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按照我国十一五期间金融体制改革的总体要求，利率改革的总体目标是建立健全由市场供求决定的利
率形成机制，中央银行通过运用货币政策工具引导市场利率，金融机构依据市场利率确定其资产负债
价格体系。当前，进一步完善我国利率结构和利率形成机制具有十分重要的意义。 
一、利率结构和利率形成机制存在的主要问题 
我国利率体系包括中央银行利率体系、金融机构利率体系和市场利率体系。目前市场利率已完全市场
化；金融机构利率已基本上实现了存款利率实行上限管理，贷款利率实行下限管理，市场化改革取得
重要成效；中央银行再贷款利率、再贴现利率的基准作用发挥还不够。 
（一）利率结构存在的主要问题 
1.金融机构存、贷款利率结构存在的主要问题。1996年以来，人民银行累计放开、归并或取消的本外
币利率管理种类为118种，目前仍在管理的本外币利率种类尚有30种。目前我们认为存在的主要问题
有：（1）人民币存、贷款利率期限档次仍然较多，管制利率色彩仍然较浓。目前人民银行管理的金融
机构人民币存、贷款利率期限档次有19个，与金融机构利率改革的目标即“中央银行通过运用货币政
策工具引导市场利率，金融机构依据市场利率确定其资产负债价格体系”还有较大差距。（2）人民币
存款利率虽然实行上限管理，但商业银行普遍不愿尝试存款利率下浮政策。自2004年10月29日人民币
存款利率实行上限管理以来，至今我省还没有哪家商业银行尝试存款利率下浮政策，目前商业银行主
动负债管理主要体现在同业存款方面。2006年三季度，我省金融机构同业活期存款最低利率为0.72%，
改变了过去最低利率不低于央行超额准备金存款利率的状况。（3）人民币存贷款利差偏大。自1996年
5月1日以来，我国结束了一年期存贷款名义利率持平的状况，目前一年期存贷款名义利差为3.60%。20
06年10月29日两次提高一年期存款基准利率0.54个百分点，三次提高一年期贷款基准利率0.81个百分
点以来，活期存款利率一直没有上调仍为0.72%。2006年9月，我省金融机构（不含外资）人民币各项
存款余额5794.99亿元，其中企业活期存款和储蓄活期存款为2662.88亿元，占45.95%。活期存款占比
较大，近几年来利率维持不变，使金融机构存贷款利差大幅提升。根据今年一季度我们对我省商业银
行定价能力情况的调查，2005年我省商业银行实际平均存款利率1.2653%，实际平均贷款利率5.030
3%，实际存贷款利差3.7841%。从2006年9月我省金融机构人民币信贷运行情况统计表看，9月末全省金
融机构（不含外资）当年结益64.74亿元，同比多增32亿元，增长97.74%，各行盈利能力大幅提升。如
省农行、省建行和省农村信用社联社，到三季度全行社实现经营利润同比分别多增3.8亿元、3.62亿
元、2.4亿元。盈利能力大幅提升主要是贷款增加、存贷款利差扩大。目前金融机构存贷款利差相对偏
高，商业银行盈利能力大幅增长，一方面不利于调动商业银行加大对中小企业贷款的力度，不利于提
高商业银行风险溢价的能力；另一方面也不利于促进商业银行转变传统的主要依靠存、贷款规模扩张
的经营模式，不利于调动商业银行加强主动负债管理，提高尝试存款利率下浮政策的积极性。 
2.中央银行存、贷款利率结构存在的主要问题。中央银行基准利率体系中的再贷款利率和再贴现利
率，由于当前商业银行流动性过剩、市场利率低于再贷款利率和再贴现利率等原因，新增再贷款较
少，再贷款利率政策作用有限；2006年前三季度，全国累计办理再贴现26.9亿元，同比增加14.83亿
元，9月末再贴现余额21.37亿元，同比增加14.83亿元，仅占同期贴现余额1.76万亿元的0.12%。因此
目前再贷款利率和再贴现利率的作用有限，能发挥作用的主要是超额准备金存款利率。但目前一些发
达的市场经济国家对超额准备金存款利率一般不付利息。因此从长远看，我国现行的超额准备金存款
利率政策还需完善。 
（二）利率形成机制存在的主要问题 
1.贴现利率形成机制。现行贴现利率政策规定，贴现利率在再贴现利率基础上，不超过同期贷款利率
（含浮动）加点。今年二季度以前，贴现利率低于再贴现利率的情况多有发生。我省人民币贷款利率
监测季报显示，2006年二季度，全部金融机构银行承兑汇票贴现3个月和3~6个月加权平均利率分别为
3.018%和2.9129%。到三季度，随着市场利率的回升以及商业银行普遍把票据贴现作为调控贷款规模的
手段，贴现业务有所收紧，利率上升，3个月和3~6个月加权平均利率分别为3.517%和3.5469%，分别比
二季度提高0.499和0.634个百分点，比再贴现率3.24%分别高出0.277和0.3069个百分点。目前，虽然
贴现利率已高于再贴现利率，但若再次出现贴现利率低于再贴现利率的情况，基层人民银行又将处于
两难的境地。因此将再贴现利率作为贴现利率下限的利率形成机制有待改变。 
2.市场基准利率形成机制。2004年10月，中国外汇交易中心宣布在中国货币网正式发布债券7天回购数
据指标，作为中国货币市场基准利率的参考指标。今年3月，中国外汇交易中心又在原利率体系的基础
上进行优化，正式对外发布银行间回购定盘利率，期限为隔夜和7天两个品种。近期，总行又在积极研
究建立推出我国货币市场基准利率，一个由不同期限的拆借利率所构成的货币市场基准利率体系正在
酝酿之中。 
目前存在的主要问题一是此次建立基准利率体系选用的是同业拆借利率，但同业拆借占比较小。今年
前三季度，全国银行间市场债券回购累计成交18.44万亿元，同业拆借成交1.37万亿元，同业拆借仅占
6.92%，占比较小。二是近几年来，由于央行票据的连续滚动发行，发行量较大，目前3个月期和1年期
央行票据收益率事实上已经成为货币市场利率定价的重要参考指标。因此，拟建中的货币市场基准利
率、债券回购利率和央行票据收益率三者之间，究竟应以哪个利率作为我国的市场基准利率？哪个更
具有代表性？还需要市场和时间的检验，还需要不断完善。 
二、政策建议 
鉴于目前市场利率和金融机构存贷利差与去年同期相比，都有大幅提升，同时商业银行盈利能力大幅
增长，因此我们认为，当前应保持市场利率基本稳定，加快培育市场基准利率；简化存贷款利率期限
档次，适当降低存贷款利差；改变贴现利率与再贴现利率挂钩的贴现利率形成机制。 
（一）保持市场利率基本稳定，加快培育市场基准利率 
今年以来，我国央行票据发行利率总体呈上行走势，货币市场利率总体走高，改变了年初市场利率和
央行票据发行利率低于一年期存款利率的现状，货币市场利率和央行票据发行利率逐步起到了“基准
导向”的作用。目前，应保持市场利率基本稳定，加快培育市场基准利率，使市场基准利率能真正发
挥“基准导向”的作用，为最终过渡到“建立健全由市场供求决定的利率形成机制，中央银行通过运
用货币政策工具引导市场利率，金融机构依据市场利率确定其资产负债价格”的利率改革目标奠定基



础。 
（二）简化存贷款利率期限档次，适当缩小存贷款利差。 
1.简化存贷款利率期限档次。现行活期和定期整存整取存款共有7个期限利率档次，短期和中长期贷款
共有5个期限利率档次。我们认为，目前存贷款期限档次都有简化的余地，并且存贷款利率期限档次应
同时精简。定期存款方面，据我们调查，目前储户偏好三年期的定期存款，因此可以精简去掉二年和
五年期2个期限档次；贷款方面，短期贷款中保留一年期期限档次即可，中长期贷款可以将3个期限档
次精简为2个，改为一至五年（含五年）和五年以上2个期限档次。 
2.适当缩小金融机构的存贷款利差。由于现阶段我国商业银行的资产业务主要是信贷业务，商业行经
营收入主要是存贷款利差收入，同时目前商业银行股改后为保持适当的股东回报以及计提贷款损失准
备金，也需要保持略为偏高的存贷款利差。因此应采用逐步缩小金融机构存贷款利差的政策，改变目
前金融机构躺在人民银行存贷利差上，贷款定价压力不大，能力不足的状况。 
（三）改变贴现利率与再贴现利率挂钩的贴现利率形成机制 
由于票据融资具有期限短、周转快、风险可控、成本收益稳定等特点，目前已成为商业银行调整资产
负债结构、管理流动性的一种重要手段，票据贴现利率、转贴现利率与货币市场利率紧密相关。我们
认为应放弃贴现利率与再贴现利率挂钩的贴现利率形成机制，让贴现利率随市场流动性的变化而变
化，随货币市场利率的变动而变动，让贴现利率率先走向市场化。 
参考文献： 
《2006年三季度货币政策执行报告》 
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