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彭兴韵：利率市场化进入新阶段(4月15日)

文章作者：

    目前对利率的约束只剩两项:对人民币贷款利率设有下限和对人民币存款利率设有上限。最近央行行长表示,从制度方面来看,近期的利

率市场化目标已基本实现,暂时不会有更多的动作。而对贷款利率的下限和存款利率的上限,还会维持相当长一段时间才有条件考虑解除,因

为它跟市场竞争秩序、利差的幅度等多种因素有关。在一些银行的财务约束、资本约束还不强的情况下,一旦解除这两个限制,有可能导致

不正当竞争。 

    那么,所谓"暂时",多长时间才算"暂时"呢?半年?一年?这确是一个难以做出肯定回答的难题。但无疑的是,中国的利率市场化改革不会

因为"暂时不会有更多的动作"而停止。相反,存贷款利率市场化改革已经进入到了最后的攻坚阶段。央行3月17日调整房贷利率,可以说是小

试牛刀。3月16日央行宣布,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,如五年期以上房贷与

工商企业贷款的基准利率同为6.12%。 

    我认为,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。毕竟,我们也注意到,房贷利率与其它商业贷款利率还是有

重要的差别,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。正因为如此,我认为,它将是我国利率市场化改革进入最后攻坚阶段的标

志性事件。 

    这虽然只是一小步,但中国利率市场化改革由此进入了一个崭新的阶段,改革的步伐也将加快。根据我们的分析,中国利率市场化改革最

迟可能会在2007年前后完成。做出这一判断有两个方面的理由。 

    首先,各类金融创新的兴起和金融对外开放的加强,也都迫使中国不得不加快利率市场化改革。最近几年,我国利率管制与各种金融创新

并存,各类收益较为稳定、风险较低的管理型金融工具不断出现,不仅各类金融管理公司、就连商业银行自己已经获准开展基金业务。银行

基金,尤其是其发行的货币市场基金未来可期的较高的收益率和较低的风险,将对暂栖在商业银行体系之中的居民储蓄存款产生相当大的诱

惑力。在这种背景下,要继续对存款利率进行管制,只会使商业银行陷入更难堪、更被动的境地。因此,在货币市场基金发展的背景之下,存

贷款利率管制的成本也越来越高,对金融体系的稳定也有百害而无一利。 

    其次,促使中国利率市场化加快的另一个动力则来自于金融对外开放的加深。中国现在已经进入了WTO后过渡期。2007年起,外资金融机

构便可以在中国大陆开展人民币业务。在西方市场经济体制发展起来的商业银行进入中国大陆市场之后,不可避免地对原来的利率管理体制

造成冲击,它们会要求按照市场原理、收益与风险对称的原则来开展人民币业务。因此,金融对外开放的加深,外资银行的进入必将对中国原

来的利率管理体制带来相应的冲击。 
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