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低利率环境下商业银行该何去何从(杨华；9月30日)

文章作者：杨华

    当前的低利率环境可以说是多种因素共同作用的结果:1、人民币升值预期导致的热钱流入；2、超额准备金利率的下调；3、资本约束

以及控制不良贷款率使得银行信贷投放减少；4、企业投资活动减少，居民储蓄意愿增强，导致银行系统资金增加；5、央行相对宽松的货

币政策；6、CPI的低位运行等等。因素2和6可以说是在价格方面的影响，分别导致短期利率的重心下移和整个收益率曲线的下移。其他因

素可以认为都是数量方面的影响，货币的大量供给，使得价格自然下移，并成为本轮低利率环境的重要因素。 

  低利率环境使利率风险凸显 

  不管这种低利率环境是否和经济的高速增长相适应，但这种利率实际上和管制中的贷款利率已经不相适应。中间存在明显的脱节，可以

说，目前的“宽货币，紧信贷”现象使得整个信用风险在降低和收缩的同时，银行间市场的利率风险也正在扩大，信用风险有可能演变成市场

风险。这种市场风险在总量上也是很大的，实际上从去年9月份到现在，一年的时间内收益率水平下降的幅度已经超过150个基点，如果按

照目前的债券托管总量来计算，如果利率水平平均上升1个百分点的话，债券市值将缩水接近3000亿，反观近几年来的债券走势，这种可能

性显然是存在的。 

  银行间资金堆积造成市场风险积聚 

  从当前的社会融资结构看，间接融资占绝对主体，在目前股市仍未回暖，房地产有所降温的情况下，银行体系可以说垄断了社会的大部

分资金。资本充足率的要求使得信贷扩张放缓，银行因此难以通过做大分母来降低不良贷款率，唯一可行的是控制信贷投放，压缩规模。同

时，商业银行普遍的被动负债管理也使得存款进一步扩张。最终的结果，导致大量的资金涌入银行间债券市场，使银行间市场供需形成失

衡，造成收益率水平的不断下降。除此以外，在投资渠道有限的情况下，同业存放也成为商业银行消化资金的一个重要手段。但从实际结果

看，这种银行间的同业存放绝大部分只是在银行体系内循环，而且在商业银行总、分行之间现有的利率框架下，造成分行与总行以及各银行

之间的套利行为，可以说是处于一种无序的、低效率的运行状态，随着各家商业银行对系统内利率政策的调整，同业存放渠道目前也已经受

到一些限制，从而银行间市场可能再次成为这些资金的收容所。 

  而央行的货币政策操作取向似乎在放任银行间市场的这种低利率现状，并未出台明显的紧缩政策，甚至在未来有可能进一步降低超额准

备金利率。央行一方面可能试图利用低利率迫使套利热钱退出，缓解人民币升值压力，另一方面可能迫使银行间资金更多地投放到实体经济

当中。但从效果来看，不是很明显，银行间市场资金面的宽松局面已经持续了好几个月。 

  资金的长期堆积也造成了市场风险的积聚:一方面，低利率的市场环境使债券出售者将利率风险转嫁给了债券购买者，虽然利率风险总

量没有变化，但风险在各机构之间重新分配，造成一定的不平衡，银行是债券的净购买者，因此银行体系的风险总量是增加的；另一方面，

低利率的市场环境使得国债、金融债、央行票据的融资成本降低，同时也将利率风险留给了市场，造成银行间市场风险总量的增加。因此在

低利率环境下，商业银行背负的利率风险也在明显加大。在投资渠道缺乏的情况下，商业银行别无选择，避开信用风险的同时，却要面对市

场风险。 

  商业银行应“开源节流”面对当前低利率环境 

  如何应对商业银行的这种困境，恐怕“开源节流”是商业银行的一个现实选择。 

  “节流”，即需要商业银行增强主动负债管理能力，而不是一味地被动负债。从财务角度来说，只有当资产报酬率高于负债成本时，才能

算成功的负债经营。商业银行是主要依靠负债的经营实体，更应加强对负债的管理，既包括成本管理，也包括规模管理，这样也有利于改善

社会资金过度集中在银行体系的现状，降低银行的系统性风险，商业银行发行金融债一定程度上就是在增强商业银行的这种主动管理能力。

现阶段的利率环境有可能导致负债越多，亏损越多的情况，因此银行应加强对负债的规模和成本控制，比如通过下调存款利率(目前存款利

率下限已经放开)、对存款收取费用等手段。但由于社会投资渠道缺乏，存款需求增加以及传统形成的银行对存款的依赖等，使商业银行难

以很快减少被动负债。从长期来看，随着利率市场化的推进，商业银行的主动负债管理能力将逐渐增强。 

  “开源”，即需要商业银行拓展新的投资渠道和利润增长点，国内的金融产品主要是简单的利率产品，而衍生产品及信用产品较少，市场

也还不发达。国内金融市场的发展一方面有赖于政策等环境的改善，如对金融市场的进一步开放、信用体系的建设等，另一方面也有赖于商

业银行自身创新能力和风险定价能力的不断增强。仅从信用方面来讲，贷款可以说是目前商业银行最重要的信用产品，但由于长期对贷款利

率的管制以及其它原因，商业银行对贷款的定价能力较弱，当前商业银行普遍的惜贷行为一方面缘于资本金的约束，一方面也是因为国内商

业银行缺乏有效手段对信用风险进行甄别以及对贷款进行合理定价。因此，商业银行要走出目前的这种困境，应增强自身的信用风险定价能

力，不能因为无法对信用风险定价而采取回避的态度。实际上，在目前的市场环境下，投资的趋同性、利率衍生产品的缺乏使商业银行也无

法很好地管理市场风险，因此商业银行应该主动去管理和平衡各种风险，而不是一味地回避某种风险。同时在其它金融品种的创新上，商业

银行也应不断有所突破，这样才能提高自身的综合盈利能力和竞争水平。可以说，谁能更好地管理风险，谁能更好地进行金融创新，谁就能

在竞争中获胜。 

  实际上，当前的低利率环境已经使商业银行在某些方面发生改变，比如形成更加贴近市场的系统内转移利率，大力发展短期融资券等中

间业务，开发利率衍生产品，加快资产证券化步伐等等。只有商业银行对风险特别是对信用风险的定价能力和管理能力不断增强，同时金融

产品大大丰富，金融市场规模不断扩大，投资者队伍不断壮大，才能有效降低系统性风险，避免当前这种市场风险积聚的现象。这些需要监

管当局和商业银行的共同努力才能完成，也是一个渐进的过程。 
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