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文章：巩固宏观调控成果，推动利率市场化进程(李扬等；11月11日)

文章作者：李扬 殷剑峰

    10月29日，中国人民银行自1996年连续降息以来首次加息。此次利率调整有两项基本含义。其一是宏观调控的含义，这主要体现在

存、贷款基准利率上调方面。它告诉我们的信息是：由于9月份公布的物价数据依然居高不下，宏观经济运行的局面未可乐观，因而需要在

紧缩的力度上再加些砝码。其二是金融改革的含义，这主要体现在贷款利率上浮限制的取消和存款利率下浮限制的取消上。这些举措表明，

我国的利率市场化又迈出了新的步伐。 
     基准利率水平上调：巩固宏观调控成果  
     自2003年8月21日央行上调法定存款准备金率以来，我国的宏观经济管理部门先后出台了一系列以紧缩为内容的调控措施。在经济、

法律、乃至行政的调控手段综合作用下，局部过热的国民经济逐渐“降温”。各种数据都显示，我国的经济运行正朝向国家宏观调控的目标

健康发展。 
     从实体经济领域看，直接影响我国经济景气周期的投资增长率过高的趋势已经得到遏止。其他方面，如经济活动的景气水平略有下

降，以及工业产成品资金占压和应收帐款余额均有较快上升等等，均显示出我国微观经济主体的活跃程度已经下降。 
     从金融层面看，直接影响固定资产投资乃至经济景气周期的各类因素的增长均已呈紧缩势头。就货币供应来说，9月末，广义货币供

应量（M2）同比增长率降至13.9%，增长幅度比去年同期低6.8个百分点，比2003年末低5.7个百分点；狭义货币供应量（M1）的同比增长

率降至13.7%，增幅比去年同期低6.3个百分点，比上年末低5个百分点；市场货币流通量（M0）的同比增长率则降至12.1%。贷款增长趋势

自然也基本相同。与货币、信贷增长幅度下降相对应，货币市场的交易也趋于清淡，市场利率也渐次下降。根据我国的实践，经过大约6个

月-8个月的时滞，货币信贷部门的运行态势就会对实体经济的运行产生影响。 
     尽管实体经济层面和金融层面的信息都表明宏观调控已经取得了重大成果，但是，物价的走势却依然令人担忧。在消费领域，居民消

费价格指数（CPI）的升势比上月的5.3%略有下降，9月份同比上升5.2%。但是，在5.2%的物价上升中，新增因素和“翘尾”因素各占一

半，均为2.6%，而且，CPI同比上升1.1%。在生产领域，物价上涨的趋势依旧，甚至有所增强。 
     要言之，尽管经济运行的诸多方面均已显示宏观调控的效果十分显著，但是，物价上涨的态势依然提醒我们：经济中局部过热的问题

并未根本消除；若不进一步施以约束，反弹极有可能出现。央行加息，正是为了进一步约束物价上涨的势头，其根本目的，就是要巩固宏观

调控的成果。利率浮动范围放松：加快利率市场化进程 
     本次利率调整在利率市场化和利率期限结构的合理化方面迈出了重大步伐。这些举措，不仅对我国当前的宏观经济运行，而且将对我

国金融体系的现代化产生深远影响。经过20余年的改革，我国的利率市场化已经取得相当程度的进展，而且，进一步改革的方向和内容也

是清楚的：一方面，应当逐步解除对存贷款利率的行政管制，使之更具弹性；另一方面，则要逐步理顺央行的利率体系，使之成为市场化的

调控工具。 
     需要特别指出的是，由于存、贷款利率覆盖数以几十万亿计的金融资产；存款利率牵涉到千家万户的利益，而贷款利率则与所有企业

的运行成本相关；存款的稳定关乎货币供应的稳定，关乎全社会支付清算系统的运行效率，存贷款利率的市场化改革应慎之又慎。如果说资

本市场和货币市场的利率可以比较容易地一次性放开，存款和贷款利率的市场化则只能循序渐进。于是，存贷款利率市场化的基本步调是：

首先，逐步放松对存贷款利率上下限的严格控制，并逐步扩大浮动范围；其次，等到时机成熟，再实现完全的市场化。根据发达市场经济国

家的经验，整个过程需要至少5年以上的时间。 
     此次利率调整，在放松银行存贷款利率方面迈出了重大步伐。就贷款利率来说，原本央行已经将其上浮空间放松到70%，此次则完全

放开；其下浮幅度也给了10%的空间，此次继续维持。这使得商业银行提高了定价能力，得以对客户实行风险甄别，贷款的效率大大提高。

由于银行可以在利率方面体现风险管理，从总体上说，企业贷款的便利程度也得到提高。就存款利率而言，原本央行是不允许其上下浮动

的，此次则赋予其下浮的自主权。虽然在目前的市场环境下，存款利率下浮一时间尚无兑现的基础，但是，作为一种制度框架，央行已经放

开了对它们一个侧面的管制，这为下一步放开创造了条件。 
     可以看出，对于存款利率，我们现在的方略是“管住上限，放开下限”；对于贷款利率，相应的方略是“管住下限，放开上限”。在

未来条件成熟的时候，贷款利率的下限和存款利率的上限将逐步放开，届时我国的利率市场化改革便基本到位了。 
     全面认识利率调整的影响  
     利率作为覆盖所有金融和经济活动的经济变量，它的变动自然会对所有金融和经济活动产生影响。而且，由于其影响是多方面的，对

于任何经济主体而言，其净影响一时并不容易说得清楚。例如，加息固然增加了存款者的利息收入，但它同时也增加了借款者的利息负担。

加息的影响首先还须从宏观层面来认识。这一措施的实行，将巩固我国宏观调控的成果，保证国民经济在持续快速的轨道上运行。就此而

论，加息将使绝大多数人获益。 
     由于各个行业与贷款从而与利率联系的密切程度不同，它们所受的影响自然就存在差别。大致说来，对于诸如煤炭、钢铁等上游产业

来说，因其产业集中度高、利润丰厚，且多数企业并不缺乏流动性，利率的上升不会对它们有多大影响；但是，对于中下游产业来说，在已

经承受成本上升、利润空间缩小的压力之后，贷款利率的上升便可能进一步挤压其利润，进而影响其当期的生产乃至未来的投资。对于房地

产业来说，一方面，住宅抵押贷款利率的提高有可能减少住宅购买需求，从而有促使房价下降的压力；另一方面，房地产开发企业的贷款利



率也在上升，从而有增加成本、减少供给、提高房价的可能。需求和供给同时发生变化，其净影响究竟如何，要看供求两方的变化究竟何者

起主导作用。 
     最后，此次利率调整势将对我国的汇率制度改革产生影响。这是因为，利率是一国货币之对内价格，而汇率则是一国货币之对外价

格，两者之间存在着密切的联系。 
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