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人民币汇率改革下的利率市场化(王召；10月10日)

文章作者：王召

  目前，我国利率形成机制中市场化的成分已经越来越浓，真正没有放开的利率品种只有普通数额的本币存款利率上限。可以说，我国利

率市场化改革进程已经基本完成。７月２１日中国实行以市场供求为基础的、参考一篮子、有管理浮动汇率以后，我国利率市场化改革又注

入了新的内容。在浮动汇率体制下，一个由“利率上升— —人民币汇率升值— —净出口下降— —产量下降”的新货币政策传导机制正在形成，

因此中央银行必须努力提高货币政策操作水平以应对新挑战。 

全盘考虑 

  利率市场化意味着中央银行需要对金融价格信号进行全盘考虑。不但加息会对宏观经济产生紧缩作用，而且汇率升值也会产生同样效

果。在当今国际金融体制下，无论实行固定汇率还是浮动汇率，中央银行都很难任意、人为、直接、频繁、大幅改变或干预汇率水平。而在

浮动汇率体制下，中央银行不但需要考虑利率对实体经济的直接影响，还应考虑其通过汇率对实体经济的间接影响。 

  同时，利率市场化的实现必然意味着金融机构之间竞争的加剧。因此，仍然有人出于对金融机构承受力的担心，怀疑我国是否需要真正

实现利率市场化，或者利率市场化是否有必要在未来１～２年全面实现。需要指出的是，汇率体制改革的推进对利率市场化进程来说是一剂

催化剂。一方面，汇率改革不但影响对外经济，而且影响内部经济；不但涉及沿海经济，而且涉及内地经济。另一方面，汇率体制改革意味

着我国将以全新的方式加入国际金融体系，国际投机力量也必然随着资本项目的逐步开放而不断寻找突破口。可以说，汇率体制改革对宏观

经济方方面面的冲击要远远超过利率。显而易见，人民币汇率体制改革传递了中国政府改革攻坚的决心和勇气，也预示着未来利率市场化进

程只会加速完成。 

任重道远 

  虽然完全实现利率市场化的路途并不遥远，但是仍然有许多工作需要我们来完成。首先，要继续完善金融产品和金融市场。完善的利率

期限结构和金融定价方式对于市场化的利率体系是一种重要支撑。目前，我国金融产品主要表现为表内业务居多，表外业务有限；间接融资

巨大，直接融资不多；重视股票市场，忽略债券市场；国债数量庞大，企业债发行较少；长期债券较多，短期债券缺乏。 

  除此之外，我国中央银行基准利率也并不是通过公开市场操作实现的，基准利率和市场利率两者之间存在脱节。而在我国金融市场，还

存在市场分割现象，例如交易所和银行间债券市场至今没有打通，势必造成债券定价方式不同，影响了利率市场化的最后实现。 

  其次，要继续加快商业银行和农村信用社改革。四大国有银行由于规模庞大、农村信用社由于数量众多，已经成为关系我国金融机构市

场化改革成败的核心内容。 

  最后，中国利率市场化的全面实现离不开配套制度建设。当前，尤其要在加快存款保险制度和完善信用制度环境上下工夫。美国金融业

的发展历史表明，银行倒闭的高发期除了可能与经济衰退相关之外，还可能与金融改革力度加大有关，而我国正处于金融体制改革剧烈期。

建立存款保险制度既有利于保证金融机构的安全和存款户的利益，也有助于实现银行体系自担风险，加快其市场化进程。与此同时，我国仍

然处于非征信国家行列，社会信用状况不容乐观。事实上，没有竞争有序的市场制度环境，利率市场化以后只会造成金融更加混乱。当然，

信用体系的完善是一个长期过程。因此，特别是在我国信用行业发展初期，政府要发挥加速器作用，努力为信用行业的发展创造市场空间。 
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