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在现代市场经济中，资源配置的市场化取决于价

格的市场化，且市场对资源的配置是通过资金的配置

来完成的，利率作为资金价格，成为备受市场关注的

经济变量之一，其形成需服从市场规律。利率作为生

产要素价格市场化的重要内容，其市场化是指货币当

局放松对利率的管制，将其决定权交于市场，由市场

根据资金供求关系以及其它市场因素，通过一定的自

主定价机制来确定。但是，利率市场化并不意味着完

全的利率自由化，两者并非同义语，货币当局只是制

定一些政策如公开市场业务、相关利率政策等来进行

间接、宏观的调控，其核心内容是利率形成机制的市

场化。总之，利率市场化应是能及时反映市场资金供

求状况和金融资产的收益率，使这一稀缺资源——金

融市场配置资金，使资金得到合理配置，并能便于货

币当局制定相关政策，以使利率发挥宏观调控的重要

经济杠杆之一的作用。

贷款是我国商业银行的传统核心业务之一，也是

实现商业银行价值 大化目标的主要手段，其贷款定

价高低即贷款利率多少的决策伴随着中国改革开放的

进程正在逐步由央行向各商业银行倾斜。此前，各商

业银行在贷款过程中，将主要精力放在了贷后的一些

监控上，而贷款利率的制定只是根据政策来进行简单

的变动，对于风险程度不一的客户分类较粗浅，导致

银行价值不能实现 大化。从目前趋势来看，今后各

商业银行共同面临的一项新挑战即是贷款定价技术，

由此，本文从内在动因与外在约束两方面来分别阐释

利率市场化已是一项不可逆转的趋势。

一、美国商业银行贷款利率市场化程度分析

（一）美国商业银行以市场化方式决定自身贷款

利率。

在当今竞争激烈的社会中，各行各业都以国际标

准衡量自身水平，并不断加快与国际水平接轨的进程，

以 大能力抢占市场份额，提高自身的效益。毋庸置

疑，长期以来，西方发达国家领衔全球各国共同发展，

尤其是美国。同样，在银行业，以美国为代表的西方

多数发达国家金融机构贷款利率早已走向市场化，其

贷款定价技术相对较为合理。在美国，货币委员会主

要通过联邦基准利率和再贴现率来传递政策信号，然

后金融机构以此来调整自己的 优利率（包括 优贷

款利率和 优存款利率），每一次的联邦基准利率和

各商业银行的 优贷款利率的调整都是一种同步的关

系，以此来诱导市场经济运行的速度和方向。如图 1
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与图 2所示。

图 1　1988-2000 年美国联邦基准利率与银行 优贷款利率比较

数据来源：H.Sonmez Atesoglu.Monetary Transmission:Federal Funds Rate 

and Prime Rate[J].Journal of Post Keynesian Economics，Vol.26，No.2

 

图 2　2000-2010年美国商业银行 优贷款利率与联邦有效基准利率比较

数据来源：根据 Financial Forecast Center 数据整理而得。

从图 1 与图 2 中可以清楚地看出，联邦基准利率

的走向与各商业银行 优贷款利率从 1988 年至今的

走向大体相同，其实，在 1988 年之前，这两者之间

的走向也是大体相同的。这说明，在美国，政府只是

间接地引导市场，而不是用行政命令来左右市场的走

向。因此，在这样的一个市场化过程中，美国的各个

商业银行根据每个借款人的收入、消费习惯、职业、

房屋地理位置、年龄等情况决定 终的 优贷款利

率，即可能对每个借款人都有不同的 优贷款利率，

即使是同一家商业银行对不同借款人或不同商业银行

对同一借款人都有可能采用不同的 优贷款利率。

（二）美国商业银行贷款利率浮动区间分析。

从图 3 可看出，从 2000 年至 2010 年，美国商业

银行 优贷款利率上浮幅度都在 50％以上，在 2004

年，上浮幅度高达 300％，在 2008 年到 2010 年，上

浮幅度更是平均在 1500％以上，这与我国商业银行贷

款利率浮动幅度形成鲜明对比。贷款利率越高，收益

则越高，表明借款者风险越高，这说明，美国商业银

行基本涵盖了所有范围的借款对象，在风险可控范围

内，其收益必然也能达到 大化。

图 3　2000-2010 年美国商业银行 优贷款利率上下浮幅度

数据来源：根据 Financial Forecast Center 数据整理而得。

（三）美国及全球主要商业银行收入来源分析。

由图 4 可知，在美国，从 2000 年至 2010 年，作

为商业银行传统业务主要收入来源的利息收入占收入

比重都在 80％以下。同时，投资收益占比在 20％以

上，这与我国商业银行利息收入和投资收益的情况有

着明显的差别，尤其是至现在，我国商业银行利息收

入始终占到总收入的 90％左右，而投资收益占比却不

到 10％。此外，据有关文献描述，非利息收入在美国

商业银行中呈现上升趋势，从 1992 年至今，上升幅

度达到 50％以上，而在我国，却是蜗牛式的爬行，上

升幅度远低于 50％。

   

图 4　美国商业银行主要收入比较

数据来源：http://www.federalreserve.gov/releases/h8/。

二、中国商业银行贷款利率市场化程度分析

（一）中国商业银行贷款利率市场化的相关政策。

关于中国商业银行贷款利率市场化的相关政策

在 1998 年至 2005 年期间出台较为频繁，如 1998 年

至 1999 年央行连续三次扩大金融机构贷款利率浮动

区间：各商业银行、城市信用社对中小型企业贷款
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（短期贷款和中长期贷款）利率 高上浮幅度扩大到

30％， 低下浮幅度 10％保持不变。农村信用社贷

款利率 高上浮幅度 50％保持不变，对中小企业的

贴现贷款利率不得超过上浮后的同期同档次法定贷款

利率，对大型企业贷款（短期贷款和中长期贷款）利

率 高上浮幅度 10％， 低下浮幅度 10％保持不变。

个人住房贷款、优惠利率贷款、政策性银行贷款、国

务院确定的 512 家大型国有企业贷款利率不上浮。随

着社会经济水平的不断提高，市场经济结构转型的脚

步不断加快；2000 年 9 月 21 日，央行将外币贷款利

率及结息方式完全下放于各金融机构，由各金融机构

根据国际市场的利率变动情况及其资金成本、风险差

异等相关因素自主定价。为进一步推进商业银行贷款

利率市场化改革，2004 年 1 月 1 日，央行取消按照企

业所有制性质和规模大小分别确定的贷款利率浮动区

间的限制，并再次将商业银行和城市信用社贷款利率

的浮动区间扩大至 [0.9，1.7]，即商业银行和城市信

用社对客户贷款利率的下限为基准利率与0.9的乘积，

上限为基准利率与 1.7 的乘积。同时，将农村信用社

贷款利率的浮动区间扩大至 [0.9，2]，即农村信用社

对客户贷款利率的下限为基准利率与 0.9 的乘积，上

限为基准利率与 2 的乘积。同年 10 月 29 日，央行进

一步放宽各金融机构贷款利率的浮动区间，强调原则

上不再设定上限。此时，一切条件基本成熟，唯有继

续稳步推进利率市场化改革才能逐步达到预期目标，

因此，2005 年 1 月 30 日，央行发布《稳步推进利率

市场化报告》，要求各金融机构依据“按照风险与收

益对称的原则科学确定风险溢价，完善定价制度，改

进定价技术”的目标制定贷款利率，并要相应提高抗

风险的能力。

（二）中国商业银行贷款利率现状。

首先，戴国强等学者（2006）通过比较中西方贷

款政策及贷款利率的不同，并通过研究贷款利率粘性

理论，结合实证研究发现，我国商业银行贷款利率与

货币市场利率不存在相关关系，即不存在贷款利率的

粘性。其次，从各商业银行历年对央行稳步推进利率

市场化政策的执行情况来看，虽然贷款利率正逐步向

市场化方向迈进，但步履维艰，效果甚微，表现为各

商业银行自主定价能力较小。这从一个侧面反映了我

国商业银行贷款利率尚未完全市场化，需加大改革的

力度，其主要表现如下：

1、我国商业银行收入主要来源于利息差。纵观

我国商业银行历年经营收入结构，不难发现，其高度

依赖各种形式的利息收入，几乎占总收入的 90％，主

要有存贷利差、同业之间往来业务净利息以及债券投

资净利息，而存贷利差又是我国商业银行经营收入的

主要来源，占其总收入的 60％ -80％，具体如图 5 和

图 6 所示。由于数据的可得性，以下以部分上市商业

银行的近两年主要收入数据作为分析对象。从图中可

以明显看出，我国商业银行主要收入来源是利息净收

入，占有很高的比例；其次，除工商银行净利息收入

上升幅度较大外，其他银行利息净收入上升幅度都很

小，并且占比也很小，这与国外商业银行有很大的区

别。

 

图 5　2008 年部分上市商业银行主要收入

数据来源：清华金融研究数据库。

图 6　2009 年部分上市商业银行主要收入

数据来源：清华金融研究数据库。

2、我国商业银行贷款利率不能自主定价。我国

中小企业贷款困难的主要原因是我国商业银行贷款利

率尚未完全市场化，不能自主定价，只能按照央行规

定的政策执行，且各贷款企业与银行业之间的信息不

对称以及贷款风险难以把握，使得银行业不敢过多放

贷给这些企业，导致各企业只能望之兴叹，进一步阻

碍我国经济发展。

3、贷款利率区间集中，自主定价能力弱。由图

7可知，自 2008 年以来，我国商业银行贷款利率多数

是按照央行规定的基准利率执行，在所有贷款利率区

间中，2008 年 3 月份以基准利率执行的高达 36％以
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上，至 2010 年 3 月份，也平均都在 28％以上。此外，

贷款利率区间多集中在下浮幅度 0.9％至 1％之间，平

均概率为 24％左右；而上浮幅度超过 2％区间的概率

却平均不到 4％，贷款利率在其他浮动区间平均不到

16％。很明显，我国商业银行自主定价能力较弱，且

贷款利率区间较集中，使得自主定价弹性较小，获取

的利润相应较小，这与美国商业银行贷款利率情形形

成鲜明对比。这更进一步说明我国商业银行在贷款利

率定价方面还有很大发挥空间，还有很大动力去寻求

更多利润。

 

图 7　我国银行业贷款利率区间

数据来源：清华金融研究数据库。

三、结论

第一，由图 3 和图 7 对比可知，中国商业银行贷

款利率 高上浮幅度即 2％以上的比例不到 4％，而

美国 低上浮幅度基本都在 50％以上，由此我们可判

断，中国目前仅是微利率市场化或半利率市场化条件。

第二，中美商业银行经营业务不同。我国商业银

行多从事传统的商业银行业务，而较少涉及其他信托

业务、基金业务、保险业务、投资银行业务、证券经

纪业务等业务，但西方商业银行则经营包括传统业务

在内的所有业务。这说明，我国商业银行还有很大潜

力与动力去开拓更多领域的业务。

第三，我国商业银行贷款领域不均衡。我们大体

将我国银行业的贷款领域分为中小型企业、证券市场

农户、大型项目。由各种资料及文献可粗略得出，我

国商业银行的贷款领域基本都集中在大型项目这一区

域中，因为在中国，大型项目一般由国家做担保，具

有较高的信用度，并且收益率一般也较高，所以很多

银行都较青睐这一投资领域。而对于农户这一领域，

虽然风险较小，但由于农业一般具有收入的周期性和

不确定性，且贷款额度较小，所以商业银行一般也较

少在这一领域投资，这也是遏制我国“三农”快速发

展的瓶颈之一。同样，对于中小型企业，由于起步晚，

规模小以及产品的不确定性，导致风险较高，信用度

较低，毋庸置疑，商业银行也很难在这一块投注大量

人力和财力，所以这也是中小型企业融资难的原因之

一。而对于证券市场，我国对商业银行有相关的限制

政策，所以商业银行在这一领域的发展也较缓慢。但

纵观国外商业银行发展史，我们不难发现，他们其实

早已瓜分完这四块领域的蛋糕，而且各项工作已经完

成得相当成熟，这归结于他们较高的事前自主贷款定

价能力和较完善的事后风险监控制度，这是值得我国

银行业今后借鉴的地方。

随着我国市场经济不断转型成熟，银行业不断开

放，对外资企业入境条件不断放宽，我国微利率市场

条件下的银行业正经受着前所未有的压力。首先，多

数外资企业是国外完全市场化条件下的产物，这对尚

未转型成功的我国企业来说是一种挑战；其次，由于

受到行政命令的约束，银行业不能自主定价，不能触

及到所有的市场份额，致使利润不能多样化、 大化，

发展则受限 ； 后，我们认为，在今天竞争如此激烈

的经营环境和市场特征正发生巨大变化的经济背景

下，每个企业唯有改变传统的经营模式，适应社会经

济发展带来的新变化，才能实现持续健康的发展，才

能在新的竞争中获胜。需要强调的是，这种竞争的焦

点首先应该是占有商机，即每个成功的企业都应有预

测性和前瞻性，要能充分看到未来发展趋势，即中国

各商业银行也必然向完全市场化方向前进。由上文表

述，我们也完全相信，中国银行业完全市场化已是不

可阻挡的潮流，所以各商业银行应看到这一趋势，即

需要提前修炼“内功”，做好充足的准备，这样才能

在未来众多竞争者中脱颖而出，抢占市场先机，获得

丰厚回报，实现可持续化的健康发展，并与国际水平

全面接轨。
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据《意见》要求，尽快制定各项财政扶持的具体政策，

进一步加大中央财政对西部地区均衡性转移支付力

度，重点落实节能环保、新能源、教育、人才、医疗、

社会保障、扶贫开发等涉及民生工程、基础设施、生

态环境方面的专项转移支付政策。提高中央财政资金

投入西部地区比重，特别是提高对公路、铁路、民航、

水利等建设项目投资补助标准和资本金注入比例。推

进资源税改革，提高资源相对富集的西部地区财政收

入。加大中央财政对西部地区国家级经济技术开发区、

高新技术开发区和边境经济合作区基础设施建设项目

贷款的贴息支持力度，吸引更多的银行信贷资金投入

西部大开发。

（三）进一步落实金融扶持政策。

有关部门应根据《意见》要求，及时出台金融支

持西部地区经济发展的相关政策和措施并加以落实。

一是探索对西部地区实施差别化的货币政策工具和优

惠信贷政策，特别是西部地区大都是资源富集区，工

业发展与东部有较大差异，近年来西部省区都在承接

东部的产业转移，因此有关部门在制定货币政策和信

贷政策时，应该考虑东西部的不同特点，给西部更加

宽松的特殊优惠政策；二是调整优化银行信贷结构，

加大西部地区重点项目建设、绿色生态产业、民生项

目等的信贷支持力度；三是进一步完善政策性金融组

织体系，通过政策性金融大力扶持少数民族地区发展，

支持边境地区发展，支持大石山区发展，支持革命

老区发展 ；四是扩大直接融资，增加西部经济体系中

的资本金规模，在符合相关规定的前提下，对西部企

业的上市及增资扩股采取优先的政策。

（四）进一步落实各种补偿政策。

加快实施有利于保护环境的生态补偿政策，尽快

制订出台关于生态政策措施的指导意见和生态补偿条

例。提高生态补偿标准，明确公益林生态效益补偿、

草原生态补偿、水土保持补偿、收取矿产资源开采生

态环境准备金等具体内容和要求，逐步在森林、草原、

湿地、流域和矿产资源开发领域建立健全生态补偿机

制。加大中央财政对上游地区等重点生态功能区的均

衡性转移支付力度。鼓励在同一流域上下游生态保护

与生态受益地区之间建立生态补偿机制，同时对资源

地区产业发展给予能耗、用电方面的政策倾斜，对资

源型企业按规定提取用于生态环保的专项资金准予税

前扣除，促进西部地区企业发展壮大和经济加快发展。

（五）加快西部基础设施建设。

全面推进“五横四纵四出境”综合交通网络建设，

铁路重点建设西部地区连接长三角、珠三角、环渤海

地区的出海通道，西南地区连接西北地区的南北通道，

以及连接周边国家的国际通道。合理建设一批骨干水

利工程和重点水利枢纽工程，加快大中型水库及城市

水源工程建设，提高防洪抗旱、拦水蓄水及供水保障

能力，尽可能通过水资源的开发满足城市用水、工业

用水、农业灌溉和人畜饮水的需要。切实加强信息基

础设施建设，重点建设好城乡宽带网络、无线通信、

下一代互联网、卫星通信等综合信息基础设施。继续

发挥东部地区参与和支援西部大开发的积极作用，东

部地区要进一步加强和改善对口帮扶、对口支援工作

力度，注重实效、创新方式，把本地区的资金、技术、

人才、管理等优势与西部地区的资源、劳动力、土地

等优势结合起来，支持企业在西部地区投资创业，鼓

励人才到西部地区创新发展，努力形成区域间协调互

动、共同发展的新局面。
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