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适时推进利率市场化(邓聿文；11月5日)

文章作者：邓聿文

    按照央行的设想，我国利率市场化改革的总体思路是：先外币、后本币；先贷款、后存款；先长期、大额，后短期、小额。此次加息

就体现了这一思路的要求。放宽金融机构贷款利率的浮动区间，金融机构就可以不再根据企业规模和所有制性质，而是根据企业的信誉、风

险等因素确定合理的贷款利率，形成按贷款风险成本差别定价的格局。而允许金融机构下浮存款利率，金融机构一方面可以主动进行负债管

理，另一方面可以约束其资产过度膨胀，增强抗风险能力，并有利于完善货币政策传导的微观机制。 

    不过，利率在国家宏观调控中的作用虽已得到认可，利率市场化也已初步推进，但由于问题涉及到如何处理好利率市场化改革与金融

市场稳定和金融业健康发展的关系，所以，迄今为止，我国利率的市场化改革并没有取得突破性进展，利率仍然受到管制，它的灵敏调节仍

然受到限制，表现在：首先，利率管制造成这一重要的价格杠杆在资源配置方面的作用受到严重约束，利率调整对投融资行为及群众消费的

导向作用不明显；其次，利率机制的僵化使宏观调控受到约束，导致决策层很难通过对货币供应量的控制实现其货币政策目标；再次是利率

结构扭曲，拆借市场利率的导向作用有限。 

    利率市场化是中国金融业开放的客观要求。长期以来，中国金融缺乏管理利率波动带来的市场风险的经验，与外资银行存在较大的差

距。加入WTO后，在开放的市场经济条件下，逐步放松利率管制，不仅能给金融机构一个探索与适应时机，也将使央行从利率的“规定者”转
为“监管者”，对于银行和企业，这都是一件好事。 

    笔者认为，当前正是推进人民币利率市场化的好时机。这是因为：一、从外部来看，美元连续加息，减轻了人民币的升值压力。从内

部来看，八九两个月的固定资产投资在前几月走低的情况下重又反弹，表明行政手段不能有效遏制投资的冲动，须动用利率手段保护宏观调

控的成果。二、随着国有企业改革的深化，企业对利率市场化的承受能力也在不断提高，而且，由于利率和其他价格一样都是国有企业改革

的外部条件，利率市场化有利于国企改革和经营机制转换。所以，借助于本次加息，我们应不失时机地推进人民币利率的市场化改革。 

    当然，要推进人民币利率的市场化改革，目前还要克服一些障碍，其中一个因素是，国债收益率还难以成为市场利率的基准。正如一

些经济学家所指出的，国债收益率构成长期收益曲线，是市场利率的基准线，但在我国目前情况下，由于四大国有商业银行的垄断地位，事

情正好反了过来，不是国债收益率影响和决定银行利率，而是四大银行的成本决定国债的招投标价格，国债利率的涨跌取决于四大国有银行

的行为，因而目前的利率市场化改革在技术和操作上还存在一定困难。 

    这就涉及到四大商业银行的市场化改革问题。我国在入世中承诺，利率在三年内逐渐放开，因此，留给四大商业银行等金融企业的时

间事实上已不多了。届时，对银行业来说，无论是外币利率市场化，还是人民币利率市场化，它都将面临更加激烈的竞争，在保证盈利的前

提下，只有降低内部运作成本，才可能对市场承诺更加优惠的利率水平。从这个意义上讲，整个利率市场化改革在完善市场体系的同时，也

将彻底重塑中国的银行业。 
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