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摘  要  中国有关部门宣布中国将在今后三年逐步实行利率市场化, 可以说这是一个顺应金融自由化

时代潮流作出的明智的选择。本文分析了中国在推行利率市场化过程中可能会存在的几种风险: 利率市场化

会加剧逆向选择;利率市场化可能会抑制物价回升、抑制投资;利率市场化可能会形成垄断性利率, 造成无序

竞争;利率市场化给国有商业银行利率制定带来的问题并进而提出了防范风险的认识和办法。

中图分类号  F830   文献标识码  A   文章编号  1009- 3753( 2001) 03- 0085- 02

  所谓利率市场化指利率由市场决定, 国家对利

率进行一定程度的调控, 但不是进行利率形成机制

的干预,而是对利率极端走向的干预,对影响利率的

一些消极因素进行过滤而非直接给资金定价。西方

发达的市场经济国家,亚洲新兴工业化国家和地区,

其他发展中国家以及前东欧社会主义国家都曾推行

过或正在实行利率市场化的改革,其中有成功的经

验,也有失败的教训,对我们中国而言,利率市场化

是我国金融产业走向市场的重要步骤之一, 也是国

民经济运行体制转到社会主义市场经济上来的基本

标志之一, 当前顺应金融自由化的历史潮流推行利

率自由化可以说是一个必然的趋势, 做出这样的选

择是明智的,但做出选择并不表明一定会取得成功。

在实现利率市场化的过程当中必然会碰到许多问

题,也可能面临多方面的风险,本文试图通过对中国

实行利率市场化后可能存在的风险进行分析的基础

上,进而提出防范风险的认识和观点。

一、利率市场化是否会加剧逆向选择

逆向选择是由于信息不对称对市场交易产生影

响的一种方式。信贷市场甚至于整个金融市场是一

个信息不对称市场,银行等金融机构不能观察借款

人的投资风险,这样,提高利率将使低风险的借款人

退出市场即产生了逆向选择行为。因此实行利率自

由化是否会加剧逆向选择主要取决于利率水平是否

会提高以及提高的程度。从一般规律看, 发展中国

家大多数为资金短缺国家,因此在发展中国家实行

利率市场化的结果通常是利率水平的持续升高, 我

国作为一个发展中国家也难以例外。这样, 随着我

国利率市场化的进行,利率水平将会逐步提高, 投资

于安全项目(其特点是收益低, 归还贷款风险小) 的

投资人将由于投资成本提高而被迫退出借款人的行

列。另一方面高利率又激发借款人去从事高风险高

报酬的投资(这种效应叫奖励效应)。因此银行提高

利率后两种效应叠加在一起,其放出的款项不归还的

风险大大增加, 银行总收益有可能没有提高反而下

降。具体见下图。

但上述分析主要是从短期入手,如果从较长时

间看,银行可以通过积聚较充分的信息资本(在短期

内做不到) ,通过积累较丰富的人力资本, 通过调整

资产组合提高资产整体质量来缓和这种趋势。另外

利率市场化作为一个系统改革必然要求其他经济主

体做出调整,例如,企业可以主动显示/信号0来自我
选择以降低逆向选择的影响; 政府在这方面也可以

有所作为:建立高效的会计审计机构以弥补银行信

息积累的缺陷,强迫贷款需求人披露应有的信息等。

二、利率市场化是否会抑制物价回升抑制投资

1973年斯坦福大学两位著名经济学家麦金农

和肖分别在5经济发展中的货币与资本6和5经济发
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展中的金融深化6两本书中从不同角度对发展中国

家的金融形状进行分析,结果得到了相同的结论:只

有推行金融自由化,利率市场化,广大发展中国家才

能走出受金融压抑约束的低水平经济发展的陷阱。

按照他们的观点,利率市场化有利于投资,因为利率

市场化后随着利率水平的上升,储蓄水平会提高,同

时利率水平提高还会将社会原来存在的许多低效投

资挤出,从而提高整个社会的投资效率5麦金农和肖
的观点并不是没有区别,具体请参考(国际金融学说

史) P543- 551, 本文仅利用麦金农的观点来分析中

国利率市场化后对投资的影响6。这种理论可以用
以下图示表示出来:

在AB段,随着 d- p* 的提高,实际货币持有总

量增加,投资也会增加,这时货币与投资的互补关系

占主导地位,即主要发挥/ 渠道效应0 ,但当 d- p*

继续提高超过 B时,人们持有货币的收益会超过投

资的收益,人们就不愿投资,这时,货币与投资的/ 替
代关系0占主导地位。

在这里我们要注意麦金农的立论点是外源融资

受限的/ 市场区隔型经济0 ,在这种经济制度下有金
融压制现象存在, 同时他认为货币数量与投资水平

存在互补关系是居于以下前提的。11 所有经济单
位限于自我融资; 21 投资具有不可分性。从中国的
实际情况看,虽然存在金融压制现象,但由于企业主

要靠外部融资,特别是银行信贷占很大比重(我国企

业的高负债率一直没有很好解决) ,因此/渠道效应0
不一定发生,也就是说随着利率市场化的进行,利率

水平提高,企业筹资成本上升, 投资反而下降(因为

互补关系不存在,货币与投资之间是替代关系,这样

麦金农的/持有货币的实际收益率 d- p* 提高 ) ) )
实际货币持有量增加 ) ) ) 投资增加0机制就无法进
行) ,而投资下降必然使物价回升受到抑制, 对于我

国而言,费了九牛二虎之力上半年才使居民消费品

价格比上年同期上升 011% (社会商品零售总额比上

年同期增长 1011% )而一旦利率市场化后这种/ 替代
效应0得到体现,那么就不能不认真对待这一风险了。
三、利率市场化是否会形成垄断性利率,是否会

造成无序竞争

长期以来, 中国的银行体系由四大国有商业银

行所垄断,截至 1999 年 3月底,国内信贷余额达 916
万亿人民币, 是当年 GDP的 110% , 其中四大巨头

(中国工商银行、中国银行、中国建设银行、中国农业

银行)的信贷额占信贷总额的近 72%。可见我国金

融市场结构是寡头垄断市场。那么现在利率市场化

了会形成垄断性利率吗? 我认为不会。虽然在利率

市场化的情况下银行有了两个权利即贷与不贷的权

利和贷款价格制定的权利,从而有可能出现借机提

高贷款利的政策性漏洞(甚至出现/人情利率0) 而不

是真正根据风险加成的原则对贷款利率实施合理定

价,但是长期以来我国由于银行国有, 投资主体单

一,在利率管制的情况下,这种制定垄断利率的道德

风险和金融腐败在任何情况下都存在,只不过利率

放开以后其表现更直接更表面,因此解决这个问题

的根本出路在于配合利率市场化加快金融体制改革

的步伐。

四、利率市场化如何解决国有商业银行的利率

制定问题

利率市场化的目的之一就是让银行根据风险加

成的原则对贷款利率实行合理定价, 可是由于历史

的原因我国国有商业银行对国有企业的资金支持在

其资产占有相当的比重, 而且其中有相当部分是不

良资产,虽然我国已成立了四家国有资产管理公司

进行处理,但银行体系的改革成本仍然是巨大的,虽

然这种改革成本必然要由政府承担(胡祖六5中国银
行体系改革:一次新的长征6) 但商业银行的资产价
格制定权仍然存在极大风险。目前有相当一部分贷

款需求之所以得不到满足主要是因为银行觉得风险

太大,而高风险必然要求高效益, 这在以前利率管制

的情况下难以做到,现在利率市场化了,银行有可能

冒高风险以获取高收益,而国有企业本着借了款不想

还的思想势必会利用银行这种心理以高利争取贷款。

这一过程本身可能会导致不良信贷资产的增

加,而另一方面如果国有银行不提高利率则会在利

率市场化后的竞争中处于更不利的地位。(同时还

要考虑到国有银行的筹资成本比外资银行高得多,

在同样风险水平下利润水平要比外资银行低,从而

在我国加入 WTO后在与外资银行的竞争中将处于

不利地位。)对这个问题我认为虽然企业高利率借款

会蕴藏着债务风险,但由于我国企业普遍存在利率

敏感性不高的问题,因此就企业而言可能利率的提

高对他们的投资需求不会发生太大的影响。而从银

行的角度来讲,如果普遍加强资产负债管理和风险

管理,这种情况出现的可能性极小,所以根本的出路

仍然是配套改革问题。
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