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央行行长周小川在《财经》年会上表示，希望在划定范围、自律

秩序下推进利率市场化：“十二五规划期间，利率市场化会有明显进

展。”，市场颇有震动。追根溯源，中国的利率市场化已有近二十年

的历史，然而时至今日，最重要的存款利率仍实行的是管制利率。周

行长的表态之所以引起这么大的反响，不仅仅因为利率市场化将显著

的改变着我们所面临的经济和金融环境，改变我们的投资决策，短期

内也表达着通过利率市场化提高实际利率、改变负利率现状的良好愿

望。

按照我本人的理解，利率市场化的核心是全社会的资金能够根据

自身的需求和风险偏好自由的流动，由此形成的均衡利率才可称之为

市场化的利率。在许多的文献中，都不约而同的会提及中国已经部分

的实现利率市场化，重要标志包括已经有了由市场定价的同业拆借利

率（Shibor）、债券市场利率随行就市，而最重要的当属数贷款利率

允许商业银行在管制下限的基础上自由浮动。

事实上，就是这些标志性的领域市场化的程度也是存在局限的。

例如对于一个公司而言，如果“市场”决定的发债利率高于按资质可

以获得贷款的利率，就会放弃债务融资转而寻求银行贷款，“市场”

的定价存在天然的“天花板”；而对于资质最好的国债，如果收益率

低于由管制存款利率决定的银行资金最低成本，就会失去银行这一最

大的买家，利率“地板”由此形成。问题由终点又回到起点，而我们

也发现，问题的核心仍然是存贷款利率，再加上一个重要的中介：银

行。

利率市场化后存款利率上升可能危及银行乃至整个国家金融、经

济的安全，可能是存款利率市场化这么多年来始终难有实质性进展核

心考虑因素。从长期来看，利率市场化并不一定会导致利率上升，但

是这一结论在推进的初期可能是成立的，其核心的假设在于商业银行

因存款面临压力而采取高息揽储在所难免。但这仅仅是问题的一个方
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面。另一方面我们还要看储户，也就是我们的投资者会怎样决策。如

果所有的商业银行都由国家担保，不存在破产风险，投资者当然愿意

选择利率高的银行去存款。然而随着四大国有商业银行纷纷上市，真

正的国有独资商业银行已是硕果仅存。商业银行如果不能很好的控制

存贷款的险，稳健经营，单纯依靠高息揽储必将会危及银行自身乃至

广大储户的利益，一旦投资者意识到这一点，银行利息越高可能越发

难以实现揽储。由此将使得银行业的经营格局发生翻天覆地的变化。

经营规范、管理到位、风控严密的银行将是利率市场化进程中最后的

赢家，在资本市场上他们也将构成首选的投资标的。

同样的，对于正常经营的一般公司而言，如果稳健经营、信用优

良，投资者会更乐意以较低的利率购买其发行的债券或者以较高的估

值投资其发行的股票，融资成本相对低廉；而对于经营不善、资质较

差，无论是债务融资还是权益融资，无不需要支付高昂的溢价才能得

以实现。

在这样的环境下，投资者需要做的，或者是自己直接投资，或者

委托包括银行、基金、信托等在内的各种资产管理机构，根据市场条

件合理的做出投资决策。这是投资者最基本的权力，这个权力使用的

越理性、越充分，参与的主体越广泛，利率市场化的程度就越高。由

此来看，行政部门能做到的主要是综合各方面的因素控制、推进利率

市场化的进程，最终的决定因素还在于由各类参与主体构成的市场，

而且它一直都在我们身边。

重要提示：重要提示：重要提示：重要提示：
提示：本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法

律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩不构成新基金业绩表现的

保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相

关法律文件。

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其进行调整。若本材

料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料

的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。

公司地址：北京市西城区金融大街丙公司地址：北京市西城区金融大街丙公司地址：北京市西城区金融大街丙公司地址：北京市西城区金融大街丙 17171717号北京银行大厦号北京银行大厦号北京银行大厦号北京银行大厦8888 层层层层

邮政编码：邮政编码：邮政编码：邮政编码：100140100140100140100140

客服热线：客服热线：客服热线：客服热线：400-811-9999400-811-9999400-811-9999400-811-9999（免长途费）（免长途费）（免长途费）（免长途费）

公司网址：公司网址：公司网址：公司网址：www.icbccs.com.cnwww.icbccs.com.cnwww.icbccs.com.cnwww.icbccs.com.cn

http://www.thfund.com.cn

