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殷剑峰：利率市场化改革成败系于资本市场(3月30日)

文章作者：

    在国内金融改革日益迫切和国外对人民币汇率制度日益关切的双重压力下，近两年中国利率市场化的进程明显加快。今年3月16日，人

民银行再次大幅度降低超额准备金存款利率，并完全放开了金融机构同业存款利率。目前，尚未进入市场化改革进程的惟有存款利率的上

限、贷款利率的下限和法定存款准备金利率等少数利率品种。在利率市场化进程加快的同时，为了切实防范商业银行经营风险，银监会也颁

布了一系列旨在加强监管的办法和规定，其重点之一就是以1988年巴塞尔协议为基础，对商业银行资本充足率制度进行了重新规范。然

而，在积重难返的股票市场一蹶不振，公司债券市场又被长期人为限制的情况下，剃头挑子看起来只有一头热。从其他国家的经验看，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。 

  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。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。完成传统银行业的脱媒过程和防止此间的金融危机，

都需要有资本市场的参与。就脱媒而言，发达、完善的资本市场显然是银行存、贷款业务的强有力的竞争对手；就防止大范围银行业危机而

言，发达的资本市场还是银行业筹集足够资本金、实施信贷资产证券化的场所。所以，资本市场的发展必须及时跟上利率市场化的步伐。否

则，其结局很可能就如日本1990年爆发的泡沫危机。 

  应该看到，资本市场之所以会在今天步履维艰，历史原因不可忽视。首先，发展资本市场的初衷是为了国有企业脱困改制和执行国家产

业政策，这种不堪承受的重任是资本市场被压趴下来的主要原因。勿庸置疑，股票市场的股权分置问题以及由此而引发的股票发行审批制是

这种目的的必然结果。公司债券市场长期得不到发展也同此有关。由于各级政府部门或国有企业需要通过发债来“上项目”，这就容易使各种

利益集团产生不正当行为。 

  其次，在资本市场发展的初期，监管部门缺乏经验，特别是发展资本市场的目的不明确以至于各种利益集团都将此看作是圈钱的工具，

这就诱发了种种欺诈行为，并由此促使政策当局强化行政性的控制手段。以企业债为例，由于在发展早期出现了一些发行企业无法兑付的问

题，为此，国务院于1993年修订颁布了《企业债券管理条例》，将每个发债企业发行规模和资金投向的审批权赋予了当时的国家计委，将

企业债的期限和利率等具体条款的审批权赋予了人民银行。1999年底权力进一步被集中起来，国务院决定将企业债券发行管理职能移交国

家计委统一负责，包括确定企业债券发行规模、投向和审批企业债券发行方案。 

  当前需要尽早改变这种状况，因为落后的资本市场已经成为利率市场化改革的瓶颈。可以看到，随着利率市场化进程的加快，加之宏观

调控导致信贷规模相对紧缩，金融市场中充斥着大量无处投资的流动性。这种大量资金在金融机构间“空转”的现象不仅使得金融稳定面临巨

大的威胁，而且，在当前从事农业生产的就业人口依然占到总就业人口近50％的格局下，这显然还是无法原谅的浪费行为。在资金“过剩”的
同时，银行业的资本金又严重不足。不仅四大国有银行需要通过上市来解决资本金补充和治理结构改善的问题，而且，新兴的股份制银行也

面临着日益严峻的资本金瓶颈。另外，对于我国小企业和农村经济发展至关重要的城市商业银行、农村信用社等小机构，其资本金补充问题

也长期为人所忽视。可以想象，一旦银监会认真执行资本充足率管理办法，几乎所有的国内银行都将面临发放贷款困难的问题，而全国经济

也就将陷入困境之中。 

  基于我国金融系统以银行为主导的事实，当前资本市场的发展必须着眼于银行业改革。具体来说：第一，A股市场需尽快解决诸如股权

分置这样的历史遗留问题，以为银行业募集资本金和改革公司治理结构服务；第二，发展地方性的股票柜台市场，为城市商业银行等小金融

机构创造补充资本金的机制；第三，基于“先场外后场内、先机构后散户”的谨慎原则，依托银行间债券市场，先行推出公司债券发行试点；

第四，基于同样的原则，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。 
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