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利率市场化的步子能迈多大(魏革军；2004年8月3日)

文章作者：魏革军

  一阵加息争论过后，人们再次把视点转向利率市场化。一些专家认为，应抓住有利时机加快利率改革进程，以推动现代金融企业制度的

完善、宏观调控方式的根本转变和社会资金的有效配置。 

  也有些专家认为，利率改革不能脱离商业银行与企业的发展状况，过早放松对利率的管制会导致金融恶性竞争以及更大程度的金融风险

和道德风险，损害金融稳定。 

  类似的争论已经持续了多年。不同观点隐含着这样的分歧：利率市场化是改革的目标还是改革的手段。速改论者认为，利率市场化是建

立现代金融企业制度的重要手段，惟有放松对利率的控制，才能促进银行与企业经营机制的完善；而渐进论者更倾向于把利率市场化作为目

标来看待，把微观基础的改进视为利率市场化的先决条件。 

  长期以来，我们一直把利率市场化看作长远目标和方向，在改革战略上采取渐进方式，逐步放开了一些金融产品的利率，改善了计息办

法，扩大了利率浮动幅度，实行了再贷款浮息制度，一定程度上增强了商业银行利率定价权。这条改革道路在改革的初始阶段是客观的也是

适宜的。但总体上看，我国仍然是一个利率管制国家。许多情况表明，对主要金融工具如存款、贷款的利率实施管制，对日益市场化的我国

经济的负面影响正在逐步显现，如同一些经济专家认为的那样，主导利率的非市场化损害了利率内在平衡的机制，造成了利率结构的扭曲，

影响了资金配置效率，使存款金融机构难以通过自主定价配置资产和风险，同时也限制了货币当局和监管当局的有效调控和监管。 

  利率市场化改革之所以举步维艰，与我国改革战略和改革次序安排、利率管理体制有关，也与我们对这一问题的理论认识和观念不无关

系。在服从与服务于经济改革大局框架下，金融作为国家可以使用的重要工具，承担了大量的经济转轨成本，在改革次序的安排上处于一定

程度的从属地位。另外，按照目前法律规定，利率改革、利率调整要经过比较复杂的程序。同时，在推进市场化改革进程中，我们往往不自

觉地高估管制的效应，低估市场对经济主体的约束力，在理论上和观念上始终难以走出循环论证的怪圈。 

  我们既要看到经济金融改革不到位对利率市场化程度的制约，更要看到利率非市场化带来的种种矛盾。随着经济金融改革总体推进和现

代企业制度的逐步建立，如果我们对利率市场化的认识仍停留在原有的思维上，忽视改革时间约束，就有可能丧失和贻误运用市场手段和机

制解决复杂金融矛盾的有利时机，增加体制转轨的成本。 

  利率改革的步子到底能迈多大？国际货币基金组织对许多成员国的研究分析表明，推进利率市场化改革要具备一些条件：对银行体系实

施审慎监管，并建立谨慎会计标准；中央银行与财政资金关系硬约束；商业银行有利润约束机制；对金融机构避免歧视性征税。应当说，目

前中央银行的独立性增强，货币政策价格调节和以风险监管为重点的基本框架正在逐步形成，商业银行改革取得突破性进展，金融改革深化

已达到相当程度，利率市场化改革也有了一定基础和经验，基本具备了加快利率市场化改革的条件。 

  应当承认，利率市场化是把“双刃剑”。在现有的条件下，我们有能力通过合理的制度安排和技术准备，把利率市场化改革的步伐迈得更

大一些。我国金融改革中并不乏制度安排的成功案例，诸如取消对国有商业银行贷款规模的限额控制、汇率并轨、对国有商业银行注资，等

等。实践表明，只要安排得当，措施配套，即使推出力度较大的改革措施，不仅不会引起大的波动，而且会产生许多良性效果。 

  在金融机构基本建立现代企业制度框架后，加大利率改革力度，有利于促进商业银行经营管理产生革命性变革，有利于有效实施货币政

策，有利于更好地发挥市场的作用。以美国为例，1978年废除Q条例后，由存款机构自主确定存、贷款利率，商业银行在经营管理方面发生

了一系列历史性的变化。商业银行更加关注利率变化的敏感度分析，更加注重资产负债风险管理，更加注重内部治理，更加注重金融创新。

今天，我们在教科书上看到的资产负债管理模型、利率缺口敏感性分析模型，正是在取消利率管制后由商业银行在实践中开发和建立的。同

时，正是取消了对利率的管制，才推动了美联储以短期利率为目标的利率调控机制的形成和发展。 

  利率市场化，并不意味着中央银行不决定利率，关键在于中央银行可以根据履行货币政策的需要和市场变化，只对一种债务工具价格适

时调整，而不再直接管理商业银行的各种利率，商业银行可以根据市场利率变化和竞争策略自行确定存贷款利率。这对于长期处于利率管制

环境的各经济主体而言，无疑会带来一些压力和挑战。对政府而言，需要适应新的形势改进经济管理，让中央银行在宏观调控中发挥更大的

作用；对货币当局而言，需要适时建立和完善新的统计、研究、监测、调控体系；对监管当局而言，需要加强对资本充足性和资产风险的监

测；对于商业银行而言，需要做好相应的知识储备和技术准备，尽快建立新的资产负债管理体系。同时，要充分发挥金融同业协会的作用，

加强行业自律，维护公平竞争。 

  在利率市场化问题上，我们需要紧迫感，需要勇气和智慧。我们相信，只有相信市场的力量，不断追求变革，适应变革，才能充分享受

变革的成果。 

文章出处：《金融时报》 
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