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试论我国利率改革的难点与对策

谢云山
（上海财经大学金融学院，上海200433)

摘 要：近30年来，以利半自由化或市场化为主要内容的企祜自由化形成了世界企祜领块的一场深刻革

命 。 我国正处在经济体制转轨时期，市场经济还不发达，微观基础尚待分实，企祜体制的各项改革还未取得突

砍性进展，在这样的条件下进行利半市场化改革，既有难度又有风险；但随着我国社会主义市场经济的发展和

全球经济的一体化，特别是中国即将加入WTO，利卒市场化势在必行，权括我国企社改革的特点，利半市场

化应走一条徙序渐进的道路。
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一、利率市场化的必要性

1． 只有实行利率市场化改革，利率才能真正成为资金的使用价格，反映资金供求；发挥其

杠杆调节作用，使社会资源的配置通过资金流动和组合形成第一推动力。

2. 只有实行利率市场化改革，企业才能实现预算约束，按照利润最大化原则审慎进行投

资；商业银行才能成为企业法人，量入为出，严格控制信贷风险，尽批减少坏帐损失。

3. 只有实行利率市场化改革，中央银行才能真正实现从直接调控向间接调控的转变，以

基准利率为指导，从容采用再贴现率的货币政策工具；才能实现供求双方最大程度地通过市场

实现资金交易，并尽量杜绝高利贷、地下钱庄等非法行为的发生。

二、我国利率市场化的现状与难点

（ 一 ）利率机制僵化，利率结构复杂扭曲。

首先，当前我国的利率管制体制基本上是国家控制型，现行利率变动权集中于国务院，中

央银行只享有20％的利率浮动权，商业银行虽然在名义上享有这种权力，但实际上只有执行

的义务。 这种
“

大一统
”

、“一刀切
＂

的利率管理体制和以行政手段为主的利率运行机制，使利率

失去了灵活反映资金供求状况的传导功能；严格的利率管制，一方面造成利率总水平偏低，背

离真实水平，难以反映资金稀缺，从而无法正确引导资金流向；另 一方面，利率对市场信号反应

迟钝，调整滞后；利率刚性过强，弹性不足，难以发挥其合理配置社会资源的作用。

其次，中国的利率结构是世界上最复杂的，存款利率有 28 个档次，法定贷款利率有 9 个档

次，优惠贷款利率有6个档次；贷款种类和档次是按对象划分，长期档次多，短期档次少， 各档
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次与市场资金供求信号差距较大，不能真实反映资金稀缺程度。
再次，我国目前的利率水平的高低不尽合理，同业拆借利率高千国债回购利率 1 至 2 个百

分点，它们都高于同期银行存款利率；中央银行再贷款利率水平高千商业银行的贷款利率水

平。更为严重的是，绝大部分个人购买的国债、企业债券利率高千同期银行贷款利率水平，形成
了严重的利率倒挂。在畸形的利率结构下，一方面商业银行 在约束机制下奉行风险最小化的经
营原则，宁将资金上存央行；另 一方面，导致民间套利行为肆虐，国家遭受严重损失。

最后，优惠利率面宽量大，失去了贯彻国家产业政策促进结构调整的作用，优惠利率本来

是对国家扶待的重点行业、项目进行倾斜，引导资金流向的，但由千政府行为，使优惠利率成为
赈济困难企业的良方，且大部分的贴息减免还要由商业银行承担，从而使优惠利率逐渐蜕变为
财政和税收减免的手段。

（二）微观基础信誉不高，约束较差。
1．企业次发达国家由于历史的原因，内部具有一种强烈的＂ 赶超意识”和膨胀冲动，往往

人为压低实际利率水平，实行粗放式的经济扩张战略。我国也不例外。 改革开放至今，我国是
以国家对金融资源的绝对控制和金融改革滞后为代价来支撑起经济的快速发展。由于低利率
贷款，尤其是 在通胀时期，实际上的负利率成了对企业的隐性补贴，引发了企业对资金的盲目
需求；特别是国有企业，由千预算约束软化，形成国有企业资金黑洞，银行信贷资金投入多少，
沉淀多少，根本无法满足企业对资金的渴求。据统计，我国企业融资结构中，20％来自自有资

金，80％来自企业外部，其中又有80％来自银行贷款，即银行贷款占了企业资金来源的64%,
国有企业比例 更高。全国范围内，总体仍处千流动资金缺乏的状况，企业之间相互拖欠现象比
比皆是，这种状况很类似千危机前的俄罗斯。

2. 商业银行：由于长期的金融抑制，我国的商业银行特别是四大国有银行实际上只是国
家政策的执行者，并未成为真正意义上的商业银行。 在严格的利率管制下，相对千其他领域改
革的深入，必然形成以下矛盾：中央银行信贷规模内的资金控制价格——利率与大部分商品市

场上由市场形成的价格的矛盾与背离；金融体制内国家对信贷资金的控制价格与其他金融市

场（如资本市场、拆借市场）所形成的价格的矛盾与背离；国家控制下的信贷资金价格与民间自
由信贷资金价格和国外金融机构 更富弹性的资金价格的矛盾和背离。由千低利率政策的扭曲，
一方面造成银行资本充足率低和清偿力不足，财务基础十分脆弱，难以消化正常的冲击。一旦
放开利率管制，由千竞争激烈，利率急剧上升，银行倾向千采取冒险行为，结果必将对我国金融
体制的稳定带来重大影响。另 一 方面，由千银行体系整体仍然掌握着巨大的金融资源，低利率
会刺激银行的寻租活动，腐败行为不断产生，银行对风险控制疏松，胡乱贷款拆借，引发坏帐危
机。

（二）基准利率和基础利率的设定不轨范，不能正确引导市场利率。
基准利率就是指中央银行的再贷款利率和再贴现率；基础利率则是指国债利率、同业拆借

利率，基础利率可作为基准利率的参照系。

1. 再贴现率：1997 年底，央行再贷款余额约为14 500亿元，占央行总资产的 45％左右。央

行的再贷款利率已起着基准利率的作用，而再贴现率的确定却不真实。众所周知，再贴现和贴
现行为的载体是商业票据，而商业票据的产生则源于商业信用，一个发达的贴现、再贴现市场
必然有发达的商业信用支撑；而 在我国，商业信用却处千无序的状态。由千需要占用大量资金
的基建规模过大，固定资产投资失控，又由千低利率和利率双轨制使国企和非国企之间处千非
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竞争地位，加上企业信用观念淡薄，口头信用、挂帐信用大量存在，企业之间相互拖欠严重，商

业信用处千无序膨胀和扭曲状态。可以说，正是商业信用的低水平和无序状态严重制约了我国

的贴现和再贴现市场的发展。此外，商业票据市场的交易品种单一，来源渠道狭窄，市场管制太

多，也限制了商业信用的票据化和企业票据融资的扩大。

我国再贴现规模较大，拓展再贴现市场的基础比较薄弱，央行目前还使用一种与再贷款类

似的但属于信用放款性质的再贷款。 下表列示了］ 993 年以来央行的再贷款余额、再贴现金额

及其占比。

表1

1993年 1994年 1995年 1996年 1997年

再贴现余额（亿元） 48. 66 202. 56 325. 89 390. 00 1332.00 

再贷款余额（亿元） 9 330. 61 10 248. 44 11 510. 30 14 518. 40 14 357.90 

再贴现占比(%) o. 52 1. 98 2.83 2. 69 9. 28 

资料来源：摘自《中国金融年鉴》1998年．

从上表可看出，再贴现率的占比虽然近年来有所提高，但绝对数依然较低，在这种情况下，

想利用再贴现率作为基准利率近期内还不太现实。

2. 国债利率：当前，国债回购成为中央银行公开市场业务的主要操作方式，国债回购交易

收益率已成为金融领域的主要参考指标之一，但这一利率并不能代表基础利率。 因为：一是目

前我国国债市场并不发达，市场存量较小，市场上可流通国债的比例更微乎其微，况且其中相

当部分是个人持有，未进入二级市场；商业银行由千自身因素所限，总体所待有的国债数量并

不大，而央行从事公开市场业务的国债吞吐量相当大。 这祥，由千二级市场上国债交易数量有

限，央行无法通过公开市场业务来影响利率，实行货币政策。二是我国国债期限品种单一，主要

以 1 年期至 5 年期的中期国债为主，而短期国债和 10 年以上的长期国债却很少，特别是短期

国债所占比例偏低，而且短期国债采用上半年发行、下半年兑付的方式，严重影响了银行资金

的流动性，这也是商业银行不愿持有国债的一个原因。三是国债利率高出同期银行存款利率1

-2 个百分点，无法显示出国债作为
“

金边债券
”

和
“

无风险债券
＂

的优势。 同时二级市场收益率

并非理性，还存在着不正当竞争，国债卖空、资金透支现象严重。

3. 同业拆借利率：主要影响金融机构间的借贷行为，不会直接影响银企之间的关系，放开

后震动较小。鉴千此，我国从 1996 年 1 月 3 日开始建立全国统一的同业拆借市场，分为一级交

易网络和二级交易网络，此后同业拆借利率完全放开。 从近两年的运行来看，拆借市场的运行

较平稳，为深化利率改革奠定了基础，但同时也应看到，同业拆借市场利率仍有许多不尽人意

之处。一是由于没有一个具有约束力和调控能力的拆借市场管理体制，各地所建的拆借市场基

本上仍然是松散的、不健全的、管理乏力的自发市场。二是同业拆借市场交易内容单一，只有资

金头寸的买卖；市场交易习惯使用信用借款单据的方式进行头寸交割；拆出方除了利息收入

外，还外加
“

手续费
“

收入，这样的利率难以成为央行货币市场政策的操作目标。 三是同业拆借

市场与其他货币市场还未形成相互联系和有机的整体，各个市场利率处于相对独立状态，利率

之间的关联度和整体互动性并不高。四是同业拆借市场主体盲目扩大化，导致拆出渠道的多元

混乱化，除银行的闲置资金外，财政资金、保险资金、邮政储蓄资金、信贷资金、央行对商业银行

的低息贷款等也进入拆借市场，不利千拆借市场利率的稳定。五是同业拆借市场主要是解决银
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行资金头寸间题，而一些银行却有意将低成本筹得的银行存款拆出，赚取利差，一定时期内造

成资金在银行体内循环，而一些企业却苦千无法获得所需资金而使投资项目流产。由千不能正

确反映资金供求，这样形成的同业拆借利率也易失真。

（三）财政风险日益加大。

1． 财政收入：目前我国财政收入的主要形式是税收，占财政收入的99％左右，由千税收增

长弹性不足，且对税收的监管力度不够，近年来预算外收入大幅度增长，而税收增长却显疲态。

(1)税收结构不合理。 我国税目大部分仍然是生产性增值税，个人所得税还不普及，其绝对蜇

1997年只占财政收入的3.09%；而且个人所得税内部结构也不合理，有资料表明，目前中国的

个人所得税有80％是工薪阶层交纳的，高收入者所得税的比例和数额都比较低。 (2) 企业税负

不公平。 国有企业税率较高，负担较重，而大部分国企又都是亏损的，造成企业大量欠税；各类

三资企业由千享受各种优惠措施，生产得到了长足发展，而税率却相当低。 (3)乱收费现象严

重，挤占了税收。 目前中国政府收入15 090亿元中预算内收入7 408. 8亿元，约占政府收入的

50%，预算外收入3 1 28亿元，约占 20%，预算外之外收入4 553. 2亿元，约占30%，而财政支配

的主要是预算内的50％加上预算外一部分，对其他则无能为力，使财政调控能力日趋弱化。

2. 财政支出：改革开放以来，我国财政支出呈刚性增长，不断扩大的财政赤字已使脆弱的

财政不堪重负。(1)财政补贴有增无减。 补贴涉及面宽，且每一面补贴都呈增长趋势，给财政带

来巨大压力。(2)财政的债务依存度高，还本付息压力大。1997年2 5 29. 1亿元债务中，1 959亿

元用千还本付息，占整个债务的77. 4%; 1998年2 700亿元债务中，2 100亿元用千还本付息，

占整个债务的77.8%。这样债务收入中用千还本付息的比例日益升高，国债陷入
“

借新债还旧

债
＂

的困境。（刘溶沧，1998)。（3)财政赤字逐年扩大。自1978年以来除个别年份外，我国财政
一直呈赤字状态，且数额不断扩张。 巨额的财政赤字不仅限制了政府财政的效用和力度，而且

与不断扩大的国债发行构成了我国金融市场利率不断攀升的巨大压力。 据美国权威人士对财

政赤字、国债发行与利率之间相关因素的分析表明，财政赤字和国债发行每增加 100 亿元，金

融市场利率将至少相应上升 o. 1个百分点。

3. 国债规模：我国财政收支的债务依存度为 2 1.3 2%，高千 15%—20％的平均水平；中央

财政支出的债务依存度为55. 61%，大大高千国际上公认的安全线 25%-30%。我国的债务偿

债率 1997年高达23.3%，高千通常的8%-10％的控制线。从这两 个指标看，我国国债的压力

已相当大，尤其是 1998 、1999两年发债力度空前，更使国债规模急剧膨胀。 由千政府不能向中

央银行透支，而一般企业也不愿意投资于风险大的基本建设项目，因此国债发行收入主要用千

周期长、见效慢的基础性投资支出和政府消费支出，以及弥补财政赤字，这样带来的严重后果

是国债的偿还在一定时期内不能通过债务使用的投资性支出的定期回收来偿还，只能通过发

行新债或者靠增税来偿还，形成
“

财政赤字化 赤字债务化 债务消费化
”

的恶性循环。

（四）外贸体制改革还不能一步到位。

1． 外贸经营秩序混乱。 进口业务中，抬价争购。 出口业务中，对内抬价抢购，对外削价竞

销，致使国外对我国的反倾销浪潮逐年升级；对外承包劳务业务中，压价投标争项目，这些现象

严重困扰了我国对外贸易的发展，也阻滞了贸易自由化所需规范的宏观环境的发展。

2. 对外资的依赖程度依然严重。 我国经过 20多年的改革，金融深化程度得到了明显改

善，M2/GDP的比例在 150％以上。 但我国的经济长期以来沿袭粗放式增长模式，外源式融资

的需求相当大，在靠国内自身积累仍不能满足的情况下，只好求助引进外资。 近 10年来，我国
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外资大批流入，且呈逐年上升趋势，这在一定程度上缓解了资金紧张，但从长远来看，这与利率

市场化的宏观环境是不相符的，一个成熟的金融市场最终主要靠自身积累和内源式融资。表2

显示了 1991 年以来我国的外资流入情况。

表2 我国 1991 — 1998 年实际利用外资额 单位：亿美元

年份 I 1991 I 1992 I 1993 I 1994 I 1995 I 1996 I 1997 I 1998 

金额 I ns. 54 I 192. 02 I 389. 6 I 423. 13 I 481. 33 I 548. 04 I 644. 08 I 585. 57 

3． 人民币汇率是管制汇率。 当前人民币汇率具有三大特点：（1 ）非均衡汇率，不能真正反

映外汇供求状况；（2）单一的、管制汇率，外汇供求受到严格管理，实际是一种内在的固定汇率

制；（3）单边垄断汇率。外汇市场上存在多个竞争性卖主，而买方则由央行垄断。虽然人民币已

千 1996 年 12 月实现了经常项目下有条件可兑换，但由千我国入民币汇率形成机制中的人为

因素过多，且受东南亚金融危机影响，短期内不可能实现人民币资本项目下自由兑换。

以上几大方面的不断改进与完善，是实现我国利率市场化的前提条件。通过对它们的粗略

分析，笔者认为当前我国进行利率市场化的难度比较大，将涉及企业、金融、财税、外贸等各方

面的相关配套改革。 尽管如此，利率市场化改革又是必然趋势，因为僵化的利率体制已严重阻

碍了我国金融深化的进程。 为此，以下篇幅提出利率改革的简单设想。

三、我国利率市场化改革的简单设想

我国市场化的利率体系应为以中央银行再贷款和再贴现利率为基准利率，以国债利率和

同业拆借利率为基础利率，以商业银行存款利率为主体，其他金融机构的利率为补充的，由市

场资金供求状况决定的利率体系。 利率市场化的明显效果是实际利率较大辐度的提高。 我国

利率市场化并不是完全意义上的利率自由化，央行还控制着基准利率，况且进入 80 年代以来，

货币供应量与经济活动之间的联系变得不稳定和难以预测；因此，央行应充分利用货币供应量

和利率两个控制目标来实现其货币政策。

我国的利率市场化改革的顺序：

鉴千我国十几年利率改革以来的现实情况，利率改革不能按照规范的方式进行，只能按实

际情况逐步推进。(1)同业拆借利率市场化；（2）国债利率市场化；（3）再贴现利率市场化；（4）银

行存款利率市场化；（5）其他利率市场化。

我国利率市场化应遵循的原则：

1. 利率作为资金使用价格，亦属价格范畴，必须遵循价格由市场供求决定的规律。以此来

构筑新的利率体系，使其能够真实全面反映资金供求状况。

2. 利率是对资金借贷双方利益的一种重新分配，相对的利率差异，则表现为重新分配的

比例关系，因此，利率体系必须按照经济利益诱导原则来构成，使得利率变动能相应引起其他

相关因素的变动，特别是投资和储蓄的利率弹性必须提高。

3. 逐步向国际惯例靠拢，拉长利率期限，简化利率档次，规范利率结构系数，理顺各种存

贷款之间、央行与金融机构及证券市场之间的利率对应关系；用利率体系的部分市场化逐步松

动利率管制，并形成更多的市场利率行为主体，渐次向整个利率体系的市场化过渡。

4. 要注重相关配套的经济和金融改革。 进一步深化国有企业改革，应实行利息支出从企

业税后利润中支付、加速折旧的办法，迫使企业注重清仓挖潜，加速资金周转，加强企业自我积
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累和自我发展能力，使企业逐渐由外源式、粗放型向内源式、集约型的模式过渡；加快金融体

制、金融机构的改革，实行政策性金融与商业性金融的分离，国有银行要加快商业化步伐，并进
一步理顺央行－－商业银行，商业银行一－ 居民（企业和个人）的货币政策传导渠道；央行应扩

大公开市场业务操作，对商业银行开放国债二级市场，大力加强商业票据市场的建立和发展。

5． 相应推进和深化财税、外贸体制改革。 一方面，改革税制，简化税种，降低税收管理成

本，强化个人所得税的征收；必须制止政府的膨胀性偏好，减少财政赤字。 另 一方面，应进一步

规范外贸市场，提高外贸企业的自身竞争力，把各种隐性的非关税壁垒关税化，逐步放宽人民

币汇率浮动的范围，渐次放开资本项目管制。
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Analyze the Difficulties and Countermeasure in 

Interest Rate Liberalization of China. 
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Abstract: The financial liberalization , with interest rate liberalization as its main con­

tent, developed into a world-wide profound revolution in finance in recent 30 years. China is 

now in the period of economic transition with a under-developed market economy and a weak 

microeconomic base which need to be consolidated. We haven't made break-forth in financial 

system reform. Under such conditions, our reform in the liberalization of interest rate will 

meet challenges and risks. However, with the development of a market economy with social­

ist characteristics and the integration of global economy, the liberalization of interest rate 

must be carried out,considering the situation that China is now at the threshold of WTO. Ac­

cording to the features of China'a financial reforms, the liberalization of interest rate should 

be carried out step by step. 
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