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中国改革开放三十年的利率市场化进程
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摘 要 :本文回顾了改革开放三十年以来
,

中国利率市场化改革的历程
,

系统总结了双轨

制推进改革取得的成就
。

即一方面放松利率管制
,

推动金融机构自主定价
,

实现
“

贷款利率管

下限
、

存款利率管上限
”

的阶段性改革目标
。

另一方面发展和完善市场利率体系
,

初步建立了

以 sH IB OR 为代表的短期基准利率和以国债收益率曲线为代表的中长期基准利率体系
。

随着

利率市场化改革的推进
,

中央银行不断完善调控理念和方式
,

利率已经成为调节经济运行的主

要手段之一
。

文章对下一阶段的利率市场化改革进行了规划
,

并在深层次上探讨了推进改革

的条件
。
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199 3 年
,

党的十四届三中全会《关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》提

出了利率市场化改革的基本设想
。
2(X) 2 年

,

党的十六大报告指出
, “

稳步推进利率市场化

改革
,

优化金融资源配置
” 。

2 0 03 年
,

党的十六届三中全会《关于完善社会主义市场经济

体制若干问题的决定》对利率市场化改革进行了纲领性的论述
, “

稳步推进利率市场化
,

建立健全由市场供求决定的利率形成机制
,

中央银行通过运用货币政策工具引导市场利

率
” 。

至此
,

利率市场化的改革目标得以确立
,

强调了市场在利率形成中的决定性作用
,

明确了政府(中央银行 )作为间接调控者的定位
。

改革开放三十年来
,

中国逐步确立了市场在资源配置中的基础性作用
,

并实现了宏观

调控由直接方式向主要依靠间接方式的转变
。

商品关系引人金融资源配置体系后
,

金融

资源稀缺性同样要求通过价格机制甄别需求
、

提高配置效率
,

于是利率市场化改革和利率

调控方式转变逐步进人了决策者的视野
。

从经济体制改革的目标看
,

1984 年党的十二届

三中全会提出发展
“

有计划商品经济
” ,

199 2 年党的十四大确定了
“

建立社会主义市场经
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济体制
”

的改革目标
,

提出要使市场在国家宏观调控下对资源配置起基础性作用
。

从企

业改革看
,

1986 年国务院《关于深化企业改革增强企业活力的若干规定》提出
,

全民所有

制小型企业可积极试行租赁
、

承包经营
,

全民所有制大中型企业要实行多种形式的经营责

任制
。
199 3 年党的十四届三中全会提出要进一步转换国有企业经营机制

,

建立适应市场

经济要求
,

产权清晰
、

权责明确
、

政企分开
、

管理科学的现代企业制度
。

从金融体制改革

看
,

199 3 年国务院《关于金融体制改革的决定》明确了中央银行宏观调控体系
、

金融组织

体系和金融市场体系的职能定位
。
199 5 年

,

《中国人民银行法》
、

《商业银行法》相继颁

布
。

推进利率市场化各方面的条件已初步具备
。

一
、

存贷款利率的市场化

(一 )人民币贷款利率市场化

早在 19 83 年
,

国务院就曾授予人民银行在基准贷款利率基础上
,

上下各 20 % 的利率

浮动权 (《国务院批转中国人民银行关于国营企业流动资金改由人民银行统一管理的报

告的通知》
,

国发【19 83 〕100 号)
。

从那时起
,

利率市场化就采取了与价格改革相似的
“

双

轨制
”

推进方式
,

与管制利率并行
,

在边际上引人利率的市场化
,

使得改革具有帕累托改

进的特征
,

在未触及实体经济部门利益的同时
,

提高了银行金融资源的配置效率
。

在长期产业先行
、

金融抑制的政策惯性影响下
,

决策者的主要顾虑是贷款利率市场化

会增大企业财务成本
,

同时改革也面临来 自实体经济相关各部门的巨大阻力
,

因此一度有

所倒退
。
199 6 年 5 月

,

为减轻企业的利息支出负担
,

贷款利率的上浮幅度由 20 % 缩小为

10 %
,

浮动范围仅限于流动资金贷款
。

199 7 年亚洲金融危机爆发
,

在经济景气下滑的环境下
,

由政府替代银行进行风险定

价的管制利率弊端 日益凸现
:
由于银行对大客户的贷款相当于批发

,

对中小企业的贷款相

当于零售
,

管制利率将批发价格和零售价格一刀切
,

造成银行没有积极性给中小企业贷

款
。

为扩大中小企业融资
,

我们建议商业性贷款利率上浮上限统一扩大到 30 %
,

上浮原

则按信用等级制定
。

理由是一方面在资金宽松的市场环境下
,

银行为竞争大企业等信用

等级高的客户
,

不会上浮其贷款利率 ;另一方面由于收益对风险的覆盖程度提高
,

银行有

动力增加对中小企业的信贷供给
,

从而实现增加信贷和货币供应的目标
,

也可推动贷款利

率市场化进程
。

但协调相关部门非常艰苦
,

甚至到了苦口婆心的地步
,

我们提出
“

是否扩

大贷款利率上浮幅度实质是
‘

真想还是假想支持中小企业
’

的问题
,

如果真想支持中小企

业
,

就应该允许银行对中小企业收取较高的贷款利率
,

如果假想支持中小企业
,

就把银行

的贷款利率限制死
。 ”

小企业缺乏利益代言人
,

而相关部门又担心浮动利率会导致大中型

企业的融资成本上升
,

在多轮沟通后达成的折中结果是自 199 8 年 ro 月 31 日起金融机构

对小企业的贷款利率上浮幅度由 10 % 扩大到 20 %
,

农村信用社贷款利率上浮幅度由

40 % 扩大到 50 %
,

大中型企业贷款利率最高上浮幅度 10 % 不变
。

虽然这只是一小步
,

但却是贷款利率市场化的破冰之举
。

为支持中小企业发展
,

1 999

年贷款利率浮动幅度再度扩大
,

县以下金融机构和商业银行对中小企业的贷款利率上浮
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幅度扩大到 30 %
,

但对大型企业的贷款利率上浮幅度仍为 ro %
,

国务院确定的 5 12 家大

型国有企业贷款利率不上浮
。

进人 21 世纪
,

中国的经济金融环境发生了巨大变化
。

中国加人了世界贸易组织
。

金

融体制改革取得了新进展
,

国有商业银行和农村信用社改革进人实施阶段
,

其自主定价的

意识和能力显著增强
。

金融市场中长期基准收益率曲线的构建为金融机构贷款定价提供

了初步基准
。

中小企业贷款浮动利率的顺利实施弱化了相关部门的顾虑
,

贷款利率市场

化的外部条件进一步完善
。
2(X) 2 年

,

我们对进一步扩大对中小企业贷款利率上浮幅度进

行了研究
,

但由于对通货紧缩的担心犹存
,

有关政策未能出台
。
200 3 年以来

,

国内经济景

气明显回升
,

扩大贷款利率浮动幅度可以发挥经济自身的适应性调节功能
,

符合宏观调控

的方向
。

多方面的有利条件促进贷款利率市场化改革取得了突破性进展
: 200 3 年 8 月

,

农村信用社改革试点地区信用社的贷款利率浮动上限扩大到基准利率的 2 倍
。
20( 科年 1

月
,

商业银行
、

城市信用社的贷款利率浮动上限扩大到贷款基准利率的 1
.

7 倍
,

农村信用

社贷款利率的浮动上限扩大到贷款基准利率的 2 倍
,

贷款利率浮动上限不再根据企业所

有制性质
、

规模大小分别制定
。
20( 抖 年 10 月

,

基本取消了金融机构人民币贷款利率上

限
,

仅对城乡信用社贷款利率实行基准利率 2
.

3 倍的上限管理
,

人民币贷款利率过渡到上

限放开
、

实行下限管理的阶段
,

市场化程度显著提高
。

(二)人民币存款利率市场化

与贷款利率市场化相比
,

存款利率市场化更为审慎
,

主要原因是存款利率市场化要求

银行具备健全的产权约束机制和经营体制
,

否则一旦引起价格恶性竞争
,

便有可能引起存

款搬家
,

影响金融体系安全
。

为探索存款利率市场化的有效途径
,

发展直接融资
,

促进金

融机构集约化经营
,

199 9 年 10 月
,

人民银行选择了风险相对可控的机构间批发市场进行

存款利率市场化的初步尝试
,

允许商业银行对保险公司试办长期大额协议存款
,

利率水平

由双方协商确定
。

200 2 年至 200 3 年
,

协议存款试点的存款人范围逐步扩大
。

由于金融

机构资本约束机制难以在短期内形成
、

片面追求扩张的冲动依然较强
,

在零售市场上存款

利率的放开可能导致金融机构间哄抬利率的非理性价格竞争
,

有约束的是利率上限
,

因此

对零售存款利率形成了
“

管住上限
,

向下浮动
”

的市场化思路
。
2 0(抖 年 10 月

,

与贷款利率

下限管理同步实行了存款利率上限管理
。

“

贷款利率管下限
、

存款利率管上限
”

的另一考虑是在一段时期内限制银行价格恶性

竞争
,

合理保护银行业的利润水平
,

弥补长期低贷存利差对银行资本和自身发展能力的透

支
,

为银行改革赢得时间
。

在以资本充足率为核心的风险管理框架下
,

这一政策还赋予银

行运用利率杠杆主动调整资产负债规模和结构的空间
,

有利于发展直接融资
。

(三 )境内外币利率市场化

与人民币存贷款利率不同
,

境内外币存贷款利率市场化由于市场基础较为成熟
,

步伐

相对较快
。
2创X)年 9 月

,

外币贷款利率和 300 万美元以上大额外币存款利率放开
。
200 3

年 7 月
,

小额外币存款利率管制币种由 7 种外币减少为 4 种
。

同年 n 月
,

小额外币存款

利率下限放开
。
2侧〕4 年 n 月

,

1 年期以上小额外币存款利率全部放开
。

(四 )以逐步放开利率管制的方式推进市场化
,

理顺和简化必要的管制利率
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在利率市场化过程中
,

虽然金融机构存贷款利率自主定价空间不断扩大
,

但由于金融

交易需求日趋多元化和通过差别利率贯彻产业政策的冲动
,

改革开放以来的前 20 年间管

制利率体系不断膨胀
。

国家作为非利益主体制定的管制利率体系扩张滞后于市场的创新

力t
,

难以满足新的金融活动定价需要
, “

正面清单
”

作用束缚了市场的发展
,

而差别利率

也违背了市场公平竞争的原则
,

许多优惠利率政策还成为企业逃避市场竞争的避风港
。

为扭转管制利率自我膨胀的惯性
,

鼓励市场定价与创新
,

人民银行采取逐步放开利率

管制的方式推进市场化
。

只要是有条件实现市场化定价或不必要的差别化利率品种均予

以放开
。

对于放开条件尚不成熟或国家产业政策特殊需要的利率品种
,

在保留必要管制

的同时
,

最大限度地进行简化
。
199 6 年以来

,

放开了同业拆借利率
,

国债
、

政策性金融债

发行利率和回购利率等 6 个品种的批发性市场利率
,

在银行间市场全面实现利率市场化
。

简化人民币存贷款利率体系
,

放开人民银行及金融机构的存贷款管制利率品种 69 个
。

放

开外币存贷款管制利率品种 48 个
。

截至 2(X) 8 年
,

放开的本外币管制利率累计达 123 个

品种
,

管制利率减少到 24 个品种(见表 l )
。

裹 1 人民银行利率f 理现状明细裹

利利率率 期限档次次 管理数童(种)))

金金徽机构人民币存欲利率率率率

111
.

活期期期期

222
.

整存整取取 含 6 个期限档次次次

333
.

零存整取
、

整存零取
、

存本取息息 含 3 个期限档次次次

444
.

定活两便便便便

555
.

通知存款款 含 2 个期限档次次次

666
.

协定存款款 上限管理理理

777
.

个人住房公积金存款款 含 2 个期限档次次次

小小计计计 777

金金胜机构人民币贷欲欲欲欲

888
,

商业性贷按按 含 5 个期限档次次次

999
.

个人住房公积金贷款款 含 2 个期限档次次次

1110
.

贴现现现现

1111
.

罚息水平平 在贷款利率基础上加收 30 %
一

50 %%%%%

1112
.

人民币信用卡透支支支支

小小计计计 555

优优惠赏救利率率率率

1113
.

中国进出口银行出口卖方信贷贷贷贷

船船舶
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续表

利利率率 期限档次次 管理数t (种)))

成成套和高技术含量量量量

低低技术含量和一般产品品品品

1114
.

民族贸易和民族用品生产贷款款款款

巧巧
.

扶贫贴息贷款(含牧区)))))))

1116
.

老少边穷发展经济贷款款款款

1117
.

贫困县办工业贷款款款款

1118
.

民政部门福利工厂贷款款款款

小小计计计 888

人人民币合计计计 2000

小小额外币存款利率率率率

1119
.

美元元 含 6 个期限档次次次

2220
.

欧元元 含 6 个期限档次次次

222 1
.

日元元 含 6 个期限档次次次

2222
.

港币币 含 6 个期限档次次次

外外币合计计计 444

总总 计计计 2444

(五 )金融机构定价机制建设

利率市场化的实质是市场取代货币当局成为利率定价主体的过程
,

改革的进度与成

败更多地取决于金融机构自身定价体系建设情况
。

为此
,

在扩大金融机构存
、

贷款自主定

价空间的同时
,

我们在培育金融机构 自身定价体系方面做了大量艰苦细致的工作
。

199 8 年首次扩大银行贷款利率浮动权时
,

我们在北京
、

上海
、

浙江
、

福建等地组织商

业银行
、

信用社
、

企业进行了专题调研
,

选取了具有代表性的全国性银行 (建设银行)和区

域性银行(上海银行)的贷款利率浮动管理办法作为模板
,

发送各银行参照制定各自的管

理办法
,

并要求银行编制相关模型和测算软件
,

建立利率定价授权制度
。
200 3 年

,

在进一

步扩大银行贷款利率浮动权时
,

我们再次强调各银行和城乡信用社应进一步完善贷款利

率定价制度和技术
,

并针对农村信用社起点低和个体差异显著的特点
,

专门制定了菜单式

的四种贷款利率浮动定价模板发送到各地农信社
,

由其根据 自身实际情况选择
、

修订后
,

形成 自身的贷款利率浮动管理办法
。

贷款利率定价模板发挥了政府主导的效率优势
,

大

大降低了制度建设的学习和实施成本
。

我们的评估表明
,

目前各商业银行和城乡信用社

已基本建立起根据贷款成本
、

风险等因素区别定价的利率管理制度
,

有条件的商业银行还

加强了利率定价系统和内部转移定价体系的建设
,

沟通了市场利率与存贷款利率间的传

导与反馈机制
,

提高了资金使用效率
,

强化了以资本收益为核心的现代银行经营管理机
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制
。

同时
,

通过建立和完善存贷款利率报备制度
,

实现了银行和城乡信用社按月向人民银

行反馈存贷款利率浮动情况
,

督促银行建立了集中统一的利率数据采集
、

分析系统
,

推动

银行建成了覆盖全行的利率风险计量与控制系统
。

同时人民银行也获得了全国范围利率

走势的动态情况
,

为货币政策制订
、

实施和评估提供了重要依据
。

二
、

市场利率体系的建立

中国的利率市场化采取双轨制推进的方式
,

不是单纯放松存贷款利率管制
,

而是通过

引人利率的市场化
,

通过形成经济学意义上的帕累托改进
,

减少改革阻力
。

在间接融资为

主的融资格局下
,

资金批发市场利率市场化不会影响企业的融资成本
,

同时还有利于提高

资金配里效率
,

因此总体较为顺利
。

(一 )银行间同业拆借市场利率先行放开

上世纪 so 年代
,

随着拨改贷的推进
,

专业银行逐步恢复
,

人民银行专门行使中央银行

职能
,

金融机构呈现多元化发展
,

机构间资金余缺调剂的需求推动同业拆借市场迅速发

展
,

资金批发市场初具规模
。

由于当时金融机构体制改革尚未到位
,

在投资饥渴的需求刺

激下
,

这一市场曾经出现乱拆借的现象
,

市场区域分割和不透明也加大了管理部门监测市

场的难度
,

导致高风险拆借行为盛行
。

为此
,

拆借利率一度实行上限管理
。

90 年代
,

同业

拆借的相关制度规范不断完善
,

专业银行商业化改革取得阶段性进展
,

同业拆借业务实现

全国联网并生成了统一
、

透明的中国银行间拆借市场利率
。

拆借利率放开的制度
、

主体和

技术条件趋于成熟
。
19% 年 6 月取消拆借利率上限管理

,

实现了拆借利率完全市场化
。

(二 )放开债券市场利率

拆借利率市场化形成了相对独立于原有存贷款管制利率体系的市场利率
,

一方面为

市场注人了创新的原动力
,

推动了金融机构间市场的迅速发展
,

另一方面也为资金批发市

场利率的市场化提供了一个先例
。

在银行间市场建设过程中始终坚持制度先行的理念
,

也为市场化的金融创新产品平稳实现利率市场化营造了有利的制度环境
。

值得强调的

是
,

在政府主导的制度变迁模式下
,

政府本身往往在市场发展初期担当了创新的领跑者
。

199 6 年
,

财政部开创性地通过交易所平台实现了利率招标
、

收益率招标
、

划款期招标等多

种方式的市场化发行
,

并根据市场供求状况和发行数量
,

采取了单一价格招标或多种价格

招标的方式(高坚
,

1997 )
。

国债发行的创新开风气之先
,

为此后金融债
、

企业债的创新树

立了榜样
。
199 7 年 6 月

,

银行间同业市场开办债券回购业务
,

债券回购利率和现券交易

价格均由交易双方协商确定
,

同步实现了市场化
。
199 8 年 9 月

,

两家政策性银行首次通

过人民银行债券发行系统市场化发行了金融债券
。

19 99 年
,

财政部首次在银行间债券市

场以利率招标的方式发行国债
。

银行间市场利率的市场化
,

成功建立了管制利率之外的资金配置体系
,

使利率的市场

化范围不断扩大
。

银行间市场利率的形成和完善为商业银行 自主定价提供了基准收益率

曲线
,

为管制利率市场化和银行完善内部定价机制准备了条件
。
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(三 )培育金融市场基准利率体系

随着利率市场化的推进
,

金融市场替代中央银行成为基准利率提供者的重要性 日益

突出
,

市场基准利率体系建设承担了多项职能
,

既为银行提供定价基准
,

引导建立银行内

部定价和资金转移体系
,

也为中央银行提供利率间接调控的操作 目标和监测指标
。

由于

存在较大的外部正效应
,

基准利率体系建设具有公共产品的特征
。

近年来
,

人民银行以制

度建设为抓手
,

通过发展金融市场大力培育基准利率体系
。

在控制风险的前提下采取了

开放性的市场准人政策
,

促进了银行间市场的快速
、

健康
、

可持续发展
,

市场成员范围不断

扩大
,

交易量不断增加
,

市场品种和交易方式不断丰富
,

市场的广度
、

深度不断扩展
,

形成

了具有广泛代表性的中长期基准收益率曲线
,

为中长期企业和金融债务产品定价提供了

依据
。

为建立基于商业信用的短端基准利率
,

在借鉴伦敦
、

东京
、

香港和新加坡等国际金融

市场基准利率形成机制的基础上
,

经过一年时间的摸索
、

酝酿和 3 个月的试运行
,

2(X) 7 年

1 月 4 日
,

上海银行间拆借利率(SHI B OR )正式上线
。

我们制定了《上海银行间同业拆借

利率(SHI B OR )实施准则》
,

并成立了 SHI BOR 工作小组
。

经过一年的运行
,

3 个月以内的

短端 SHIB OR 充分反映了市场资金供求的变化
,

与拆借
、

质押式回购利率的相关系数均在

0
.

8 以上
,

隔夜
、

7 天品种达到 0
.

99
。
SHIB OR 的市场代表性不断提高

,

以其为基准的市场

交易不断扩大
,

SHI BO R 在货币市场的基准地位初步确立 (见表 2 )
。

表 2 200 7 年以 sHI BO R 为苍准的金胜产品创新表 单位
:

笔
、

亿元

交交易品种种 笔数数 交易金额(约数 )))

利利率互换换 43 111 27 111

同同业借款款 18 555 22 888

同同业存款款 9444 73 888

理理财产品品 6 lll 26 999

人人民币质押外币借款款 3999 2444

货货币互存存 2 666 3 333

远远期利率协议议 1888 14777

债债券远期期 222 777

总总计计 85 666 17 1777

目前看来
,

SH IB OR 运行中还存在 3 个月以上报价质量不高等问题
,

具体表现为交易

价包含了一些超出市场安排的因素
,

包括与对手方的其他利益安排
、

利益调整等
,

使得交

易价与报价存在差距
,

SHI BOR 定价基准的作用呛待增强
。

未来 SHI BOR 能否成为一个

公认
、

权威的利率基准
,

对于进一步深化利率市场化改革意义重大
:

首先
,

sHI B OR 的权威性决定了它能否在中央银行首肯下
,

替代官定利率成为市场存

贷款利率定价的基准
。

只有当新的基准确立后
,

央行才能从存贷款利率制定一线淡出
,

将
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定价空间还给市场主体
。

以前我们最担心利率市场化后商业银行会恶性竞争
,

但现在一

些大的商业银行都上市了
,

有董事会
、

独立董事
、

战略投资者 (包括外资 )等等
,

都会对商

业银行的行为产生一些约束
。

在管制利率条件下
,

商业银行可以花很少的资源在定价上
,

但随着利率市场化的不断推进
,

定价必将是商业银行资源投人的一个主要方面
,

是其核心

技术
、

核心竞争力的主要体现
,

需要耗费大量的人力物力加以研究
,

而 sHI BOR 可以提供

一个墓准
。

如果央行放松了对存款利率上限和贷款利率下限的管制
,

又没有其他可靠的

替代墓准
,

结果可能更坏
。

而放松管制的时机由新的定价基准成熟的时间决定
。
SH IB OR

能否担当这一角色
,

对我国未来的利率市场化进程具有决定作用
。

其次
,

SHI BOR 的重要意义还在于它一头连接着市场
,

一头连接着商业银行内部转移

定价
。

我们很多商业银行都是全国性大银行
,

在区域
、

产品
、

资产负债之间有很多内部转

移价格
。

内部转移定价是业务管理
、

风险管理
、

经济资本分配与收益等各项指标算法的依

据
。

如果行内对 SHIB OR 基准地位形成了统一的认识
,

同时在定价方面又有一些核心技

术的话
,

可以将其应用到内部转移定价中
,

这对商业银行内部管理是非常重要的
。
SHI

-

BOR 作为客观的
、

连接内外的市场价格
,

只有将它引人内部转移定价
,

才能建立基于市场

基准的绩效考评体系
,

提高资金使用效率
,

科学
、

合理和令人信服地平衡总分行
、

各部门之

间的利益关系
。

第三
,

SHIB OR 还将是其他许多产品和制度安排的基准
。

目前有很多金融产品都与

人民银行制定的某种利率挂钩
,

人民银行调整利率时
,

就需要考虑多方面因素
,

平衡利益

关系
,

要求人民银行的工作人员具备更高的业务素质和调控能力
。

但是
,

平衡利益关系涉

及不同的利益集团
,

情况会越来越复杂
,

就需要一个大家都能接受的
、

客观的基准
,

那就是

SHIB OR
,

通过对现有不同基准利率的比较
、

借鉴
,

真正实现 SHIB OR 的基准地位
,

有利于

加快金融产品创新的步伐
,

为管制利率的进一步放开准备条件
。

第四
,

从更广泛的角度考察
,

SHIB O R 能否确立基准地位
,

还关系到中国货币
、

债券市

场的纵深化发展
,

从而成为实现人民币国际化的重要基础设施和建立中央银行利率间接

调控体系的前提条件
。

我们必须从全球化的视角考虑问题
,

全世界很多货币都有基准利

率
,

例如 U BOR
、

E UIU B OR
、

TI BOR 等
。

未来如何增强 SHIB OR 的基准地位是需要市场成

员和中央银行偕同努力
、

深人研究的重大课题
。

三
、

完善中央银行利率体系

在利率市场化进程中
,

完善中央银行利率体系
、

逐步实现中央银行利率调控由直接方

式向间接方式转变成为货币政策调控和传导机制建设的关键内容
。

近年来
,

人民银行利

率体系建设不断推进
。

实行再贷款浮息
。

再贷款浮息是指中央银行根据货币政策调控意图
,

对金融机构再

贷款(再贴现)利率实行随市场利率水平变化的安排
,

旨在理顺中央银行和借款人之间的

资金利率关系
,

约束借款人行为
,

减少央行资产业务的财政补贴性质
,

避免流动性的被动

投放和长期投放
。

在 2(X抖 年物价出现上涨趋势
、

国民经济景气上升的背景下
,

我们研究
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出台了再贷款浮息制度
,

建立了再贷款
、

再贴现利率以市场利率为基础的确定方式
,

提高

了再贷款利率管理的科学性
、

有效性和透明度
,

中央银行资产业务定价的功能由对借款人

进行隐性财政补贴逐步转向服务于宏观调控
。

优化央行存款利率结构
。

从主要市场经济国家中央银行的成熟做法看
,

央行的存款

利率包括法定存款准备金利率和存款便利利率
,

后者一般构成货币市场短期利率的下限

(如欧洲央行的做法)
。
200 3 年 12 月 21 日

,

人民银行改革了准备金存款利率制度
,

对金

融机构法定准备金存款和超额准备金存款采取
“

一个账户
,

两种利率
”

的方式分别计息
,

超额准备金存款利率客观上发挥了货币市场利率下限的作用
。

经过 200 3 年 12 月 21 日

和 200 5 年 3 月 17 日两次下调
,

汇改前超额存款准备金利率下调至 0
.

99 %
。

下调超额存

款准备金利率与再贴现浮息安排的政策搭配
,

一方面拉大中美市场利率的负利差 (2(X) 5

年至 2(X) 7 年
,

美元利率高于人民币利率)
,

增大了投机人民币汇率的机会成本 ;另一方面

控制央行基础货币被动吐出
,

为人民币汇率形成机制改革底得了宝贵的三年时间
。

此外
,

人民银行还改革了邮政储蓄转存款利率制度
。

邮政储蓄转存款利率是对邮政

部门办理储蓄业务的一种补贴性质的利率
,

邮储吸收的存款转存央行可以获得无风险利

差收益
,

这样的利率结构不符合中央银行利率改革的方向
,

还导致邮储转存款迅速增长
,

分流了部分农村资金
。
200 3 年

,

按照新老划段的方式
,

新增邮储转存款改为按照金融机

构法定准备金存款利率计息
。

改革开放三十年来
,

通过利率市场化改革
,

存贷款利率的市场化程度显著提高
,

商业

银行利率定价机制不断完善
,

利率在中国金融资源配置中的作用不断增强
,

中央银行利率

体系也逐步向利率间接调控的方向转变
。
SHI B OR 基准地位确立后

,

中央银行对利率的

管制将逐渐淡出
。

未来可以探讨贴现利率与 SH IB OR 挂钩的可行性
,

以此为突破口
,

可为

后续存贷款利率市场化改革提供经验
。

总体来看
,

中央银行通过运用货币政策工具引导

市场利率的利率间接调控机制
、

由市场供求决定的利率形成机制和利率传导机制将 日臻

完善
。

四
、

改革开放三十年的利率调控

在中国
,

关于利率杠杆的认识经历了一个不断深化的过程
。

计划经济时期
,

政府曾一

度试图废除商品生产和交换
,

否定信贷
、

利率等经济杠杆的作用
。

在低利率体现社会主义

优越性
、

高利率就是剥削的思想导向下
,

国家曾大幅调降存贷款利率
、

缩小计息范围
,

减少

利率档次
。

然而即便在这一特殊的历史时期
,

利率也未能被消灭
,

客观上仍发挥着对经济

运行的调节作用
。

当时虽然利率低
,

但比无息强
,

由于投资渠道单一
,

存款有息还是发挥

了鼓励老百姓储蓄
、

为银行集中资源发放贷款的积极作用
。

而低息贷款则导致投资饥渴

和流动资金紧张
,

国家只能用计划的方式来配给信贷资源
。

19 78 年
,

国家强调逐步实现

主要用经济办法管理经济
,

利率才逐步作为宏观调控的工具
。

此后的三十年间
,

虽然利率

调控的有效性备受争议
,

但在历次宏观调控中
,

国家一直重视发挥利率杠杆的作用
。

总体

看
,

我国的利率调整先后经历了六个周期 (见图 1 )
。
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圈 1 1 年期存欲甚准利率与 CPI 走势

(一 )历次利率调控的基本情况

以 1 年期存款基准利率为例
,

在六次宏观调控中
,

利率的调整方向均符合中央银行维

护物价稳定的职责要求
。

从发展趋势上看
,

利率调整越来越注重预调
、

微调和灵活调整
,

并强调利率调整与利率市场化改革措施出台时机的统筹协调
,

使其在调控方向上保持一

致(见表 3 )
。

裹 3 197 8 年以来的利率调整情况

周周周 周期时间间 利率调控时间间 1 年期存款款 上调幅度度 下调幅度度 上调调 下调调

期期期期期 基准利率(% ))) (百分点 ))) (百分点)))次数数 次数数

11111 197 9 ~ 198 222 197 9
.

4 、 1982
.

444 3
.

24
~ 5

.

7666 2
.

522222 33333

22222 19 83 ~ 19 8666 19 85
.

4 ~ 1985
.

888 5
.

76 ~ 7
.

222 1
.

444444 22222

33333 1987 一 199 111 19 88
.

9 ~ 19 89
.

2 、 19叭)
.

3 ~ 199 1
.

444 7
.

2 ~ 11
.

34 ~ 7
.

肠肠 4
.

1444 3
.

7888 222 333

44444 199 2 ~ 199 888 199 3
.

5 ~ 199 3
.

7 ~ 199 6
.

4 一 199 8
.

1222 7
.

56
‘ 10. 哭 、 3

.

7888 3
.

4 222 7 222 222 666

55555 19 99
~ 2以犯犯 19 99

.

6 、 2 (X犯
.

222 3
.

7 8 ‘ 1
.

988888 1
.

88888 222

66666 2 (X) 3 ~ 2(X) SSS 2(X 抖
.

!O ~ 2以刀
.

12 ~ 入刃8
.

9 ~ 2(X犯
.

1222 1
.

男 ~ 4
.

14 ~ 么2555 2
.

1666 1
.

8999 888 444

从六个利率调控周期持续的时间
、

利率调整的幅度和频率考察
,

前几次调控周期明显

具有利率调整较为滞后的特点
。
200 3 年以来的第 6 轮调控周期在利率调整的灵活性和

预调与微调方面明显改善
。

总体看
,

第 1
、

2 轮利率调控周期均为上调周期
,

主要原因是通

胀来势迅猛
,

而依靠行政手段调控后总需求快速回落
,

利率政策在下行阶段尚未及时反

应
。

当然
,

第 1 轮周期也存在弥补
“

文革
”

期间利率过低而上调的因素
。

第 1 轮调控周期

历时 36 个月
,

平均每 12 个月调整一次
,

次均上调幅度为 0
.

84 个百分点
。

第 2 轮调控周

期历时 4 个月
,

平均每 2 个月调整一次
,

次均调整幅度为 0
.

72 个百分点
。

第 3 轮调控周期为包括上调和下调阶段的完备周期
,

其中上调阶段历时 5 个月
,

平均
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每 2
.

5 个月调整一次
,

次均上调幅度为 2
.

07 个百分点
。

周期内利率峰值持续时间 13 个

月
。

下调阶段历时 13 个月
,

平均每 4
.

3 个月调整一次
,

次均下调幅度为 L 26 个百分点
。

第 4 轮调控周期亦为完备周期
,

为抑制 199 3 年开始出现的严重通胀
,

利率迅速上调
,

而在此后经济惯性下行中
,

利率较为缓慢地下调
。

此轮上调阶段历时仅 2 个月
,

平均每 1

个月调整一次
,

次均上调幅度达 1
.

71 个百分点
。

周期内利率峰值持续时间达 33 个月
。

下调阶段历时 32 个月
,

平均每 5
.

3 个月调整一次
,

次均下调幅度为 1
.

2 个百分点
。

第 5 轮调控周期是为应对东南亚金融危机后我国出现的通货紧缩
,

利率政策的主要

策略是维持较低的利率以刺激投资和消费
,

其间历时 32 个月
,

2 次下调利率
,

平均每 16

个月下调一次
,

次均下调幅度为 0
.

9 个百分点
,

利率下调至改革开放后的最低水平
。

第 6 轮调控周期截至 200 8 年底已持续 50 个月
,

其中上调阶段历时 38 个月
,

采取了

前瞻性的微调策略
,

共 8 次上调存款利率(9 次上调贷款利率 )
,

平均每 4
.

75 个月上调一

次
,

次均上调幅度为 0
.

27 个百分点
。

周期内利率峰值持续时间 12 个月
。

下调阶段主要

为应对 200 8 年下半年显著加剧的国际经济
、

金融危机对我国经济产生的负面影响
,

利率

下调迅速
,

下调幅度大
,

200 8 年 9 月至 12 月
,

连续 4 次下调存款利率(5 次下调贷款利

率)
,

平均每月下调一次
,

次均下调幅度为 0
.

47 个百分点
。

第 5
、

第 6 轮利率调控周期也是利率市场化迈出重要步伐的阶段
。

在利率市场化政

策出台的时机把握上强调了与利率调控政策的一致性
。

19 98 年以前
,

长期利率管制导致

贷款利率难以覆盖中小企业贷款的高风险
,

商业银行贷款过度向大型企业集中
,

而 19 98

年
、

19 99 年连续扩大中小企业贷款利率上浮幅度使银行能够借助利率上浮覆盖对中小企

业贷款的损失
,

有利于调动银行的贷款积极性
,

扩大货币供应量
,

因此与放松银根的货币

政策方向一致
。

200 3 年和 20( 抖 年进一步扩大金融机构贷款利率浮动区间直至取消贷款

利率上限
、

实行下限管理
,

使金融机构能够根据自身对经济景气和运行风险的判断更主动

地调整利率定价策略
,

为后续利率政策的顺畅传导提供了制度支持
。

(二)关于利率政策有效性问题

经济学理论认为
,

利率对经济运行的调节作用主要通过影响消费需求和投资需求实

现
。

从消费看
,

利率上升会鼓励储蓄
、

抑制消费需求
。

从投资看
,

利率提高将减少可盈利

的投资总量
,

从而抑制投资需求
。

成熟市场经济国家都将利率作为重要的宏观经济调控

工具
。

考察利率的调节作用
,

要以真实利率为尺度
。

图 2 列示了 1978 至 2 0 0 7 年
,

1 年期实

际存款利率与实际 G D P增长率波动间的相互关系 (在高通胀时期
,

先后于 19 8 8 年 9 月至

199 1 年 11 月
、

1993 年 7 月至 1996 年 3 月开办了长期保值储蓄存款
,

实际存款利率已补

到零左右
,

在很大程度上弥补了高通胀对居 民存款购买力的影响)
。

总体上看
,

实际利率

与实际 G D P增长率呈反向变动关系
,

19 7 8 一 200 7 年间
,

两者的相关系数为
一 0

.

29
。

自

19 9 3 年国家确立 了市场经济的发展方向后
,

随着企业和金融机构产权制度改革的深化和

各种价格管制的放松
,

利率传导的有效性提高
,

这种反向变动关系显著增强
,

1 年期实际

存款利率与实际 GD P增长率的相关系数变为
一 0

.

75
。
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从利率水平看
,

三十年间在宏观经济景气偏热的阶段我国实际利率多次出现过为负

的情况
,

负利率导致社会对信贷资金需求的膨胀
,

刺激贷款过快增长
,

常常使信贷规模管

理受到挑战
。

取消信贷规模管理之前
,

信贷投放常常超出计划规模也表明即使在管制利

率和直接调控下
,

微观主体对利率的敏感性仍比大家预想的要高
。

19 % 年至 1999 年间
,

真实利率偏高
,

使储蓄者受益而借钱者受损
,

收人分配向居民倾斜 ;过高的真实利率增加

了企业的债务负担
,

企业亏损增大
,

投资意愿降低 ;银行不良贷款率上升
,

放贷约束增强
,

这是此后形成通货紧缩的原因之一
。 .

2(X) 3 至 2《X抖 年以及 2(X) 7 年
,

实际利率偏低甚至为

负
,

收人分配向企业倾斜
,

增大了投资需求增长的动力
,

对通货膨胀构成潜在压力
。

观察

改革开放以来我国的宏观经济运行
,

不难看出中国经济周期在很大程度上是随着真实利

率起伏波动的
。

近年来
,

学术界对利率的影响进行了大量研究
,

结果表明
,

利率对储蓄
、

消费
、

投资和实

际产出有显著的影响(谢平
、

袁沁敌
,

2以刃)
。

名义利率调整对货币政策的中间变量和目标变

t 也都起到了一定的调节作用 (江春
、

刘春华
,

2(X万 )
。

真实利率对财富分配具有很强的效

应
,

而在快速降息过程中
,

低的真实利率对扩大消费支出具有正向作用(宋国青
,

2(X) 8 )
。

(三 )关于银行贷存利差问题

在存贷款管制利率体制下
,

银行的贷存利差由国家控制
,

各界常会质疑利差的合理

性
。

图 4 显示了 19 78 年以来金融机构贷存利差的变动情况
。

从持续时间看
,

改革开放 30 年间银行贷存利差大于 2 % 的时间仅占40 %
,

而贷存利

差为 0 或负的时间占比却达 17 % (若考虑银行对长期储蓄存款保值的支出负担
,

贷存利

差为负的时间更长 )
。

在亚洲金融危机之前的 20 年时间里
,

金融机构的贷存利差一直偏

低
,

体现了这一时期国家通过金融部门集中资源促进产业优先发展的政策导向
。

由于长

期的金融抑制带来了金融市场发展严重滞后和市场基础薄弱
、

信息搜寻成本高等市场失

灵问题
,

因此发展中国家由金融抑制向金融自由化发展的过程中需要经历
“

金融约束
”

阶

段
,

即通过政府
“

有形的手
”

为金融业发展提供一个涵养期
,

通过价格和市场准人的管制
,
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培育市场基础设施和金融机构微观机制
。

在一段时期内维持适度的贷存利差
,

可 以为提

高金融业竞争力和经济金融整体运行效率赢得时间
。

2侧】) 年以来
,

持续稳定合理的贷存利差至关重要
,

它促进了我国商业银行经营效益

显著改善
,

提高了其消化不良贷款的能力
,

为深化金融体制改革和维护金融稳定提供了有

利的环境
。

未来随着利率市场化的推进和国内金融市场与国际市场的融合
,

利差将逐步

由市场竞争决定
,

我国商业银行应做好准备
。
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圈 3 金触机构贷存利差走势

改革开放三十年
,

见证了中国利率市场化改革双轨制推进的成就
,

也见证了利率杠杆

调节经济运行的强大力量
。

利率市场化与企业和金融机构产权制度改革
、

金融市场建设

的步伐相契合
,

与宏观调控的方向与节奏相衔接
。

经历了管制利率的
“

破
”

与市场利率形

成机制的
“

立
” ,

市场供求在利率决定中的作用不断增强
,

利率杠杆经历了历次宏观调控
“

经济
”

与
“

行政
”

手段之辩的洗礼
,

在经济运行实践中逐步确立了自己的地位
,

这一进程

将为历史所铭记
。

五
、

结束语

本文主要从中央银行的角度
、

从利率管理的角度
,

提供改革开放三十年中国利率市场

化的情况
,

目的是记录历史事实
,

为进一步分析打下基础
。

在文中笔者很少提及民间融资

和利率市场化在温州等地试点这样一些重要事件
,

这并不是说市场的力量
、

民间的推动不

重要
,

而是笔者想以后专门撰文论述市场力量在推进利率市场化过程中的重要作用
。

笔者笃信市场经济
,

坚倍市场经济能给中国人民带来福社
,

一直不遗余力地推进利率

市场化改革
。

近来笔者变裕有些保守
,

对于中国如何进一步推进利率市场化没有想清楚
,
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笔者的困惑主要如下
:

产权清晰
、

自由竞争和退出机制是进一步推进利率市场化的必要条件
,

这些条件在中

国是否 已经完全具备? 当前推进利率市场化的焦点在于放开贷款利率下限和存款利率上

限
,

由商业银行自主定价
。

那么
,

我们是否允许完全的自由竞争? 而如果竞争失败
,

退出

机制的约束又是否存在呢 ?

由于零售银行的外部性很强
,

我想上述问题没有简单的答案
。

从这次美国金融危机

的教训看
,

他们也没有很好地解决这些问题
。

这里深层次的问题是
,

利率完全市场化和国

家对大银行控股
、

存款保险以及国家注资银行等是有矛盾的
。

而对这一问题不进行梳理

和总结
,

过度竞争和道德风险将难以避免
。

结论
:
培育 SHI BOR 或其他市场基准是中国进一步推进利率市场化在浅层次上的必

要条件
,

而产权清晰和所有制多元化
、

打破垄断
、

有序退出
、

预算硬约束则是在更深层次上

的必要条件
。

参 考 文 献

1
.

陈东琪
、

宋立
.
2(X) 7 年

.

(我国历次宏观调控的经验与启示)
,

(宏观经济管理》2加7
.

2

2
.

方先明
、

熊腆
.
2(X) 5 年

.

(我国利率政策调控的时滞效应研究
—

基于交叉数据的实证检验》
,

《财经研究》2阅5
.

8

3
.

高坚
,

199 7 年
,

(我国国债市场的回顾和展望)
.

(金融研究》199 7
.

3

4
.

江春
,

2加5 年
,

《金融监管与金敲发展
:
理论框架与实证检验》

,

《金融研究》2(X) 5
.

4

5
.

江春
、

刘春华
,

2 (X巧 年
,

《货币政策的利率效应
:
来自中国过去 20 年的实证》

,

《广东金融学院学报》2 (X 场
.

3

6
.

马广奇
.
2侧乃 年

,

《制度变迁理论
:
评述与启示》

,

《生产力研究》2(X) 5
.

7

7
.

宋国青
,

2阅8
.

(收人财富大调整)
,

CCE R 中国经济观察第 巧 次报告会
.
2以玲

.

n

8
.

汪小亚
、

卜永祥
、

徐燕
,

2以X) 年
,

《七次降息对储蓄
、

贷教及货币供应t 影响的实证分析》
,

《经济研究》2(X X)
.

6

9
.

谢平
、

罗雄
,
2侧犯 年

,

(泰勒规则及其在中国货币政策中的检验》
,

(经济研究》2以犯
.

3

10
.

谢平
、

衰沁敌
.
2(X) 3 年

,

(我国近年利率政策的效果分析)
,

(金融研究》2(X) 3
.

5

11
.

易纲
,

2加3 年
,

《中国的货币化进程》
,

商务印书馆

12
.

昌纲
,
公刃5 年

,

(转变政府职能与可持续发展)
,

(财经)总 144 期

13
.

易纲
.
2仪场 年

,

(宏观经济政策与市场配t 资源)
,

《财经)总 152 期

14
.

易炯
,
2(X) 8 年

,

(进一步确立 SHI BOR 的基准性地位)
,

《中国货币市场》2(X) 8
.

1

A 加内, d : In a re tros pe
c ti v e w a y

,

th is Pa 拌
r dePie ts th e 30

一
year

一

fo n g e

~
of th e m a浅e t七朋e d in te res t rat e

花肠rm
,

sunun
ari zes th e ac hie v eme

n ts the 幻胃o
一u妞Ck m e th 司

o lo gy m a de in th e hi sto ri e Proc es
s

.

o n th e on e han d
,

the P压尤 haB ~
d th e re , lat io ns

u

钾n in teres t rat
e s

teP by s te p an d 帅m o ted th e pri e in g ab ility Of fm an
e ial

ins ti tu Uo ns
,

libe ral ized th e u p佛
r 11而t Of le n di 叱 rate an d lo w e

r 11而t Of de即s it ra te
.

o n th e

Oth
e r han d

, a

w hol
e n ew Pri

e in g
mec

h画
sm of fi

nanc
ial m ar k et inte res

t rat
e w as u s he耐 into th e 叮s te m

,

SH IB OR an d t花 as
-

哪 肠
n d yie ld e

urv
e we re es 加Lb lish ed

,

re p
rese

n ti n g s ho rt
一
term an d lo n g

一
忱 n ” 阮n e h m 田击 rate re s

pe
c ti v e ly

.

Th
e

P压尤 h. 肠犯 n s切洲rnl ini ng its o伴. 目ons to m ak e s

眠 th a t in te re s t rat
e play

s a ke y ro le in eo n du e ti n g Ino
n e ta ry

州ic y
.

Th
e pe pe

r al so loo k
s fo rw ard to the ad

y
二ci ng of n lar ket

一

加朋d int
e

x’e8
t

rate re fo rm
,

二 d di scu ~ the
p 找沁on d iti o ns o n that proc

e ss
·

K叮 , , n 肠 : m 山击et
一

如”司 int e

rest 毗
;

~ ~ ~ 而
c

~ 哪me nt;
此fo rm

(责任编样
:
徐忠 )(校对

:

LN )


