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渐 进 式 改 革：
中国利率市场化的理性选择 *

——利率市场化的国际经验及其对中国的启示

胡新智 袁 江

【内容提要】中国国家“十二五”规划明确提出，稳步推进利率市场化改革是深化中国金融

体制改革的重要内容。文章比较分析了国际上“渐进式”和“激进式”两类利率市场化改革模式

的路径和得失，概括了相关国家在利率市场化之后银行业发展和金融运行的变化特征。相关经

验对中国利率市场化进程中的改革模式选择、金融制度创新、货币政策调整、银行业经营转型都

提供了有益启示。
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[1] 罗纳德·麦金农：《经济发展中的货币与资本》，上海人民出版社，1997年。

一、利率市场化的两类模式

二战后，世界绝大多数国家普遍实行了利率管制措施。20 世纪 70 年代，利率

管制的弊端日益暴露。 [1]伴随着金融深化理论的兴起，各国随即掀起了一场以利率

市场化为核心的金融自由化浪潮。由于各国对本国国情的认知不同，导致改革实践

逐渐分化，出现了以美日韩为代表的“渐进”利率市场化模式和以拉美为代表的
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“激进”模式。研究两类模式代表性国家的具体改革步骤，分析思考利率市场化改

革路径的利弊得失，对于中国利率市场化改革模式的探索和选择具有重要意义。

（一）美日韩的渐进式改革

美日韩三国虽然在利率市场化改革的时点选择上存在差异，但基本都秉承了较

为稳健和保守的改革策略。从前期准备到最终完成，改革周期基本都在 16 年左

右。在此过程中，利率市场化的稳步推进和本国的经济发展实现了较为良性的互动

和促进。

1.美国

美国的利率市场化改革开始于 20 世纪 70 年代中期。在此之前，银行业和储蓄

机构的存款利率都受到 1933 年银行法中“Q 条例”的限制——即活期存款不付息、

定期存款和储蓄存款利率规定最高上限。这一规定在限制银行业过度争夺存款、保

证稳健经营方面发挥了重要的作用。但是，从 20世纪 60年代中后期开始，随着美

国通胀率的不断走高以及市场利率的上升，Q 条例的弊端愈发显现出来。一方面，

尽管Q条例的最高上限不断调整，但仍然追不上通胀率，导致“负利率”的情况越

来越严重；另一方面，货币市场互助基金和资本市场的迅速发展，吸引大批资金从

银行流出，导致了严重的“金融脱媒”现象。由于存款的急剧萎缩，银行的盈利状

况出现恶化，成为金融体系中极大的不稳定因素。因此，美国的商业银行一方面通

过金融创新来规避管制，先后推出了大额可转让定期存单（CD）、可转让支付命令

账户（NOW）等一系列新型存款工具以吸引资金回流，另一方面则是合各方之力推

动利率市场化改革。

美国利率市场化改革大致分为以下几个阶段：第一，前期准备阶段。这一阶段

美联储逐渐放松了对部分存款的利率限制。例如，1970年 6月美联储根据国内经济

发展和资金供求的实际情况，首先将 10万美元以上、3个月以内短期大额存单利率

市场化，之后又将 90 天以上的大额存款利率的管制予以取消。1973 年，美联储放

松所有大额存单的利率管制，并取消了 1000万美元以上、期限 5年以上的定期存款

利率上限。1980年，允许所有金融机构开设可转让支付命令账户。第二，正式推进

阶段。1980 年 8 月，美国政府制订了《解除存款机构管制与货币管理法案》，决定

自 1980 年 3 月 31 日起，按照从大额定期存款向小额定期存款、储蓄存款逐步推进

的思路，用 6年时间逐步取消Q条例。此后，又于 1982年 10月通过了《加恩—圣杰

曼吸收存款机构法》，详细规定了解除 Q 条例的步骤，利率市场化进程大大加速。

第三，改革完成阶段。1986年 1月，美国所有的存款利率和大部分贷款利率的限制

均被取消，进而实现了利率水平的市场自由决定。

美国的利率市场化体现出以下三个特点：首先，利率市场化改革经历了一个长
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期、渐进的过程。正式改革持续近 6年时间，而算上前期准备阶段，改革所用时间

长达 16 年之久。其次，利率市场化与金融工具和金融制度的创新相辅相成。金融

市场上的创新通过对监管的规避形成了改革的倒逼机制，而改革的推进又进一步推

动了金融创新的发展。最后，利率市场化对银行业提出了更大的挑战，促进商业银

行提升了风险管理能力和产品创新能力。

2.日本

日本的利率市场化同样开始于 20世纪 70年代。在此之前，利率水平受 1947年
颁布的《临时利率调整法》的管制，该法规定由日本银行制定全国银行存贷款利率

的上限，并对不同存款方式实行分档次的指导性利率。到 20世纪 70年代后期，随

着日本经济逐步进入低速增长期，“人为低利率政策”导致的金融交易不公、“超贷

超借”、证券市场发展受抑制等问题受到越来越多的诟病。与此同时，日本国内资

金面态势也逐渐由短缺向过剩转变，国债发行量迅速增加。主观愿望和客观条件的

相继成熟最终推动了日本的利率市场化进程。

日本真实意义上的利率市场化开始于 1978年，政府当年开始允许银行间拆借利

率弹性化及票据买卖利率市场化，并用招标方式发行中期国债（利率由投票决

定），这两个事件成为日本利率市场化的先导事件。此后，货币市场的发育主要转

向了交易品种的丰富，从而为形成真正的短期市场利率打下了基础。1979年政府批

准商业银行发行大额可转让存单，允许存单发行利率由发行金融机构和购买者自由

协商决定，不受《临时利率调整法》的限制。1981年日本银行把政府短期债券放在

市场上销售，从而形成政府短期债券流通市场。

1984年，日本大藏省发表了《金融自由化与日元国际化的现状及展望》，真正

拉开了日本全面利率市场化的序幕。在存款利率方面，进一步降低了大额可转让存

单发行的标准。在贷款利率方面，由以前在日本银行规定利率的基础上加一个小幅

利差，改为在筹集资金的基础利率之上加 1%，而基础利率则是对活期存款、定期

存款、可转让存款、拆借资金四种资金利率的加权平均。由于后两种资金利率已经

放开，因此贷款利率部分实现了市场化。1991 年 7 月，日本银行停止利率窗口指

导，1993 年定期存款和活期存款利率先后实现市场化，至 1994 年完成了全部利率

的市场化。

日本利率市场化进程的总体特点是平稳推进、逐步深入，从 1978年算起，历时

16年，反映出日本政府在金融自由化过程中的审慎态度。从利率市场化的顺序和步

骤来看，先国债利率后存贷利率，先长期资金市场利率后短期资金市场利率，先大

额存款利率后小额存款利率，基本契合日本的国情和历史条件。这种顺序也有利于

维持金融秩序的稳定，防止短期投机行为的发生。
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3.韩国

韩国利率市场化之前的情况与日本类似，1952 年政府颁布了《利率限制法》，

规定各金融机构的利率变动权由财政部集中掌握，使得利率的调整和决定不能正确

反映资金的供求状况，而只能服务于政府的经济政策意图，造成金融机构的存款利

率偏低而黑市利率很高。20 世纪 80 年代之后，为了适应新时期经济发展和开放政

策的需要，政府确定了金融产业自由化的政策，着手对利率体制进行改革。韩国的

利率市场化进程分为两个阶段。

第一阶段，1981年放开商业票据贴现利率；1984年实行银行间拆借利率和未担

保企业债券发行利率自由化；1986 年大额存单利率、有担保的企业债券利率自由

化；1988年放开除一些政策性贷款外的所有贷款利率和两年以上的存款利率。但由

于 1989 年韩国宏观经济形势恶化，通货膨胀加剧，导致市场利率急剧攀升，韩国

央行不得不重新恢复了对利率的管制。

第二阶段，1991年政府再度宣布开启利率市场化改革，并出台了一项分四步放

开利率的计划。这次改革明显放慢了利率市场化的步伐。第一步，1991年实现大多

数银行和非银行金融机构短期贷款利率自由化，并使 3 年期以上的存款利率自由

化，同时，实现货币市场和资本市场金融工具利率的自由化。第二步，1993年实现

了除政府融资贷款和银行再贴现贷款以外的所有银行和非银行金融机构贷款利率自

由化。同时，实现两年期或以上的长期存款利率和所有债券发行利率自由化。第三

步，1994年，大额存单、大额回购协议和商业票据的最低期限被缩短，一年期以上

的存款利率和由韩国银行再融资的贷款利率实现自由化；1995年，由中央银行再贴

现支持的贷款利率实现自由化，并且除活期存款以外所有存款利率实现自由化。第

四步，1997年所有贷款利率和除活期存款以外的几乎所有存款利率都由金融机构自

主决定。

韩国利率市场化进程有两个显著特点：一是非银行金融机构利率放开的速度要

快于银行利率。主要由于银行在国民经济中的地位和作用较之非银行金融机构更为

重要，所以政府对银行部门的监管更为严格。二是贷款利率的放开速度要快于存款

利率，主要因为存款利率的影响面更大，所以更为谨慎。

（二）拉美国家的激进式改革

从二战后到 20 世纪 70 年代的二十多年时间里，阿根廷等拉美主要经济体推行

国家主导的进口替代工业化战略，促进了经济较快增长，但却导致了普遍的“金融

抑制”现象。20 世纪 70 年代，拉美出现恶性通货膨胀，严重威胁到各国经济发

展。受发达国家经典经济学理论的熏陶和影响，以阿根廷、智利为代表的南锥体国

家掀起了一场轰轰烈烈的金融自由化浪潮，试图通过利率市场化来合理配置市场资
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金，解决“金融抑制”问题以促进经济增长。

1.阿根廷

二战结束后，阿根廷开始推行进口替代的工业化发展战略。虽然政府主导的工

业化在前期促进了经济的较快增长，但并未从根本上提高本国工业的国际竞争力。

而国家长期对工业的保护和补贴却导致了严重的问题：一方面产生了巨大的财政支

出，导致政府财政状况不断恶化，巨额赤字只能通过恶性通货膨胀和负利率的国内

债务来弥补；另一方面产生了高度集中和僵化的金融体系。例如，国家规定所有商

业银行和其他金融机构必须将其存款的 100%存入在中央银行开立的存款账户，由

此控制金融机构的全部经营活动。另外，政府制定贷款搭配、利率上限、高额储蓄

率等种种限制，金融中介行政化的现象十分明显，“金融抑制”现象严重。

1971年阿根廷政府宣布实行利率市场化改革，是第一个率先推进利率市场化改

革的发展中国家。但是，由于种种原因，这次改革在未取得成效的情况下被中止

了。1975年，阿根廷重启利率市场化改革，首先是取消了储蓄存款以外的其他利率

限制。1976年 9月，政府进一步放宽储蓄存款利率的限制。1977年 6月则取消了所

有利率的管制，实现了利率的全面自由化。以实际改革进程计算，阿根廷从利率管

制到全面市场化仅仅用了两年多时间。

伴随着利率市场化，阿根廷其他金融自由化改革也同时推进。1977年国家颁布

了《金融机构法》（Financial Entities Law），允许金融机构自行发展为全能型银行。

政府还鼓励商业银行私有化，促进金融产业集中化，发展大型金融集团，追求实现

金融业的规模经济和范围经济优势。与此同时，资本项目自由化迅速推进，1977年
官方开始公布比索期货汇率，1978 年出现了以市场汇率计价的外汇贷款。1976－
1978 年的 3 年时间里，放宽了对资本项目的限制，1977 年放松了外资进出的限制，

实现了资本流动的自由化。

但事与愿违，利率市场化以及其他改革措施的迅速推进忽视了经济金融体系自

身的调节能力，导致市场秩序出现混乱。一方面，名义利率与通胀率一起攀升，高

利率导致信贷市场出现“劣币驱逐良币”的现象，最终使银行贷款质量下降，呆坏

贷款不断增加。另一方面，高利率吸引巨额外资流入，汇率出现严重高估情况。过

分脱离经济面的高估汇率终究难以长期维持，随后汇率大幅贬值，外资大量出逃，

引发了 20 世纪 80 年代著名的拉美债务危机。危机之后，阿根廷的利率又重回管

制，之前主要的改革成果几乎付之一炬。

2.智利

改革之前的智利经济金融体系与阿根廷存在较大相似之处，即推行进口替代工

业化模式，“金融抑制”特征明显，通货膨胀高企。但是，智利利率自由化的激进
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特征更为明显：一是改革速度快，二是“阿连德”军事管制经济与超级货币主义实

验相结合，因此被称为充满经验和教训的“经济社会改革试验室”。

智利分三个阶段进行金融改革：一是放松阶段（1973年 9月－1975年 3月）。政

府放松了对价格的控制，允许私人设立金融公司，提高利率管制的上限。二是实施

阶段（1975 年 4 月－1976 年 6 月）。政府大量减少开支，紧缩需求和深化结构改

革，实行银行私有化，全部取消对银行存贷款利率的限制，并实行大幅度的货币贬

值。三是深化阶段（1976 年 6 月－1979 年 6 月）。继续实行货币贬值，逐步、系统

地放宽对外资流动的管制。

事实上，智利的利率市场化作为金融改革的一部分，仅进行了不到一年的时

间。智利改革遵照了新自由主义经济学的标准模式，利率市场化与银行私有化、汇

率改革、资本项目开放等几乎在同一时间段推进。在改革后的头三年，智利曾出现

经济增长加速、通胀率大幅降低、财政赤字有效控制的良好势头。但好景不长，由

于利率开放后金融监管机制建设不力，加上银行改制后公司治理机制不健全（由产

业资本控制了银行资本），智利出现了一个超高利率时期。与此同时，改革导致外

资过度流入和比索升值，出现了出口部门竞争力严重衰退等问题。1982年 6月，智

利政府不得不宣布比索大幅贬值。由于银行之前大量借外债用于放贷，比索贬值导

致智利银行体系处于“实际破产”状态。政府不得不重新国有化银行进行挽救，利

率也不得不重回管制。

相比较美日韩等国立足本国国情渐进地推进利率市场化改革，拉美国家的激进

式改革体现出较浓的理想主义色彩：一是改革过程简单，推进速度过快。阿根廷、

智利等国几乎在短短一两年间就取消了所有的利率管制，短期内将国家实行多年的

政策快速改变，未能充分考虑本国经济金融体系的承受能力和改革可能带来的冲

击。二是选择时机不当，宏观经济形势不具备金融改革和利率市场化的条件。在通

胀率不断攀升、名义利率高企、财政赤字巨大、经济增长停滞的背景下，拉美国家

通过利率市场化、放松金融管制等自由化措施不仅无助于解决问题，反而导致利率

上升，银行道德风险问题泛滥。三是多项经济金融改革同时进行，使整个经济金融

秩序处于混乱状态，导致改革与预期目标背道而驰。

（三）两类模式的比较与思考

客观地说，在经典理论的指导下，“渐进”和“激进”式改革在内容上并无太

多本质差异，但改革执行策略的不同最终导致了成功和失败两种完全不同的结局。

一般来说，改革行动的差异源于改革者对事前基本状况判断和事中过程控制能力的

不同。只有对改革所依赖的外部环境有着深刻的把握能力，才能使改革进程安全有

序推进，才能在改革进程中正确认识矛盾，有效解决问题。因此，一项成功的改革
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往往不是一蹴而就，而是逐步推进、日臻完善的系统性工程。

首先，改革依存的外部环境要稳定良好。不可否认，改革的直接目的就是为了

应对新的经济形势变化。但是，在宏观经济剧烈波动的背景下，市场主体往往对政

策预期较为模糊不定，最后将影响到改革成效。作为牵一发而动全身的资金价格，

利率对宏观经济波动的敏感性非常强。拉美国家利率市场化失败的重要原因就是恶

性通胀导致市场无法对资金给出真实定价，进而丧失了金融市场有效配置资金的功

能，给社会储蓄和投资、生产和消费带来严重的负面影响，最终引起经济、社会更

严重的动荡。

其次，改革步骤要循序渐进、安全可控。我们必须深刻认识到经典经济学理论

指导实践存在的不足：其仅研究给定一系列初始条件下经济系统可能出现的最优结

果，而不考虑从前提到结果的过程，因为市场力量将自动实现这个过程。但在现实

经济中，市场是不完善的，信息是不对称的，改革实践必须要充分考虑到过程中所

蕴藏的风险。渐进式改革的国家较好地认识到了这一点，结合本国实际情况，合理

制定改革时间表，在稳步推进改革过程中不断解决问题，从而将改革可能对经济的

冲击降到了最低。与此相反，拉美激进式改革则按照教科书标准，在短时间内完全

实现金融自由化，最终使市场承受能力失控，经济状况更加恶化。

再次，政策配套支持要适时适度。美日韩改革成功的很重要原因就是在改革推

进的过程中，政府能够根据市场主体的实际需要，在合适的时机推出较合理的支持

政策，进而为改革的进一步深入奠定基础。以美国为例，在利率市场化之前，“金

融脱媒”现象已经较为严重，大量资金流出银行体系；而随着利率市场化改革的推

进，不断降低的银行利差收入进一步冲击了银行自身经营。为了维护银行业稳定运

营，美国国会在 20 世纪 80 年代中期果断决定放开银行参与证券业务的法律限制。

银行业务经营结构的调整和盈利能力的增强为利率市场化改革成果的维护和进一步

推进打下了坚实基础。

最后，金融市场基础架构要不断完善。在改革过程中，要充分认识到利率市场

化的最终目的不是简单地放开利率管制，而是要让市场主体具备资金自由定价的能

力，进而促进资源有效配置、经济高质量增长。因此，一个成熟的金融市场是利率

完全自由化的重要前提。伴随着利率管制的逐步放开，一方面不可忽视对商业银行

利率定价、风险管理、公司治理等各方面能力的培养；另一方面要高度重视市场基

准利率体系的形成和完善。美日韩等渐进式改革国家通过“时间换空间”的方式，

在较长时间内逐步形成了适合自身国情的基准利率体系，进而为利率完全市场化提

供了定价基准。而阿根廷和智利则急于求成，在未形成基准利率的前提下完全放开

管制，最终导致了金融市场的混乱。另外，作为市场基础架构的重要组成部分，金
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融监管政策也需要积极跟进，根据新形势新情况做出适当调整和完善，使改革过程

中的系统性金融风险降到最低水平。

二、利率市场化后金融发展的国际经验

虽然各国改革模式有“渐进”和“激进”之别，但各国在利率市场化之后出现

的经济金融现象则存在较大的共性。以下我们将从微观的银行发展和宏观的金融运

行两个层面，进一步研究分析利率市场化对一国金融发展可能产生的影响，以期为

中国利率市场化改革提供有益的镜鉴。

（一）微观层面的银行发展

1. 利率水平先升后降，存贷利差则先降后升

伴随着利率市场化，多数国家的存贷利率经历了从上升到回落的过程。由于改

革之前利率长期处于管制状态，因此多数均低于市场均衡水平。一旦取消管制，利

率将在资金供求力量推动下出现不同程度的上升。

在我们的研究样本中，渐进式改革模式的美日韩三国随着利率管制逐渐放开，

存贷款利率在改革进程中都经历了一个比较缓和的上升过程。例如，美国在放松管

制初期利率出现较大幅度上涨。联邦基金利率从 1977 年初开始就不断上涨，到

1981 年 7 月 22 日达到历史最高水平的 22.36%，至今尚未超越。存贷款利率也出现

明显上扬（见图 1）。1978年存贷款名义利率分别为 8.2%和 9.06%，以后逐步上升，

在 1981年达到 15.91%和 18.87%的高峰，同期存贷款实际利率也从 1978年的 0.6%和

1.46%，上升到 1981年的 5.61%和 8.57%，然后才开始回落并趋于稳定。[1]

韩国在利率市场化改革之前，存贷款名义利率均保持在较为稳定的水平。随着

1996 年利率管制的完全放开，存贷款利率短期内出现了较为明显的上扬，分别从

1996 年的 7.5%和 8.84%上升到 1998 年的 13.28%和 15.28%，然后经历了一个逐步回

落的过程（见图 2）。日本的情况则较为特殊，在利率市场化改革初期，存贷利率也

经历了一个小幅度上升的过程（1987－1991年），但由于之后宏观经济严重萧条和

资金态势长期宽松，利率水平出现持续走低的局面（见图 3）。
相比较渐进式改革国家的利率变化，阿根廷和智利等实行激进式改革的经济

体，利率上升幅度更大，波动也更为剧烈，出现了所谓的“利率超调”现象。例

如，阿根廷在改革结束初期名义存款利率为 115%，实际存款利率为-61%，但是到

[1] 各国的经济金融数据均来自世界银行 WDI数据库和国际货币基金组织 IFS数据库，特殊注明除外。
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1981 年名义存款利率为 157%，实际存款利率则剧升为 53%。智利在 1976－1982 年

期间，存款实际平均利率也高达 32%。但随着之后通货膨胀的恶性加剧，两国实际

存款利率又出现大幅下降。

在存贷款利率调整同时，各国存贷利差也出现波动，大致经历了一个先降后升

的过程。美国自 1980 年全面推进利率市场化改革以来，存贷款利差就出现持续下

滑的趋势，到改革结束的后一年，即 1987 年达到阶段低点，仅为 1.34%。在那之

后，存贷款利差才逐渐回升，在改革结束 5年后才大致回升到利率完全市场化之前

的平均水平。日本在 1994 年利率完全市场化之后不久，存贷利差就出现缩窄，并

且这种趋势持续了近 10 年，其与日本国内经济持续不景气有关。韩国的情况则与

美国比较相似，存贷利差在利率市场化之后出现明显波动，3年后降至阶段最低点

0.61%，随后才出现回升。

一般来说，在利率管制放松之后，金融发展程度较高的国家往往会出现存贷款

利率上升但利差缩小的现象。但是，以阿根廷和智利为代表的部分激进式改革国

家，由于国内宏观经济不稳定和金融市场不发达，金融机构处于寡头垄断地位，进

而导致改革之后利差波动较大，一度出现存贷利差持续扩大的局面。

图 1 美国的存贷款利率变动趋势 图 2 韩国的存贷款利率变动趋势

图 3 日本的存贷款利率变动趋势 图 4 各国利率市场化前后的存贷利差

数据来源：世界银行 WDI 数据库、国际货币基金组织 IFS 数据库。其中 0 年为利率完全放开当
年；开放前为-t 年，开放后为 t 年 （t=1，2,……，6）。
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2. 行业经营风险陡增，中小银行出现倒闭潮

在利率市场化推进过程中，商业银行业的经营风险不断增加。一是贷款利率上

升导致逆向选择和道德风险加剧。利率市场化在一定时间内将导致贷款利率升高。

面对新的资金价格，部分优质的风险规避型客户将退出市场寻求其他可替代融资渠

道，而留在市场上的则是高风险的借款人。随着高风险借款企业后期的破产倒闭，

银行贷款质量出现急剧下降。例如，1974 年智利的金融机构贷款拖欠占比不足

2%，但到 1980年则上升至 9%以上。

另外，利率市场化将严重挤压中小型金融机构的生存空间。事实上，利率管制

一定程度上保护了定价能力和风险管理能力较弱的金融机构。一旦取消利率管制，

部分信用程度较低的中小型金融机构与大型商业银行的差距就凸显出来。为了生存

的需要，中小金融机构一方面不得不以比同业更高的存款利率和更低的贷款利率吸

引客户，最终导致成本上升，收益减少；另一方面，中小金融机构由于之前资金来

源的成本高，因此其更倾向于将贷款资源投放给高风险、高收益的客户，由此导致

不良贷款率上升。随着问题不断积累，竞争力弱的金融机构将逐渐被边缘化，甚至

被淘汰出市场。

在研究美国过往倒闭和救援银行的变化趋势后，我们发现，1980年——美国正

式推进利率市场化的年份——成为美国银行业格局变迁的重要分水岭之一。在此之

前，美国的利率市场化尚未正式推进，美国每年国内银行倒闭的数量基本都在 20
家以下。但是，伴随着利率市场化改革的全面展开，美国国内每年倒闭的和接受美

国联邦存款保险公司（FDIC）救援的银行数量较以前明显增多，并出现逐年上升态

势（见图 5）。其中比较著名的就是这段时间爆发的“美国储贷协会危机”。由于

“短存长贷”的资产负债结构，以储蓄贷款协会为代表的中小金融机构在日益恶化

的宏观环境和不断上升的存贷利率冲击下，筹资成本大幅上升，出现利率倒挂，进

而导致经营状况日益恶化，行业危机态势显现。据美国联邦存款保险公司统计，到

1989年，美国当年倒闭银行数量高达 531家，创历史之最。

而日本 20 世纪 90 年代金融机构倒闭事件则较为复杂，是泡沫经济后遗症、宏

观政策失误与利率市场化改革等诸多因素交互作用的结果。20 世纪 90 年代初，日

本的资产泡沫破灭。为了促进经济增长和化解银行不良债权，日本政府开始实行低

利率的宽松货币政策。但是在经济缺乏新增长点的背景下，过度宽松的流动性并未

使日本银行业实现贷款的有效投放和利润的快速增长，反而在利率市场化的作用下

导致同业竞争加剧，使部分病态金融机构的经营业绩进一步恶化。1994年以后，先

是东京协和、安全两个信用组合破产，紧接着宇宙信用金库因经营不善宣告破产，

木津信用金库、兵库银行、大阪信用组合、北海道拓殖银行等中小银行相继倒闭。
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另外，银行业不良债权大量出现，1995年 8月穆迪对日本 50家银行的信用评级无一

家获得A级，C级以上也仅 4家银行。[1]

图 5 美国倒闭和接受救援的银行数量 图 6 美国银行业非利息收入

数据来源：美国联邦存款保险公司。

3.银行经营策略调整，非息收入成新增长点

伴随着利率市场化的逐步推进，商业银行积极调整经营策略，不断提高自身竞

争力，以应对日益激烈的市场竞争。一方面，调整收入结构，提高非利息收入比

重，以对冲息差缩窄对银行业务的冲击。例如，美国银行业在 20世纪 80年代初推

进利率市场化改革之后，银行利息收入不断减少，而非利息收入在 1979－1989年间

则保持了 16.4%的年均增长率，非利息收入占比则由 1979 年的 18.28%迅速上升到

1989 年的 31.27%（见图 6）。总结美国银行业收入结构实现成功转型的原因，一是

银行自身的经营努力，二是得益于政府监管政策的大力支持。例如，美联储在 1987
年允许几家大银行参与证券业务，而 1989 年则进一步允许银行通过附属机构在商

业票据、公司债和抵押债券等方面从事承销和交易活动。

另一方面，积极改变发展模式，尝试通过兼并收购等方式做大做强。利率市场

化打破了原有的利益格局，商业银行在各国政府政策的引导下积极开拓新局面。例

如，日本在 1996 年完成利率市场化，同年 3 月 28 日，东京银行与三菱银行就宣布

合并成立东京三菱银行，以通过国际业务和国内业务的互补发展提高自身竞争力。

1998 年 4 月，日本政府实施新的《外汇法》和《银行法》，并在当年 12 月 1 日将投

资信托柜台业务全面解禁，进而推动了日本银行业新一轮的合并重组。美国在 1986
年完成利率市场化改革之后，随着政府有关银行并购法律的松动，也出现了一波以

区域中小银行为主的银行并购潮。受联邦存款保险公司保险的美国商业银行数量由

1986年之前的 14000家左右迅速减少到 1996年的 9510家，美国银行业集中程度显著

[1] 参见潘功胜等：《国际大型银行成长之路》，中国金融出版社 2008年版，第 100页。
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提高。[1]

（二）宏观层面的金融运行

1.货币信贷投放扩张，物价总水平波动加剧

在利率管制逐渐放松之后，各国由于利率水平的上扬，利差缩小，一定程度上

刺激了银行扩大贷款投放，进而导致信用总量出现扩张。数据表明，利率市场化过

程中信用总量的增速都高于其前后较长一个时期的增速。例如，美国在 1980－1986
年间货币供应量平均增速为 10.2%，高于 1980－1992年平均增速 3.14个百分点。日

本在 1988－1994 年间 M2平均增速为 6.34%，高于 1988－2000 年 M2平均增速 1.31 个

百分点。韩国则是在 1997 年利率完全市场化之后，M2 出现爆发式增长，增速从

14.1%上升到 1999 年的 27.4%。阿根廷和智利由于宏观经济不稳定，在利率市场化

前后几年出现了货币供应失控现象，M2年均增速高达 200%以上。与此同时，各国

M2占GDP的比重出现上升，经济货币化程度明显提高（见表 1）。

表 1 各国利率市场化前后M2占GDP的比重

数据来源：世界银行 WDI 数据库，其中 0 年为利率市场化当年；开放前为-t 年，开放后为 t 年
（t=1，2,……，6）。

当利率市场化导致的过量货币信贷投放与外围市场大宗商品价格波动等因素相

互交织的时候，一国国内物价总水平就容易出现大幅波动，部分国家甚至出现非常

严重的通货膨胀。以美国为例，20 世纪 80 年代初美国加速推进利率市场化，M2出

现快速增长；在此期间全球爆发石油危机，油价迅速上涨。内外双重因素冲击导致

美国年度通货膨胀率在 1981 年最高攀升至 9.4%的水平。南美的阿根廷和智利由于

实行激进式金融改革，货币投放失控现象更加严重，再加上当时外围国际大宗商品

市场动荡，两国在改革完成前后均出现了恶性通货膨胀。

[1] 数据来源：美国联邦存款保险公司，http://www.fdic.gov/。

美国

日本

韩国

阿根廷

智利

-6年

68.3
180.7
33.7
17.3
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2.汇率升值趋势明显，资本流动暗藏危机

利率市场化带来利率上扬，一定程度上吸引了套利的境外资本持续流入，再加

上汇率改革的推进，各国本币升值的现象非常明显。除美国外，我们研究样本的各

国货币在这一时期均出现较大幅度升值。其中，日本汇率升值幅度最大。从 1984
年到 1994年的十年间，日元兑美元升值幅度为 57%。韩国在第一次利率改革时期也

出现汇率大幅升值，从 1986年到 1989年韩元对美元升值达 23.8%。拉美国家在完成

利率市场化之后，由于外资流入过多，汇率出现严重高估的情况。1979－1982年上

半年，智利外资流入两年内翻了两番，比索大约升值 25%。但是，过分脱离经济基

本面的汇率高估局面最终不能维持，一段时间之后这些国家的汇率大幅贬值，外资

大量流出，引发了 20世纪 80年代以智利、阿根廷为代表的拉美债务危机。

三、对中国的若干经验启示

“渐进”和“激进”两类改革模式的成败经历为中国利率市场化路径选择提供

了有益的启示，积极总结这些国家利率市场化前后金融发展的相关经验，将有益于

我们提前研判中国在利率市场化改革过程中可能出现的新情况新问题，并做好有效

应对。

第一，渐进式改革是中国利率市场化的理性选择。各国利率市场化的经验告诉

我们，渐进式改革模式是符合中国经济金融基本国情的理性选择。当前中国经济的

特征与利率市场化之前的美日韩等国具有较大相似之处。一方面，通货膨胀率高企

和市场利率攀升，“负利率”现象日益严重；另一方面，“金融脱媒”对银行传统业

务模式提出严峻挑战。人民币贷款占社会融资总量的比重已经由 10年前的 92%降至

2011 年上半年的 53.7%[1]，而高收益理财产品的快速发展则导致大量资金从银行表

内流出。据有关统计，2011 年上半年中国理财产品发行规模高达 3.57 万亿元人民

币，已相当于同期存款余额的 4.5%[2]。因此，从保护存款人利益和促进银行转型发

展角度看，加快推进利率市场化迫在眉睫。但是，美日韩等国长达 16 年的改革经

历告诉我们，利率市场化不是一蹴而就，而是循序渐进的过程。从市场主体看，国

有企业作为主要资金需求方，对其的资金硬约束仍需进一步增强；而作为资金供给

[1] 参见中国人民银行发布的《2011 年上半年社会融资规模统计数据报告》和盛松成撰写的《社会融资总

量的内涵和实践意义》，中国人民银行网站，2011年。

[2] 参见中国人民银行：《2011年第二季度中国货币政策执行报告》，www.pbc.gov.cn，2011年 8月 12日。
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方的商业银行，公司治理机制等仍需进一步完善。培育经济主体的市场观念和市场

行为，加强和完善金融市场的基础制度建设，都将是一个长期的过程。因此只有做

到改革循序渐进，才能有效应对利率市场化过程中不断出现的新情况新问题。

第二，金融制度创新是利率市场化的有力保障。在推进利率市场化改革的进程

中，要加强金融改革总体设计，鼓励金融制度创新，重点解决金融发展中的体制性

障碍和深层次矛盾，全面推进利率市场化与经济社会的协调发展。我们认为，利率

市场化改革的有效推进依赖于两大制度保障：一是存款保险制度。利率市场化在资

金定价市场化的同时将实现定价主体行为的市场化，必将会有部分金融机构退出市

场。由于银行破产倒闭涉及到广大储户的根本利益，因此由政府主导构建存款保险

制度的紧迫性和必要性就大大增强。二是要统筹协调利率市场化与汇率改革的关

系。从国际经验看，利率市场化改革在先，汇率市场化改革在后，可以较好地规避

国际资本对国内金融市场的冲击。

第三，货币政策框架调整是金融改革的重要内容。在利率管制完全放开之后，

由于市场利率将成为资金供求的决定变量，因此中国目前以货币供应量（M2）为中

间目标的政策调控框架将会调整。一是市场化利率将成为新的中间目标。在美国等

利率完全市场化的国家，市场利率是反映市场资金稀缺程度的指示灯。货币当局的

政策调控将重点追踪市场利率的变化趋势，维护市场资金平衡。二是货币政策工具

将有重大调整。利率、汇率等价格型工具将取代货币供应量、存款准备金率等数量

型工具成为主要政策手段。在调控过程中，货币市场将成为中央银行实现政策目标

的主要场所。

第四，经营转型是商业银行发展的内在要求。由于目前较高的存贷利差水平，

一旦利率管制完全放开，中国银行业必将出现存贷利差缩窄的问题。与这个过程相

伴随的则是银行业痛苦的转型和变革过程。一方面，部分资金定价能力弱、风险管

理能力差的中小型银行，可能会在激烈的市场竞争中逐渐边缘化，甚至被淘汰。另

一方面，多数银行为了谋求更好的生存和发展，将根据形势变化调整经营策略，逐

步实施以非息收入为导向的综合化经营战略。银行业转型和变革的进程也是银行业

格局重构的过程。值得指出的是，监管当局要把握好改革和监管的进度和力度，保

障银行业稳健经营和金融市场平稳运行，促进国民经济健康可持续发展。▲
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according to the Pension Act 2004. According to the Pension Act 2008, since October 2012, allemployees will have to be automatically enrolled (mandatory in effect) into a qualified pension schemeand pension funds of the second and third categories could be included in the National EmploymentSavings Trust, whose annual management fee will be as low as 0.3%. Drawing on UK's experience andbased on its own Social Insurance Law, China can better regulate pension investment activities toexpand the pension pool through shifting the focus to changing the "one child" policy and acceleratingthe legislation process regarding pension fund supervision and the management of individual pensionaccount investment.
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