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殷剑峰等：汇制改革助推利率市场化(9月23日)

文章作者：

    日前召开的中国人民银行货币政策委员会2005年第三季度例会提出，要继续贯彻落实利率市场化的政策，研究并完善利率的形成和传

导机制。在目前的情况下，究竟利率市场化的改革该如何进行?步骤又将会怎样?记者就此邀请了中国社会科学院金融研究所殷剑峰副研究

员和国务院发展研究中心宏观经济部王召副研究员，请他们来谈谈他们眼中的利率市场化。 

    汇改是利率市场化的催化剂 

    主持人：提起利率市场化，不得不提及最近的汇率改革，你们认为汇改会对利率市场化产生何种影响? 

    王召：从7 月 21 日开始实行以市场供求为基础的、参考一篮子、有管理浮动汇率以后，我国利率市场化改革又注入了新的内容。 

    汇率体制改革的推进对利率市场化进程来说是一剂催化剂。一方面，汇率改革不但影响对外经济，而且影响内部经济；不但涉及沿海

经济，而且涉及内地经济。另一方面，汇率体制改革意味着我国将以全新的方式加入国际金融体系，国际投机力量也必然随着资本项目的逐

步开放而不断寻找突破口。 

    殷剑峰：汇率改革前后，由于人民币升值预期的存在，导致有相当一部分"热钱"进入中国，外汇占款成了基础货币投放的主要渠道，

并且央行采取的是不完全对冲措施，因此，市场上流动性大量增加，也使得银行间市场利率不断走低，目前维持在1.5％左右，部分国债的

利率甚至低于同期的存款利率和银行间的拆借利率。在这种情况也就凸现了利率市场化的必要性。 

    改革需要战略性思维和胆识 

    主持人：目前一些人对利率市场化会带来的后果比较担心，比如认为它会造成"脱媒"，从而危及我国商业银行的生存，你们怎么看? 

    殷剑峰：利率市场化改革的实施是一个涉及资金需求者、资金供给者以及金融中介和市场的系统性工程，改革的成功不仅要求改革者

有战略性的思维，也要有战略性的胆识。 

    表面上看，利率市场化就是放松利率管制的过程，实际上远非那么简单。利率市场化是一个通过竞争来优化金融系统结构的过程。利

率市场化在此过程中，一方面需要通过"脱媒"来促成金融业的"恐龙"----传统银行业进行变革，也就是要降低银行存款在居民储蓄中的比

重和银行贷款在企业融资中的比重；另一方面，又要防止少数银行的失败演变为大范围的金融危机。因此，必须放弃那种"因噎废食"的想

法。 

    王召：利率是资金市场的国内价格，利率市场化的实现必然意味着金融机构之间竞争的加剧，造成所谓的"脱媒"现象是很正常的。因

此，出于对金融机构承受力的担心而怀疑我国是否需要真正实现利率市场化，是不符合趋势的。 

    利率市场化意味着中央银行需要对金融价格信号进行全盘考虑。不但加息会对宏观经济产生紧缩作用，而且汇率升值也会产生同样效

果。在当今国际金融体制下，无论实行固定汇率还是浮动汇率，中央银行都很难任意人为直接频繁大幅改变或干预汇率水平，这需要中央银

行努力提高货币政策操作水平来应对。 

    利率市场化需完善金融市场 

    主持人：你们认为实现利率市场化的着眼点在哪里?  

    殷剑峰：从目前央行等部门所采取的逐步利率市场化的措施来看，方向无疑是正确的。不过在这里我还想强调说的是，利率市场化需

彻底改革金融体系，尤其是资本市场的发展必须及时跟上利率市场化的步伐。 

    从美国和日本利率市场化来看，尽管改革起步时间有先后，但两者都是在利率双轨制环境下渐进地实现利率市场化，结果却完全不相

同：美国的金融系统得到了优化，资本市场更加富于弹性和多样化，而日本则因股市和房地产泡沫陷入了长达十余年的经济萧条中。之所以

出现如此相反的结局，关键的原因就在于两国金融市场和非银行的机构投资者在发展程度上存在巨大差异。因此，利率市场化改革成功与

否，完全取决于改革是否能够成为解决金融系统沉疴的全面、系统性的改革。  

    从我国目前情况来说，资本市场正在处于建设和完善过程中，如果资本市场的改革严重滞后，轻则会减缓利率市场化改革的进程，重

则会成为金融危机爆发的基础性因素。所以，资本市场的发展必须及时跟上利率市场化的步伐。 

    我觉得当务之急一是允许存贷款利率的市场化，另一个就是在银行间市场推出信用衍生品和远期利率协议等衍生证券品种，以迅速改

变信用风险和市场风险高度集中于银行业的不利局面。 

    王召：应该说，虽然完全实现利率市场化的路途并不遥远，但是仍然有许多工作需要我们来完成。 

    首先，要继续完善金融产品和金融市场。完善的利率期限结构和金融定价方式对于市场化的利率体系是一种重要支撑。目前，我国金

融产品主要表现为表内业务居多，表间业务有限；间接融资巨大，直接融资不多；重视股票市场，忽略债券市场；国债数量庞大，企业债发

行较少；长期债券较多，短期债券缺乏。除此之外，我国中央银行基准利率也并不是通过公开市场操作实现的，基准利率和市场利率两者之

间存在脱节。而在我国金融市场，还存在市场分割现象，例如交易所和银行间债券市场至今没有打通，势必造成债券定价方式不同，影响了

利率市场化的最后实现。 

    其次，要继续加快商业银行和农村信用社改革，这已经成为关系我国金融机构市场化改革成败的核心内容。 



    最后，中国利率市场化的全面实现离不开配套制度建设，没有竞争有序的市场制度环境，利率市场化以后只会造成金融更加混乱。当

前，尤其要在加快存款保险制度和完善信用制度环境上下功夫。 

文章出处：《上海证券报》 
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