个要求，国内的银行基本都不能达到要求。简单来说，如果

按照巴塞尔新资本协议的要求，国内银行无法增加信贷！当然，央行不会机械地去操作，但该手段起码能够成为央行可以利用的控制货币投

放的手段。 

  值得注意的是，如果央行对四大国有银行开始按照巴塞尔新资本协议的要求进行管理的话，那么股份制商业银行没有理由不按照巴塞尔

新资本协议的要求来做。它意味着将抑制信贷的增长。类似于2003年通过加快发放贷款，扩大分母以快速降低不良资产比例来“粉饰太平”

的做法，在2004年恐怕行不通。那么造成的结果就是信贷规模的温和收缩。可以说，信贷的收缩将会是国有银行改革的一个“伴随效应”。 

  另外，国家向国有银行注资还表明，四大国有银行上市的步伐加快。从目前的情况来看，由于2003年末中国人寿在香港和美国两地成

功上市，集资30亿美元，成为2003年全球最大的IPO项目，它的成功上市预示四大银行中的一家或两家在国际市场上市也是可能的，此事极

大地刺激了决策层的决心，将使得高层开始认真推动四大银行的上市。而国有商业银行在国际市场上市，就必须按照国际标准来要求，届

时，按照巴塞尔新资本协议的要求进行管理就不再是一个理论上的问题。这是我们在分析2004年国内货币政策走势时应该关注的问题。 

  迫使央行按照巴塞尔新资本协议的要求进行管理的现实压力来自公开市场操作方面。人民币出现升值预期后，中国的货币政策的操作陷

入了两难境地：一方面大量的投机外汇流入境内，使外汇储备快速增长，为了购买这些外汇，央行不得不投放大量的基础货币。2003年上

半年，外汇占款达到5000多亿元，导致基础货币过快增长（比2002年同期增长超过100%），使通货膨胀的压力越来越大；而另一方面，为

了缓和人民币升值的压力，又不可能采取提高利率的办法来降温。人民币利率必须跟着美元利率走。而目前，美国的利率已经趋近于零的水

平，这使中国的利率操作空间越来越小。 

  央行在2003年为了对冲外汇占款，被迫发行了数千亿元的央行票据，直接操作成本超过了200亿元人民币。如今，将国有银行的资本金

补充到10%左右的水平，为央行控制货币供应量创造了更加便捷有效而且符合国际惯例的手段。央行只要加大按照巴塞尔新资本协议的要求

进行管理的力度，就可以有效控制货币投放，而且不必付出大量的操作成本。 
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