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我国利率市场化的几个问题

陈航标

利率市场化是当前我国金融领域一个重要问题，国内理论界、实务界对此问题颇多争论。

本文从以下几个方面来探讨这个问题。

一、从储蓄看利率市场化

在大多数国家的经济发展中，资金不足是一个长期存在的问题，特别是对我国这样一个处

千起飞阶段的国家，资金短缺现象更为严重。 解决的方法有两条，一是引进外资，二是国内筹

集。 前一条道路必须昼力而行，根本的出路是立足千国内筹资，增加储蓄。

（一 ）储蓄在我国经济发展中的重要意义

储蓄在国民经济发展中的重要意义已经越来越清楚地被各国政府所认识到。战后，工业发

达国家、发展中国家在经济起飞阶段，都把增加储蓄作为一项基本国策，辅之以资本引进，从而

实现了经济高速增长。 我国的实践，也证明这是一条成功经验。 储蓄的意义主要在于：

1．平衡信贷收支，调节货币流通

存款是信贷资金的基本来源。储蓄存款在银行各项存款中的比重大小，储蓄存款金额中定

期存款比重的大小，影响着存款的稳定性。

在社会主义市场经济体制下，信贷资金运用大千信贷资金来源的差额直接反映着货币发

行量的增加，信贷资金中储蓄存款增加了，货币流通量就会减少，这就是通常所说的货币回笼。

国家根据储蓄存款的增长情况，可以相应地减少消费品的生产。 这样，储蓄就成为有计划平衡

社会购买力与商品可供量的重要依据。并发挥着货币流通调节器的作用，特别是市场上票子偏

多，社会购买力大千商品可供量时，大力开展储蓄，增加货币回笼，有利于缓解对消费品市场的

压力，对于稳定市场、稳定币值具有特殊的意义。

2．有计划地安排人民生活，引导消费

储蓄引导消费有两层含义，一是引导即期消费，如开办消费信用，使一部分人推迟实现的

消费转为另 一部分人的即期消费，起着调节消费基金的作用。 二是引导未来消费，这具有三个

特点辽）既然被推迟的购买力实现在未来，在这部分购买力延期消费期间不需要有相应的消费

品储备相对应；＠在延期消费期间，经过信用的转化，增加了生产量；＠当被推迟的购买力再次

回到流通中时，由它提供的新产品也投入流通，并与之相适应。

通过这两种消费引导，储蓄实际上对生产和消费都是一个推动力。

（二）从储蓄和利率弹性看利率市场化

一般货币经济理论都认为：储蓄是利率的增函数，正如古典经济学大师马歇尔所说：“利率
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的上升即储蓄需求的上升将增加储蓄额，利率的上升将增大储蓄的愿望，这差不多是普遍的法

则，而且利率的上升还往往增大储蓄的能力
”

。

但是在这个问题上的认识并不都是一致的，梅纳德·凯思斯就认为，储蓄主要是国民收入

的函数，与利率的相关性并不大。

根据我国的现实情况，我国居民储蓄的利率弹性有多大？

首先让我们看一下利率弹性问题的国际研究：

国外经济学家曾选择了18个发展中国家和地区作为考察的样本，其中，中美洲1个，南美

3个，北美洲1个，亚洲10个，欧洲2个和非洲1个。 他们运用计批经济学对上述祥本的年度

数据进行研究，结果发现，只有5个国家和地区储蓄与实际利率作同方向变化，其中又只有韩

国和阿根廷两国的储蓄与实际利率具有明显的正相关性。 因此，从上述结果看，就发展中国家

的一般情况而言，实际利率的变化对储蓄总蜇的作用似乎不大。如果仅仅从提高储蓄率的角度

来分析，由千发展中国家的恩格尔系数很高，储蓄率对利率反应也不会很灵敏。也就是说，即使

市场利率上升到很高水平，也难于大规模地增加储蓄总量，扩大金融规模和促进资金的积累｀

如果对家庭进行深入考察的话，我们还会发现收入水平不同的家庭对利率变动的反应也

是不同的。根据美国经济学家夏皮罗的研究，对于那些即使在高利率下也只能储蓄其收入的较

小部分的低收入家庭来说，替代效应要超过其收入效应，他们的储蓄将直接随利率的变化而变

动；而对千那些倾向千储蓄其收入较大部分的高收入家庭，在高利率时将发生相反的结果，收

入效应可能超过替代效应。 其结果是高利率反而减少当期的储蓄数拉。

从我国的实际情况看，利率变化对居民储蓄量的影响也不明显，近几年更出现反常现象，

名义利率自80年代以来多次变动、实际利率时正时负，即使在1988年物价猛涨，实际利率为

较大的负数时，居民储蓄存款增加也很快，只是增幅小一些而已。 特别是1994年，我国城乡新

增储蓄存款6316.3亿元，超过了1992 、1993两年增长额之和，增长幅度高达41.5%，从1978

年到1993年，我国储蓄存款平均增长33%, 1994年则极为反常，因为当年的实际存款表现为

较大的负利率。

为作进一 步分析，现对储蓄第三年定期存款利率、 国民收入从1978年到1993年的数据进

行计蜇经济分析结果表明，存款利率对于存款有一 定的影响，对农民的储蓄存款和城镇居民的

储蓄存款都有正相关关系，实际存款利率每提高一个百分点，农民存款只提高8. 62亿元，城镇

居民存款只提高83.81亿元。 而1993年城乡储蓄存款余额达14207亿元，提高储蓄利率一个

百分点只相当于提高储菩总额的0. 51%，银行连，利息成本也收不回来。根据以上分析可知，我

国储蓄的利率弹性是很低的，如果利率市场化，储蓄方面的阻力是不大的。

二、从商业银行经营管理看利率市场化

我国当前金融改革的一个主要目标是专业银行商业化，从这个角度来看，我们该怎样对待

利率市场化政策呢？

（ 一 ）银行商业化的障碍

按照国际惯例，商业银行应当 为工商企业的资金融通服务，它的资产主要是对工商企业的

短期贷款和为它们承兑、贴现，它的负债主要是吸收工商企业的活期存款和其他领域的资金。

在国外商业银行的资金来源中，居民储蓄存款不占主要部分，有的甚至不吸收居民储蓄存款，

居民的货币收支 一般由储蓄银行调剂。 可是在我国，吸收居民储蓄是银行的主要资金来源。这
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种状况无疑增加了我国银行商业化的困难，延缓了银行商业化的进程。

1．在这种状况下银行的功能千要r是融通生产流通领域中的资金，调剂企业之间的资金

余缺，而主要是生活领域中的资金菜中起来投向生产流通领域，调剂居民与企业间资金余缺。

2. 商业银行经营的原则在于
“

三件
”

，即安全性、流动性、盈利性，“三性
”

的最佳组合体现在

资止贞债结构的搭配与选择中，如果其资金来源过分依赖千居民储菩，则既没有多少负债结构

搭配选择的余地，也没有多少资产结构搭配选择的余地。 因为在负债约束资产的条件下，负债

结构单一必然导致资产结构单一。 这样，银行就无法真正做到商业化经营。

3．商业银行的商业性还体现在它的
“

投入产出
“

中．这种投入产出概括地说便是创造金融

商品，为社会提供信用流通工具，如果 一家银行主要是吸收储菩存款发放贷款，则它便不可能

创造更多的金融商品为社会提供更多的信用流通工具，这样就会削弱它的商业性．这与其说是

商业银行不如说是储蓄银行。

（二）银行获利的秘密一--“隐性利差 ”

储蓄存款在银行资金来源中占很大比重，这带来的必然结果是：银行的经营成本急剧上

升，据测算银行每单位的储蓄成本每月为lL 28%（包括利息、代办费、承包费、工资、奖金等支

出）．如果银行吸收100元储蓄存款，存款货币银行只能用87元，若再考虑保值贴补，银行的经

营成本还要高。

实际情形还不止千此．在当前的专业银行间，还存在存款无序竞争，极少

也提高利卒或给予回扣今这更加大了银行的经营成本。

可是在另 一个方面，自1993年7月11日人民银行调整存、贷款利率以后，规定各专业银

行的流动资金贷款利率最高为月息9'知，交通银行可以在此基础上上洋2C,？如为JO. 88始。 这

祥找们就看到，银行的资产平均收位要低千其负债的平均成本，按理论银行应该是亏损的，可

为什么目前银行是社会上普忐认为工资收入高、社会福利好的单位，各银行为什么会为争取存

款而导致无序竞争呢？

问起就在千
“

隐性利差
＂的存在 ，

“隐性利差
”

是一种特定的经济现象，即专业银行买卖资金的实际价格与帐面公开价格（即

人民银行规定的价格）之间的差额 口 有两种情况： 一 是银行吸收仔款盯．全存款单位的实际利辛

比人民银行规定的利率的般高限度要岛．但是银行只桉人民银行去见定的利率给存款单泣开出

利率的利息额凭证，千是高出的部分在帐面上被隐藏起来·银行内部还是按实环支付的利息做

帐前面提到的
“

回扣
”

即属千这种情况一二是银行贷款时，向借贷者索要高千人民银行规定的

贷从利率，对高出的利差．银行不作帐或不作供审计的帐，f泭向贷款者出示实际的利率和利息

额凭血只按人民银行规定的利率出示凭证，而借贷者多支付的利息是否做帐，如何做帐，难以

知晓，许多单位都另有 一 套内部帐，以逃避审计。 这祥，高出人民银行规定的利率和利息差额

也被隐藏起来了，故称为
“

隐性利差 ＂。 据实际调查，全国各地各专业银行有不少
“

隐性利差
“

现

象．前面巳提到人行规定流动资金贷款敢高利率为月息吵如实际上部分银行贷款利率高达月

息15%0，规定的存款最高利率，一年、半年、三个月的月息分别是 9. 15%0、 7. 5%。、5. 55%3，活期

为2. 625%。，而银行吸收存款时，实际支付的利率分别达15%.,、12. 5％和10. 52%。，甚至更高，

｛舌期存款也可以按相应的定期存款利率，做一定折扣计息 已

（三）
“

隐性利差
＂

的危害

很显然，“隐性利差
“

实际上是一种典型的灰色交易，是非法的，这种现象的存在造成了资
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金配置效率的损失，起着很大的副作用。

1．导致公有资金流失，滋生腐败和收入分配不合理。

目前各银行是国有的或王要是国有的，向银行申请贷款的单位也主要是公有制企业或公

有资产占主要成分的企业，存款单位很多也是公有企业、事业、行政单位，他们往往是存款大

户，因而市场买卖的资金主要是公有资金。 但是由千银行对
“

利差
“

不做帐或不公开做帐、使利

差隐性化，这就使
“

利差
”

成为公有资金，特别是国有资金流失的一条不可忽视的暗道。 既然贷

款单位支付给银行的利差不入帐或不入公开审计的帐，善者，这笔资金落千银行基层单位的小

金库，可以自由支配，用千发奖金．谋福利；恶者．被少数主管者巧立名目，肆意挥霍，甚至落入

个入腰包。 既然银行支付给储户的利差被隐藏．作为存款单位的财务负责人，也同样可能像银

行那祥处理这笔资金，公有资金的一部分就这样化公为私，化大公为小公而流失了。 这 一流失

的暗道为银行和 一些单位的有关公职人员贪污腐化提供了条件。他们由此而私享公有资金，显

然属于不合理收入，从而加剧了社会的分配不公，这 一结果必然加剧资金供应紧张状况，影响

宏观经济运行和入们的心态。

2．不能起到优化资金流向的作用．
一般来说，市场利率会自动诱使资金流向最有效率的场所，各银行的存贷利率如果真正适

应资金供求状况．高千人民银行的政策规定（形成利差），虽然犯规．也应该起到优化资金配翌

的作用，然而．由千利率和利息差额隐性化了，存贷双方行为扭曲．为少数人谋取个人利益提供

了现实条件。在这种存贷款动机都二元化的情况下，必然使资金配饮效率低下。一方面很需资

金的领域和企业，得不到需要支付
“

隐性利差
＂

的违程贷款；这里二元化指的是贷款或存款的目

在｀．在其应有的存贷款收益上加上了个人决策者的私利。 另 一方面，银行有限资金的一部分，又

袚另外一些胆大企业高价贷走了，从而减少了可供借贷的份额。

3．扰乱金驻秩序 2

“

隐性利差
“

使国家对金融市场的宏观调控效羊下降、阻碍社会主义市场经济的发展、“隐

性利差
“

直接违背了人民银行关千存贷款利率的政策限制．无祝政策的权或性，使国家的货币

政策得不到落实。同时，它使资金的实示市场价格破掩盖，匡家很难获取真正的市场价格信号，

增加了制订宏观经济政策的难度. 更有甚者，它使某些利益集团进行
“

买空卖空气套取银行间

的
“

利差
＂

，导致资金的无效循环，严重扰乱了金融秩序。

（四）银行商业化的必由之路 一一 贷款利率市场化

以上分析我们看到．银行
“

隐性利差
＂

的存在，不但使其自身的商业化无法实现，给整个经

济亦带来许多不利之处，那么怎样才能消灭
“

隐性利差
”

呢？

“隐性利差
＂

的存在．企业和银行的产权制度存在严重缺陷是其原因．贷款机制无法对资金

供求矛盾作出反府更不可小看。 解决间题必须多管齐下， 这里主要谈谈贷款机制问题。

目前，银行内的
“

隐性利差
”

主要表现为
＂

贷款利差
＂

，部分
“

存款利差
“

实际上是由
“

贷款利

差
”

导致的。 前面已经分析过，我国的边际储蓄率很高，银行业又存在较高的垄断性．因此银行

吸收存款难度并不大，关键在千贷款。首先，因为我国是个处千高速增长中的发展中国家，资金

紧缺是个长时间的问题．对银行来说，贷款供给小千需求是常见现象；其次．由千专业银行是国

家的，国家考虑到多方面因素，贷款利率定得比较低，这更加剧了资金供不应求。国家规定流动

资金贷款月息最高不得超过9%，而我国当前民间借贷利率则为15%、20%，甚至达到30%,

这使某些借款者虽然负担了
“

隐性利差
＂

，但它比从民间贷款成本仍要低．那么对国家银行资金
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的巨大需求是必然的。 更为重要的，我国目前的通货膨胀率居高不下，绝大部分从国家银行获

得的贷款，其实际利率都为负值，这祥只要谁能获得贷款谁就有利可图。 在这种供求极不平衡

的情况下，资源不能有效配置，又使腐败等现象的产生成为可能。

根据以上分析，要解决
“

隐性利差
”

问题，逐渐放开贷款利率管制，使贷款利率比较适合千

市场供求状况，并达到实际正利率，这才是解决问题的根本所在。

三、从企业角度看利率市场化

目前，反对
“

利率市场化
“

最大的呼声来自千企业与财政，经济学家樊纲在其《论利率改革》
一文中也提出了

“

利率为什么调不动”的问题，认为其主要原因也在千企业与某些政府部门。

（一）企业的利息负担

国内不少人认为：目前，利息支出占企业总成本的比率是2— 5%，占企业利润的比例也只

有25％左右。 照这样说，利率上调几个百分点，企业的利息负担增加并不多，可为什么利率调

不动呢？

当然也有别的观点，如在《论利率改革》一文中，樊纲认为：低利率政策既不是近期中央政

府宏观调控实行
“

赶超战略 ”的需要．也不是不利千银行总体的利益，而是来自国有企业和 一些

政府部门。 樊纲在该文中指出：利率调不动，不能成为一个对宏观经济进行间接调控的有效工

具，是由千银行系统每一次想要调整利率的企图，都会遭到国有经济中各种经济行为主体，包

括各政府部门和国有企业的反对。资金是谁都要用的，贷款利率这一资金的价格是每个借钱花

的人都要付的成本，提高了利率就会提高企业的成本，减少利润，增加亏损，减少财政收入等，

千是大家便都有
“

理由 ”

来反对利率的提高。

我比较赞同樊纲的观点。 但我们现在一个深深的感受是：企业面对严重的债务间题，这无

论如何跟利息支出只占企业支出的2—5％不太相符。 虽然以下资料也不是完全可信，但我觉

得还是相对较有引用价值的。

1995年10月《金融时报》一篇《国企：怎样面对负债率》文章中有如下数据：

从1980年到1994年底，国有资产管理局对2万户国有工业企业的清产核资调查，企业资

产负债率从18.7％上升至79%，企业的生产周转资金几乎全部靠贷款。1995年上半年债务形

势更为严峻，预算内国有企业的负债率高达 95.1%，现在，我国的国有经济总资产为4.13万

亿元，而总负债为3.10万亿元，资产负债率总体已达75.1%。

目前国有企业的资产盈利率仅为6-7%，而贷款的年平均利率为12%，对比这两个数字，

对资产盈利率仅为6-7%，资产负债率超过75％的国有企业而言,12％的年利率究竟是一个

什么概念。

这种情况下，留给银行的问题是可想而知的。 据有关方面透露（同 一篇文章），可想而知现

在银行的贷款中有20％已无法收回本和息，有30％只能收息而无法收本。

根据以上分析，企业实际的利息支出并非如有些人所说的只占总开支的2-5%，企业实

际的利息负担是相当沉重的，应该说，提高利率的最大阻力还是来自千企业。

（二）高利率与低利率的选择

有人说，一旦实行高利率，必定会使相当多国有企业破产，造成失业率升高等一系列问题，

由此利率不能提高。

而从经济发展的角度，从银行商业化的角度来看，利率必须提高，我们究竟该作何选择呢？
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1．企业面对的提高利率的后果
我认为，利率提高后企业的盈亏情况要区分不同的企业而言，对目前我国的企业可作如下

区分：一是国有企业，二是乡镇集体企业，三是独资或中外合资企业。后两类企业比较适合千市

场机制，国家的扶持比较少，国家在利率方面给予的优惠也比较少。 对它们来说，提高利率，使
利率逐步市场化受损并不大，甚至还会得到好处，因为利息支出占其总支出的比例并不高，而
且原来因为资金短缺而得不到贷款还可能在利率市场化后获得贷款，反而有利千企业经营规

模的扩大，增加效益较好的投资，从而获得更多的利润。 对国有企业来说，据目前统计资料，有
.� 1/3明亏，1/3暗亏，只有 1/3盈利。 目前盈利的可能更少，利率市场化后利率水平升高对那些

有微弱盈利的企业有影响，对那些经济效益比较好、盈利较多的企业影响并不大，对千三分之
二以上亏损企业，我们应该以一种客观的眼光来看，这些企业本来就亏损，往往也是负债率比

较高的，我们目前一直没找到处理的合适方法，故 一直拖着。 我认为越拖下去，以后越难解决，
不如现在快刀斩乱麻，通过破产、出卖等形式进行改造。当然作为政府决策者来说，这个问题解

决的难度是相当大的，因为它牵涉到一系列的利益。
正如樊纲所说，我们这个经济的一个重要特点就在于：利率的变动，从来不是银行系统可

以作主的事，而是要由银行、企业和政府共同讨论的一个公共选择问题。 企业作为最强力的反
对者又影响到银行和政府，使得我们这种公共选择不到宏观形势紧急出现某种更权威的力量
出面施加影响之际，总是很难行得通。

从这个意义上来说，如果顾及全局利益和长远的利益应该尽可能使贷款利率逐步市场化。

但目前还未出现一种更权威的力量时，企业成为提高利率的最大阻碍力批。
这里需要指出的是，如果银行调低贷款利率，由千缺少有效约束机制，企业借款额反而会

增加，其自有资金比重下降，企业处千超常负债经营中，利息支出反而增加，导致企业亏损额连

年上升。
2．从宏观经济投资效益看利率的提高
根据麦金农和萧的“ 金融深化”理论，发展中国家利率自由化后，利率水平提高，会导致投

资效益的提高，在这一点，世界各国的经验如何？我国能否在利率市场化的情况下促使经济效
益的提高？

根据1993年 1月份《金融自由化中的实际高利率有问题吗？》国际货币基金组织专家的报

告，利率自由化后，由于投资和利率的负相关性，实际正利率导致了投资率的降低。但是情况并
非完全这样，较高的实际正利率可能是经济繁荣时资金高回报率导致的资金需求增加的结果，
这里的高利率实际上是由良好投资前景决定的均衡利率，因此，如果选择了合理的投资项目

（这是实际正利率的筛选功能），投资率会降低，劳动生产率会提高，从而导致了经济增长。

这并非毫无证据的空言，而是以许多实行了利率自由化国家的实证分析为依据的，在该报
告的附录里Vicentre Galbis通过对样本国家实行利率自由化前后的实际储蓄率、经济增长率
和投资率先求平均值再进行回归，得出如下结果：利率自由化所导致的实际正利率的增加一般
会导致经济的增长。由利率自由化带来的生产率的提高不但抵消了投资率的下降，而且带来了
经济的实质增长。

在该报告里，Galbis还特地分析了利率自由化结果差别较大的两类国家。 一类是较早(70

年代）进行利率自由化的拉丁美洲国家：阿根廷、巴西、智利和乌拉圭。 另 一类是利率并没有全
部放开的亚洲国家：韩国、马来西亚、菲律宾和泰国，比较结果如下：
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第二类国家利率自由化的结果要好千第一类国家，第一类国家利率自由化后经济增长较

慢或者表现出较大的波动， 而第二类国家则带来了显著的经济增长，其中韩国、泰国和马来西

亚特别突出．这跟他们的政府的管理水平有关，韩国和泰国在力争达到较高实际正利率的原则

指导下还实行了直接利率管理的制度。 1980年当经济走下坡路、公司财务状况不太景气的情

况下，韩国当局毫不犹豫地把利息率降到负利率水平，从而使其度过难关。

即使在美国这样的发达国家，实际正利率虽然开始导致了经济的衰退(1980一1982)，但随

后却带来了战后历史上持续时间最长的经济增长。

其他的例子同样可以证明这一 点。 据谢明瑞、黄纯宜在气兮内地区利率变动对经济总体影

响之研究》中之资料Van W山erger建立的韩国总体经济模型进行模拟分析，当定期存款利率

不变，放款利率上升15%，由于资本流入，民间借贷利率下降，投资增加，实质信用成本减少，

使通货膨胀率下降，产出也有明显的扩张。

据戴台声《经济自由化之总体效果》分析，在其他条件能维待现状的条件下，利率自由化有

使利率先升后降作用。 因此，通过总需求之影响，一般物价即反映出先下降后回升之势，GDP

亦呈先下降后回升的现象。

以上仅是实证分析，略显单簿。 理论上我们亦可说明之。

大凡发展中国家，特别是我国，金融体制的二元性特别突出，二元性金融体制是指正规、有

组织的金融市场与非正规、无组织的金融市场并存的现象，在我国，四大专业银行和新成立的

几大商业银行共同组成有组织的正规金融体系，但隐性利差的存在，使正规金融体系间很大一

部分金融业务具有非正规金融的现象。 另外象部分合作基金会、民间借贷、民间典当则表现为

明显的非正规金融，为了分析简便起见，我这里只把我国金融体系抽象为正规金融和非正规金

融两个部分。
一般情况下，受政府管制的主要是正规金融，若政府管制较为严厉，资金的需求者在有组

织的正规金融体系中无法获得资金供应时，自然会转向非正规金融，寻求融通。另一方面，当正

规金融利率低于市场水准，而非正规金融利率相对较高时，也会促使部分资金供给者从正规金

融退出转入非正规金融，我国的隐性利差很大一部分就因为这个原因。

在利率管制的情况下，若不允许非正规金融的存在，其效率损失是很大的，因为市场上有

很大一部分资金需求无法得到满足，资金无法达到有效配置，在允许非正规金融存在的情况

下，效率损失将减少，但仍然低千不受管制时的效率。说明如果利率市场化，将得到效率上的补

偿，导致投资效益的增加，促进经济发展。

同时我们前面也分析到，利率市场化存在比较大的障碍，为了减少效率损失，即使在管制

的情况下，应当允许非正规金融的存在，这正是樊纲等人提出实行利率双轨制的部分原因。

前面的分析表明，当前的经济形势决定了我们应逐步推进利率市场化政策，因为利率市场

化对我们目前的改革是利多弊少。同样我们欣喜地看到，中国人民银行已经作出了推进利率市

场化的决定。 但是利率市场化并不是个简单的问题，前进的路上有许多阻碍，我们必须慎重考

虑，制定合适的对策。 在这个问题上是有不少经验和教训的， 巴西、智利、阿根廷、韩国的经验

和教训应该受到重视和研究。

前面已经分析，我国的利率市场化实际上是一个放松管制的过程，但这个过程并非是一裁

而就的，我们应抱实事求是的态度，条件较成熟的先实行，条件未成熟的慢慢创造条件，循序渐

进地推进利率市场化改革。
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