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易宪容：利率市场化报告重在观察加息后各方反应(2月4日)

文章作者：

  2月1日，央行发布了《稳步推进利率市场化报告》（以下简称《报告》），同时，在2月2日美联储也宣布调升美国联邦基准利率四分

之一厘。两件事情看似很巧合，其实两者之间也存在必然联系。即国际金融市场进入加息周期之后，中国与美国作为全球经济发展的两大轴

心，如何通过有效的货币政策来保证各自的经济持续稳定发展。 

  这次是美联储自2004年6月以来的第六次加息，联邦基准利率上升到2.50％.美联储的再次升息看上去是为了吸引世界金融市场上的短

期资本回流，收缩全球金融市场的流动性，但我们同时也要看到，目前全球外汇储备中美元仍占六成五，各国必然会密切关注美国的利率走

向，以此来调整本国货币政策和投资方向，特别是中国更会如此。可以说，央行最近的《报告》，完全是在美国利率变化这个最大的背景下

出台的。 

  从《报告》的基本内容来看，主要包括了以下几个方面的内容。一是回顾了国内近年来金融市场利率市场化的进程。二是2004年10月

29日，央行在加息同时推进利率市场化后市场有什么反应；三是在国际大背景下中国利率市场未来发展。 

  整个《报告》的篇幅主要围绕着第一部分进行，但是《报告》应该是以第二部分内容为核心的。2004年10月29日，央行决定不再设定

金融机构人民币货款利率上限，并将城乡信用社人民币贷款利率的浮动上限扩大为基准利率的2.3倍，所有金融机构的人民币贷款利率下限

仍为基准利率的0.9倍。这是一个里程碑式的政策。通过这个政策可以测试银行的风险管理能力及企业对利率市场化承受程度。 

  该《报告》专栏2，就2004年第四季度贷款利率浮动情况作了一个数据上的整理与分析。相关的数据表明，各商业银行对利率市场化采

取一种相当渐进化的方式。如在第四季度金融机构发放贷款中，尽管贷款利率的放开比重有所上升，但上升的比重不是太大。如按照基准利

率贷款的比重下降到25％左右，比上季度仅下降5％左右。贷款实行浮动利率占75％，但并不是仅仅利率上浮，而是利率上浮与利率下浮两

者都上升了2个多百分点。利率上浮区间分布有所扩大。 

  这次利率上浮变化最大的是国有独资银行，利率上浮的贷款占比增加近9％，这就说明国有银行开始涉入利率市场化进程中。还有，上

浮利率贷款中小企业所占的比重较高，而下浮贷款主要对象是大型企业。这就说明金融机构开始根据企业的信用、风险、行业周期等因素来

确定企业贷款价格高低。这既有利于形成金融机构按照贷款风险成本差别定价的格局，也为中小企业融资难找到一条有效之途径。 

  国内金融市场最大的问题是什么？就在于金融产品不能够进行有效的市场定价。比如说，现代银行最基本的功能就是对风险定价。无论

是存款还是贷款都是如此。 

  银行从事存款业务，就是民众购买银行的风险。在银行为国家担保，国内银行完全同质性的情况下，银行风险既无差异也不要民众来承

担，因此民众到银行存款也就不需要有选择性，选择哪一家银行的信用、服务等都一样。但是，当银行利率市场化时，不仅民众要考虑银行

的风险与服务，而且银行也得注重其负债管理，以便减少成本。 

  当银行进行贷款时，就是银行购买企业的风险。当利率完全管制时，银行既不需要识别这种企业风险，也不需要用差别性定价把企业的

风险分隔开，银行的不良贷款也由此产生。这次贷款利率基本上放开，就是要求银行对企业的风险进行识别与定价。尽管这次利率放开不是

完全的，特别是存款方面，但是贷款方面与完全放开只隔一步之遥了。 

   《报告》为什么会把这次利率政策调整看得这样重要？这在于要看看利率政策调整后银行是如何反应的、市场是如何反应的，央行就

可能据此反应来修定现行政策以引导未来利率市场化的走势。因此，在《报告》的未来展望中，《报告》把金融机构利率定价机制建设放在

首位。正如《报告》所表明的那样，从现代市场对这次利率政策反应来看，国内利率市场化之路可能会比人们预想得要快一些。只要各类金

融机构以收益与风险成本相对称原则为基础，根据自身业务发展状况和经济、技术实力，参照完善内部定价和管理核算体系，逐步地提高利

率定价能力，那么国内利率市场化也自然形成了。这就是笔者为什么把《报告》中强调市场对这次利率政策的反应放在最为核心内容上。 

  同时，《报告》也向市场透露出一个十分明确的信息，即对于国内企业来说，这次利率政策调整，并非仅是利率上升0.27％，而是对

那些资信差、风险高的企业来说，其信贷成本可能会快速上升。 

  还有，贷款利率走向市场化后，存款利率市场化如何办，国内利率如何来反映国际金融利率的变化，这些问题都在《报告》中已初露端

倪。 

文章出处：《新京报》 
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