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深交所调查报告显示

公募基金投资者占比明显下滑
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前两月平台债券全面停摆

银行静候新债进场

创新高个股追涨有技巧 两指标组合提升收益率
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中国证监会指定披露上市公司信息报纸

中国保监会指定披露保险信息报纸

中国银监会指定披露信托公司信息报纸
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周小川谈结构性货币政策

资金进入股市也能支持实体经济

证券时报两会报道组

中国人民银行行长周小川昨日表

示， 存款保险制度将于今年上半年出

台， 且今年内很有可能完全放开存款

利率上限。周小川还说，他并不反对结

构性货币政策释放的资金进入股市，

因为这样也能够支持实体经济。

针对利率市场化、 人民币国际

化、货币政策、股市以及互联网金融

等热点问题，周小川及央行其他主要

领导在昨日举行的第十二届全国人

大三次会议的记者会上进行了逐一

解答。

周小川表示， 存款保险制度已进

行了充分的准备工作， 尤其是去年年

底开始公开征求意见后， 反馈总体正

面，目前出台条件基本成熟，预计今年

上半年能推出。

市场预期存款保险制度推出后的

下一步将是存款利率完全市场化，特

别是去年央行将人民币存款利率浮动

上限提高至

1.2

倍， 今年

3

月又扩大

至

1.3

倍，更强化了预期。

对此，周小川表示，他也注意到这

种强烈预期，如果今年时机成熟，存款

利率上限很可能会完全放开， 是大概

率事件，“这样大家期望的最后一步就

走出来了。 ”他说。

央行副行长易纲表示， 目前我国

银行业已基本实现存款利率的差异化

定价， 国有银行、 中型银行和小型银

行、外资银行的定价各有特点。除了银

行的磨合和适应之外， 个人和企业也

在逐渐适应， 未来中国的基准利率定

价机制也会逐渐成熟。

谈及深港通时，周小川表示，当初设

计沪港通时“保守了一点”，运行了一段

时间之后， 内地和香港监管部门都认为

“思想可以更解放一点”， 因此沪港通不

仅给深港通打下基础， 也给后者如何做

得更好提供了思路。

另外， 周小川还罕见地就货币调控

与股市之间的关系作出表态。

当谈及央行去年以来曾实施的抵押

补充贷款、 定向降准等结构性货币政策

手段时，周小川表示，结构性货币政策的

初衷是将资金注入最需要的领域， 但资

金最终会汇入整个经济体， 其结构性作

用慢慢消失，重新体现为总量政策，从这

个角度来说， 虽然结构性政策能产生一

定正面效果，但也不宜过分高估。

至于有些人认为 “结构性货币政策

释放的资金不应当进入股市， 因为入市

就不是在支持实体经济”，周小川说他并

不赞成这种观点。

周小川表示， 无论是股权融资还

是银行贷款， 这些资金都很好地支持

了各类企业的发展， 尤其是越来越多

的企业通过发行股票融资， 使实体经

济得到发展； 虽然有一些投机性的金

融交易脱离了实体经济，但“不能一概

而论”，央行也会对这些投机活动加以

防范。

周小川认为 “资金在金融市场中自

我循环就是脱离实体经济” 的说法也是

错误的。他说，目前我国金融市场进行的

大量活动，都是在进行资源优化配置，直

接或间接地服务实体经济， 而且从中央

政府、 监管机构到整个金融界的言论和

实践来看， 都足以说明中国是全球最强

调金融应服务实体经济的国家。

时报观察

In Our Eyes

银行股“暴动”的真正逻辑

证券时报记者 罗克关

混业经营“一日游” 行情破灭后

仅一天，银行股再度“集体暴动” 。 这

一次的导火索， 是财政部副部长朱光

耀说，地方政府债务置换确有其事，但

规模不是 3 万亿， 国务院只批了 1 万

亿的额度。

虽然额度一下子缩水了三分之

二， 但市场还是读懂了这句话背后的

核心逻辑。 因为用低息而且是期限长

的新债去替代高成本且期限短的老

债， 地方政府沉重的财务负担将得到

缓解。 如果后续市政债券的发行规则

能够完善并且推广， 并去替代形式上

是企业债券的各种融资平台债券，那

么这对银行也有实际的意义———因为

银监会现行的银行资本管理办法中，

企业债券的风险权重是 100%，但公共

部门实体债权的风险权重只有 20%。

根据 《商业银行资本管理办法

（试行）》第 58 条的规定，商业银行

对我国公共部门实体债权的风险权重

为 20%。这一条里定义的“公共部门”

包括两类： 一是除财政部和中国人民

银行以外， 其他收入主要源于中央财

政的公共部门；二是省级（直辖区、自

治区）以及计划单列市人民政府。 但

是第 58 条明确规定，“商业银行对前

款所列公共部门实体投资的工商企业

的债权不适用 20%的风险权重” 。

也就是说， 形式上是企业债券的

各种政府融资平台债， 在银行账上现

在只能参照一般企业债权 100%的风险

权重计提资本。 如果未来地方政府能够

自行发债， 且逐步替代现有的融资平台

债，那么银行的资本负担将大大降低。新

释放出的资本空间， 则将给面临利率市

场化考验的银行更大的战略主动权，银

行可以配置收益更高的中小微企业贷

款， 这不仅符合当下存量资源结构优化

的政策导向， 也能很好维持住自身的净

息差水平。

这种可能性有多大？ 李克强总理一

周前所做的政府工作报告已经明确表

示，今年要“处理好债务管理与稳增长

的关系， 创新和完善地方政府举债融资

机制” 。 财政部去年进一步扩大地方政

府自主发债试点的做法， 也在明确指出

未来一段时间里的改革方向———建立地

方政府更透明的举债融资机制。 这才是

解决 2009 年以来令人头疼的地方政府

债务问题的最终途径。

换句话说， 拉长久期降低利率的债

券替代方案， 会是最终实现地方政府自

行发债去替代存量的企业债券的过渡方

案。而按照这个路子走下去，地方政府的

财务负担将得到降低， 商业银行也将迎

来调整资产负债表的好机会。

但问题是按这种思路走下去， 银行

会不会重蹈上一轮债务剥离后再度出现

债务问题的老路？记者以为可能性极低，

因为利率市场化已经改变了基本的游戏

规则。 央行行长周小川昨日下午也明确

表示，今年如有合适机会，央行就将正式

放开存款上限。

这才是银行股“集体暴动” 的真正

逻辑所在。

新常态下增长动力转换

调整政策护航中国经济
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宁远喜：应加快设立民营银行
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2月信贷高增长 业内称风险在向银行体系集中
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