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放松贷款利率管制：金融改革的重要里程碑(王君；11月1日)

文章作者：王君

    2004年10月28日，注定会被载入中国金融改革的史册。中国人民银行在当晚宣布，在把基础利率上调0.27个百分点的同时，放开绝大

部分金融机构贷款利率的上限，与此同时，对存款利率继续实行上限管制。令人惊奇的是，无论是网络言论还是街头巷议，人们的注意力似

乎都集中在升息的影响如何如何，几乎没有人太多地关注贷款利率上限放开这一极具深远意义的改革。但人们很快会意识到，与基准利率提

高的那0.27个百分点相比，在今后相当长时间里，真正影响甚至改变数以亿计中国人命运的，是贷款利率管制的取消。同样，贷款利率上

限的取消，也必将促进商业银行彻底改善资产负债管理水平，从而提高其风险控制能力和经营业绩。 

    贷款利率放开使无数农户和微小企业今后从正规金融机构获得贷款成为可能。对于离乡背井到大城市打工的农民来说，也同样如此。

长期以来，这一群体无法从正规金融机构获得贷款，因为他们的信息不透明，向其贷款风险大、成本高。唯其如此，对贷款利率的上限管制

一直成为农户和微小企业获得贷款不可逾越的障碍。放眼世界，无论在拉美、欧洲还是亚洲，凡是那些较好地满足了农户和微小企业融资需

求的国家，无不实现了贷款利率的自由化。这其实不足为奇，从各国的经验数据来看，给农户和微小企业的贷款成本，平均可以高达20-

30％。如果贷款利率低于此数，没有金融机构能够在盈利的基础上，持续稳定地发放较小规模的贷款。从需求的角度看，由于金额小、期

限短，对借款人来说更重要的是贷款的可获得性，而不是贷款的价格。这是因为，有无数经济活动能给微小企业带来100％到800％的投资

回报率。这一点，在世界各国都得到了证明。这也是有些从事农户和微小企业贷款的金融机构，其资本和资产回报率甚至超过一些赫赫有名

的国际大银行的原因。银行向大客户贷款虽然平均成本低，但是因为大企业往往有其他筹资能力，并不迫切需要银行贷款，因此对贷款利率

的讨价还价能力也强，因而银行从中获得的利差其实很小。而且，一旦大额贷款发生问题，损失自然与小额贷款不可同日而语。由此甚至可

以推断，那些急着从县以下区域撤退的国有银行，有的很可能在几年后幡然悔悟，自动又回到本来符合其核心竞争力的领域。 

    即使从救急的角度看问题，如果一个农民工在走投无路的情况下，急需一笔数以百元计的小额贷款治病或周济家用，哪怕月息2％左

右，最终实际支出的利息成本，也是可以和乐意承受的。他们如果能够从正规金融机构获得这样的贷款，可以免受高利贷甚至黑恶势力的盘

剥。 

    长期以来，我国在贷款利率上限管制的情况下，试图通过财政补贴（包括各种税收便利和政府出资的信用担保机制等等）解决中小企

业的融资难问题。尤其在过去的十多年里，各种政策措施频繁出台，但就是无法从根本上解决中小企业融资难的问题。其中道理一目了然。

因为归根到底，财政资源是有限的，不可能既提供补贴，又让大多数目标人群获得实惠。而以低于市场利率提供的扶贫贷款，又大多落到有

钱有势人的腰包，反而在客观上助长了贫富差距的拉大。不走商业可持续的道路，不通过让金融机构在盈利的基础上向微小企业长期主动大

面积地提供贷款的办法，永远也解决不了问题。在过去十多年来，有大约400多个由国际组织和民间机构支持的小额信贷项目，无一例外地

因为机构和利率的限制而无法实现可持续性。按照商业可持续原则考察，中国的微小企业和农村金融领域的理念和实践，与国际上成功国家

相比，落后整整２０年。而中央银行此次果断地取消对贷款利率的上限管制，肯定会加快缩短中国与国际社会在这个领域的差距，也是多年

来少有的在不扭曲激励机制和给财政带来风险的条件下，为促进微小企业融资做的一件可圈可点的实事儿。 

    中央银行的公告，表示了对因贷款利率上限取消可能导致高利贷行为的隐忧。世界上有些国家曾经对高利贷有这样那样的规定，但是

不顾客观实际硬性规定一个比例，超过即视作高利贷的做法，已经过时了。对高利贷的界定，更多的是一个相对的概念。不难理解，如果借

款人所从事的经济活动，使其能够在偿还贷款本金和利息之后，还有足够的回报，那么这样的贷款利率就不能算作高利贷。硬性规定的高利

贷比例会剥夺借款人的融资机会，也会导致本来可以发生的经济活动没有发生。所有这些没有得到利用的机会加总，实际代表的是没有实现

的潜在产出和就业的增长。很多官员和学者从关心农民和微小企业的善意出发，长期以来大声疾呼反对农村和微小企业贷款利率自由化，殊

不知他们反而在客观上伤害了他们所希望保护的弱势群体。保护弱势群体因信息不明误入高利贷陷阱，从来都是必要的。问题是通过低利率

不但实现不了保护的目的，还因为信贷的无法获得而把他们推向真正的高利贷。所以，很多国家把这个问题视作消费者保护问题，通过监管

当局要求放贷者增加信息披露，让借款人明明白白地借款。这次央行果断地放开了贷款利率上限管制，实际效果必将是在全国范围内降低非

正规金融市场的利率水平，从而使很多无法从正规金融机构获得贷款的个人和企业增加融资机会。这也是中央银行此次改革的一大贡献。 

    贷款利率上限取消，还为商业银行建立和完善资产负债管理体系注入了动力。1996年以后，虽然央行数次调整贷款利率的幅度空间，

但是一直存在一种似乎是悖论的现象：一方面我们明确地知道贷款利率缺乏足够的自由；另一方面，几乎所有的银行在企业贷款中都没有用

足贷款利率上浮的空间。于是有人以此为依据，认为已有的贷款利率上浮空间已经不具有约束性，因此没有进一步放开贷款利率管制的必

要。这种看法，误读了中国银行业的一个简单事实：在商业银行无法根据客户风险自由定价的情况下，开发真正的资产负债管理体系似乎多

此一举，商业银行也就始终没有动力建立真正的资产负债管理体系。越是这样，越是没有能力识别贷款风险和为贷款风险定价，于是便形成

简单的贷款决策定式：要么不贷款；如果贷款，就按照中央银行的基准利率甚至在竞争的条件下下浮10％。现在贷款利率上限取消了，会

迫使商业银行简单不能仅依赖央行原来提供的贷款利率上浮幅度定价，而必须开发自主定价机制。 

    在此之前，中国的一级房贷市场一直实行固定贷款利率，其自由程度甚至不如其他贷款。由于是从零起步，因此迄今银行的按揭贷款

基本集中在那些收入高风险小的客户。随着按揭贷款覆盖面的扩大，今后不可避免地需要提高贷款利率。从此以后，商业银行也可以按照成



本和借款人的风险，为住房抵押贷款自由定价了。一级房贷市场存贷利差的扩大，也可以为长期以来酝酿的住房抵押贷款证券化提供一个必

要条件。在原来的利率政策下，几乎注定没有住房抵押贷款证券化的利润空间。这是中央银行此次利率改革的又一贡献。 

    这次利率改革，继续保持对存款利率的上限管制，也是十分明智的。否则有些不计成本或者由于资产负债体系不完善而不会计算成本

的金融机构，早晚会产生以自杀性利率竞争存款的冲动。不久以前，“存款立行”这一让人脸红的口号还在我国很多银行受到尊崇。现在虽然

不像以前那样经常听到了，但是有些经营不善的银行仍然会诉诸以拉存款支付到期债务的做法，从而无节制地提高存款利率。如果这样，中

国金融市场发生混乱是可以预见的。 

    令人欣慰的同时，也不乏惋惜。这次中央银行在放开贷款利率的同时，仍然保持对城乡信用社的贷款利率上限管制。其实农信社更需

要贷款利率的灵活性。虽然允许它们将贷款利率上浮2.3倍，但是可以断定，对农户和微小企业贷款利率来说，这一空间是远远不够的。在

当前农信社改革尚不彻底、农村金融市场仍然缺乏竞争的条件下，再加上以上所述出自善意的反对意见，目前仍然维持一定的限制，虽然不

够理想，但是可以理解。相信在不久的将来，残存的贷款利率管制也会放开。不过由于仍然保留的限制仅仅针对城乡信用社，客观上为商业

银行乃至其他金融机构进入农村金融市场提供了强大动力，反而有助于打破农信社的垄断局面。 

    在利率管理的技术方面，似乎也有改进余地。我不知道基准利率调整的幅度为什么是0.27个百分点？但愿不是刻意为了和美联储每次

调整0.25个百分点的做法保持差别。这倒不是什么主要问题。值得改进的是对继续维持贷款利率上浮空间的幅度，仍然用基础利率的倍数

或分数。直接表示允许具体上浮多少个百分点，肯定会方便得多。 

    最后非常值得一提的是，此次利率改革的方式和技巧，充分显示了决策者的勇气和智慧。在加息的同时，低调地宣布放开金融机构贷

款利率上限管制，客观上把人们的注意力引向了升息对宏观经济的影响，反而淡化了人们对一项极具深远意义但可能富有争议的改革的关

注。随着时间的推移，此次利率改革的重大影响会逐渐显现出来。到那时人们会认识到，与1994年汇率制度改革相比，尽管这次加息没有

任何轰动效应，但其深远意义和影响却毫不逊色。 

文章出处：《中国经济时报》 
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