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文章：利率市场化将加大商业银行风险压力(彭兴韵等；5月13日)

文章作者：施华强 曾刚

    中国的利率体系比较复杂，其中货币市场利率、国债、金融机构债券的发行利率早已市场化了。在中国复杂的利率体系中，未来利率

市场化的核心是存贷款的利率市场化。去年10月基本上放开了贷款利率上浮的上限和存款利率的下限。至此，中国金融机构人民币贷款利

率已经基本过渡到上限放开，实行下限管理的阶段。 

    今年1月，中国人民银行又发布了《稳步推进利率市场化报告》，指出要加强金融机构的利率定价机制建设，按照风险与收益对称原

则，建立完善的科学定价制度；同时，要加强中央银行利率管理制度建设，逐步建立健全利率调控体系。此举表明，利率市场化的进程在稳

步推进。 

    观察中国利率市场化改革的历程，可以发现未来的基本点在于，扩大直至放开各类存款利率的向上浮动区间、扩大和直至放开各类贷

款利率向下浮动的区间，最后是中央银行完全让商业银行根据资金供求关系、借款者的风险等状况自主确定利率水平，不再调整存贷款的基

准利率。随着金融体制改革的深入，以及货币市场基金各类金融创新的发展，随着外资银行逐步进入中国开展人民币业务、以及中央银行通

过公开市场操作引导市场利率的能力的逐步增强，预计，中国利率市场化改革可能在2007年前后初步完成。 

    前不久，央行调整了房贷利率。可以说这是存贷款利率市场化进入新阶段的初步尝试。在这次利率调整中，央行决定不再对房地产抵

押贷款实行优惠利率，房贷利率恢复到与同期商业贷款利率相一致的水平。对央行试图以提高房贷利率来抑制房地产投机之举，我们认为，

相对于提高房贷利率而言，其背后利率市场化改革的意义更为深远。 

    我们应该看到，房贷利率与其它商业贷款利率是有重要差别的，央行并没有规定房贷利率只能在法定基准利率上放开上限，不得下

浮；相反，央行在调整房贷利率时还是保持了一定的"灵活性"，规定各商业银行在具体发放住宅抵押贷款时，可以在商业银行规定的基准

利率基础上下浮10%，即五年期的最低房贷利率可以达到5.508%。这彻底地改变了我国长期以来贷款利率不能下浮的历史。 

    此前的利率市场化改革并没有对商业银行的经营带来相应的压力，因为无论是贷款利率上浮还是存款利率下浮，商业银行的存贷款利

差总是受到中央银行严格保护的。今后的利率市场化改革对商业银行乃至对整个金融体系都将产生的影响，比以往的所有利率市场化改革都

更深入、涉及面更广，风险也更高。 

    首先，我国的商业银行是在存贷款利率管制的保护下生存和发展的，营业收入主要来自于存贷款利差。这一利差的变化对商业银行的

收入和利润都有非常直接和巨大的影响。自1995年以来，我国通过管制的存贷款利率，不断扩大利差，目前一年期存款与一年期贷款之间

的利差高达3.33%，这一利差甚至比2.25%的一年期存款利率还高出1.08%。如此巨大的管制利差在世界上是罕见的。正是这一巨大的利差

为商业银行提供了巨额的管制租金，让存款者为商业银行提供了巨额的利息补贴；也正是不断扩大的管制利差，再加之近几年来有利的宏观

经济环境，才有了商业银行利润的高增长，才让商业银行没有在什么生存压力下来解决历史的不良债权问题。一旦允许商业银行的贷款利率

下浮，存款利率上浮，银行业竞争的加强会使存贷款之间的利差逐步缩小，商业银行在管制条件下的"租金机会"将会丧失。此次央行调整

房贷利率后，虽说各商业银行可以按照6.12%的利率发放抵押贷款，可最后各商业银行还是不约而同地用足了下限，按照5.508%的最低利率

发放住宅抵押贷款。这让商业银行第一次感受到了贷款利率进入实质性阶段后的压力了。 

    其次，贷款利率市场化后商业银行不仅面临着传统的信用风险，而且利率风险也加大了，流动性管理更加困难。在管制利率体制下，

各银行都按照中央银行规定的利率水平吸收存款，发放贷款，在存贷款方面几乎没有什么利率预料之外波动的风险。然而，在利率市场化和

包括货币市场基金在内的各种新的金融工具不断涌现的环境下，存贷款利率不仅要跟随信贷需求的变化而变化，而且还要随货币市场利率的

变化而波动，不可预知的货币市场利率的随机波动就给商业银行的资金来源和资金运用带来了相应的利率风险。 

    近两年来，同业拆借市场和债券回购市场利率的较大波动已经让商业银行切身体会到了利率风险的影响，利率风险甚至还给一些金融

机构带来了相当大的损失。金融机构自由开发各类新金融产品，及时地转移、消解和防范各类风险是非常重要的。商业银行开发规避利率风

险的对冲机制，发行各种利率远期交易是一个可行的、风险最低的选择。 

    存贷款利率市场化后，由于收益与风险分布的不可预期波动，会使资金在金融市场与商业银行之间的流动更具随机性了，商业银行的

流动性管理更为困难，从而使商业银行资产和负债的利率敏感性发生不可预料变化的概率增大了。转移相关的利率风险和流动性风险也在存

贷款利率市场化的同时被提上了议事日程。商业银行的资产证券化是解决这类问题较为理想的选择之一。 
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