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殷剑峰：把贷款定价权进一步还给市场(2月27日)

文章作者：

  在央行21日发布的《2005年第四季度货币政策执行报告》中，“稳步推进利率市场化改革，完善利率形成机制”被看做是2006年一个重

要的货币政策取向。其中适当简化贷款的基准利率期限档次又是首要任务。通过简化贷款利率期限，把贷款定价权进一步交给市场是此次改

革的重要意义。 

  一般来说，判断利率体系合理与否的标准有三个：第一，利率的总体水平合理，基本反映了经济中资金的供求状况；第二，利率的期限

结构合理，各种期限的利率能够基本反映货币资金的时间价值；第二，利率的风险结构合理，针对不同负债主体的利率应该基本反映其中的

信用风险。 

  由于我国的金融体系是以银行为绝对主导的，企业和居民的外部融资主要依靠银行贷款，因此，贷款利率体系的合理与否对于整个经济

资源配置效率的高低具有至关重要的影响。目前，我国的贷款利率按照期限分为6个月、1年、1至3年、3至5年和5年及以上等五个品种，各

品种的下限都受到严格管制。在当前经济景气逆转日益明显、资金过剩现象日益严重的态势下，这种管制利率体系对资金价格资源的配置产

生了严重的扭曲效应。 

  其一，扭曲了资金总体的价格水平。一般来说，资金价格水平是顺经济周期的。当前，随着经济景气的逆转，资金供过于求现象日益突

出。而贷款利率水平却不能相应向下浮动，无疑扭曲了资金和资源的配置。 

  其二，扭曲了利率的期限结构，这在经济景气下行阶段尤为明显。一般来说，利率的期限结构也具有顺周期的特点。在当前各种期限贷

款利率下限受到管制的情况下，其对经济景气上行阶段的资金价格扭曲和资源配置扭曲的程度相对较小，而在经济景气下行阶段，由于长期

贷款利率无法下降，其扭曲程度则会非常显著。 

  其三，扭曲了利率的风险结构。利率的风险结构通常也是顺周期的：在经济景气上行阶段，良好的经济效益导致企业利润、居民收入增

加，违约率下降；在经济景气下行阶段，企业亏损增加、居民收入减少，违约率相应上升。在利率风险结构的这种顺周期行为中，企业的信

用风险波动更加剧烈，而居民的违约率、尤其是像住房抵押贷款这种有良好抵押品的长期贷款的违约率则不会发生太大变化。对于中国这种

依然处于城市化进程中的经济体来说，居民住房抵押贷款的违约率更是要低于其他发达国家。但是，由于目前各种期限贷款利率的下限都受

到管制，银行业希冀降低长期的居民住房抵押贷款利率、从而增加个人零售业务比重的愿望难以实现。 

  总之，2006年需要尽快简化基准贷款利率的期限档次，推动贷款利率体系的市场化改革。在这方面，一个可供考虑的步骤是：第一

步，尽快取消1年以内（即6个月）和1年至5年之间（1至3年、3至5年）的基准贷款利率，保留1年基准利率，放宽对5年及以上贷款利率的

下限管制（例如允许下浮20％）。第二步，在保留1年基准利率的同时，逐步放宽5年基准贷款利率的下浮空间直至最终取消；第三步，放

宽1年基准利率的下浮空间，直至完全放开对贷款利率的管制。 
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