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推进利率机制市场化改革比升息更迫切(2005年4月5日)

文章作者：

    随着石油、铁矿石等价格的上涨和美联储数次提高联邦基金利率的目标值，主张升息的观点不绝于耳，而认为中国已经进入升息周期

的观点更是大行其道。笔者认为，利率政策牵一发而动全身，它的变动对整个经济、金融体系都会有相当大的影响，我们现在需要的不是提

高利率，而是更加积极主动地推动利率机制的市场化改革，这才是问题的关键之所在。 

  银行体系对提高贷款利率意愿不强                             

   虽然贷款利率分布更好地反应了贷款的风险贴水，中国的银行体系并没有再提高贷款利率强烈意愿，如果要“人为”地提高利率，显然是

与经济金融运行的实际状况相违背的。我们倒是觉得，相对于改革前，既然利率市场化改革是中国金融体系市场化的必要组成部分，既然中

国已经放开了贷款利率上限，商业银行完全可以在央行法定贷款基准利率水平之上自由的确定贷款利率水平。与其我们将心思花在央行提高

利率水平上，倒不如更多地研究如何将中国的利率市场化改革更深入的推进。这，或许才是我们的经济金融发展所迫切需要的。 

  除了商业银行实际的存贷款利率动向外，货币市场利率对于我们分析宏观经济、金融市场状况以及自然利率更有意义。由于中国货币市

场利率形成机制已经完全市场化，早在1999年它就成了中国金融体系中资金供求关系的晴雨表，货币市场利率的变动不仅可以反映金融机

构流动性的变化，而且也会对宏观经济的变动做出先行反应。但随着宏观调控效果的逐渐显现，投资增长率开始大幅回落，升息预期开始减

弱，这又导致了6月份之后的同业拆借利率和回购利率双双回落，货币市场利率的不断下降，表明我国金融体系中存在着过多的流动性，它

们无法通过现在的货币利率进入到实体经济之中。因此，我们有理由判断，现在的名义贷款利率可能对实体经济产生了较严重的抑制作用，

货币政策已经偏离了“中性”。 

  升息对企业不利 

  如果企业的资产利润率高于银行借贷的利率，经济该如何恢复均衡呢？调整方式之一是，银行借贷的利率不变，这时企业通过不断地增

加借款扩大生产规模，从而导致资产利润率相应地下降到与借贷利率相当的水平。这种让经济恢复均衡的过程，往往是投资的过快增长和经

济过热。调整方式之二，就是提高银行借贷的利率，使企业的资产利润率与货币利率相当。这一理论分析表明，货币利率的变动最终还要取

决于企业的资产利润率：如果资产利润率上升，货币利率会相应地上升；反之，企业的资产利润率下降，货币利率也应当相应地下降。是

故，如果说中国进入了利率上升的周期，那就意味着中国企业部门的资产利润率也进入到了持续上升的周期。如果企业部门的资产利润率没

有进入上升周期，那么，中国进入了持续升息阶段的说法无疑显得有些武断了。 

  物价走势与名义利率的变动 

  一些人一直主张升息的一个主要理由便是所谓的“负利率”要求名义利率上升。这里所谓的“负利率”就是经济学当中的“实际利率”

为“负”。虽然最终决定名义利率的是资本的边际生产力，然而，资本的边际生产力是无法准确地统计的。这时，物价水平的变动在人们对

实际利率的判断中就起到了极为重要的参照作用。从费雪效应来分析，所谓利率进入了上升周期，其同义的表述，无非是中国已经进入了持

续的通胀时期。现在，认为物价还会持续上升的理由主要有两个方面。第一，原材料价格和工资的上涨会导致成本推动型的通胀；第二，包

括水、电、气和旅游门票存在涨价的可能，将直接导致CPI的上升。 

  实际上，这里有两个方面值得注意。其一，认为中国原材料价格的上涨还没有传导到最终产品价格上与事实是相矛盾的。我国的三种价

格指数———原材料价格指数、消费者价格指数和工业品出厂价格指数走势的时间分布上基本是同步的。所谓原材料价格的上涨还没有传导

到最终产品的说法，其依据是10%以上的原材料价格上涨率远远高于3%以内的消费者价格指数。再细想想，其背后的逻辑无非是，原材料价

格上涨了10%，消费者价格指数也应该上涨10%。这种逻辑显然是不成立的。其二，认为原材料价格的上涨会导致成本推动型通胀的观点，

其背后的逻辑无非是成本加成定价方法，即企业根据自己的生产成本加上合意的利润率来确定自己产品的价格。然而，这样的定价策略并不

适合于竞争性的市场体制之中。至于民工工资的上涨对物价的冲击还要取决于民工与老板之间的谈判能力。人们现在才对“民工荒”和“民工

工资”的上涨表示关注，恰恰反映了民工与老板之间谈判时处于极不利的位置，中国不可能出现工资与物价交替上升的局面，因此，即便民

工工资上涨，也不会对物价上涨形成持久的冲击。总之，我们可以做出这样的判断：在一个非均衡的经济体制中，上游产品价格的上涨完全

可以由下游产业生存状况的恶化来消化，并不必然产生成本推动型通胀。 

在分析物价走势时，我们还必须深入到企业去分析。受投资及价格的上涨，2004年企业部门总体上实现了利润的大幅度增长，但主要

集中在资源约束型的行业，即石油和天然气开采、钢铁、建材和有色金属行业。由于能源等原材料价格的大幅度上涨，且由于竞争更加激

烈，那些下游行业生产最终产品企业的利润受到了严重的侵蚀。我们在看到企业部门利润在总体上得到大幅增长的同时，另外两个数据却不

得不让我们表示担忧。那就是，企业的成品资产和应收账款。 

  无论是企业应收账款增长率的上升，还是成品资金增长率的上升，都意味着在宏观紧缩之后，中国买方市场格局又在逐步加深。这将极

大地制约物价水平的上升。去年以来，“通胀”一词也被随意地滥用了。按照标准的定义，“通胀”是指一般物价水平的持续、大幅度的上

升。所谓“一般物价水平”就是指社会中的绝大多数产品的价格都上涨；所谓“持续”就是指至少在半年以上；所谓“大幅度”则是指上涨

的幅度至少在2%以上。2004年初以来，中国并不是绝大多数产品的价格都在上涨。就一般物价水平上涨的原因来说，不管它多么复杂，但



最后都要归结到是“过多的货币追逐少量的商品”。换言之，通胀最终还是一个货币现象。然而，自2004年5月份后，中国的货币供应量的增

长率呈持续不断的急剧下跌之势，今年2月份M2的增长率只有13.9%、M1的增长率更是跌落到了11%以下。在这种情况下，我们从何谈起“通

胀”呢？利率是一个包含了多种含义的非常复杂的概念，我们利率水平的变化，有三个关键的利率概念，那就是名义利率、实际利率和自然

利率。名义利率的变动不仅要取决于通胀率，而且要使它具有中性，从而使货币政策保持“稳健”，货币利率不应该较大幅度地偏离自然利

率，或者说，自然利率的变动才是名义利率变动的引擎。然而，我们的分析表明，中国的自然利润率并没有大幅上升的迹象，货币膨胀的压

力也并不像人们想象的那样大，因而，并不存在名义利率上升的较大的压力，自然地，所谓中国进入到了升息周期之说，是缺乏更深入周全

的分析。 

  再者，名义利率的提高对于中国目前的经济结构而言，其作用可能非常有限。如果我们要跟随美联储的步伐而加息，那么，央行首先必

须要解决的一个问题就是，中国的自然利率到底是多少？货币利率应该达到多少才不会对经济起到抑制或者刺激作用？否则，无异于东施效

颦。然而，根据我们的判断，在中国现在的货币政策操作中，并没有对这些根本的问题做出明确地分析和判断。我们现在需要的不是提高利

率，而是更加积极主动地推动利率机制的市场化改革，才是问题的关键之所在。 
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