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我们实行统一的计划利率，利华政策主要是通过直接改变银行的存贷款利率水平影响社会资 金的供
求。近年，我国较频繁地探动利率杠杆对经济进行阴节。自1980年以来，利率先后上谓了六次，下调了两
次，产生了一定的积极效果。利率随经济变动而作相粒谓整，这是顺峦经济发展要求的。但由于种种原
因，存贷款即储茗和设资对利率变动的弹性很小，银行通过变动利率引导估苔、投资的作用有很大的局限
性。尤其是1985年以后，利率和物价的非正常关系使得利率政策不但不能达到预期效果，反而加剧了经济
的不稳定，利率政策呜入困境。晋前，利率忧'|／孕济的作用究竞有多大？哪些因素制约了利率政策作用的
发挥？今后利率水平中作如何变动？这些问题是值得我们探讨的。

首先，我们看一下1980年起我国银行的存贷款利率及物价上涨率变动的情况：
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从表中可以石出：1.尽管银行的存贷款利率水平一再上洲，然物价上洗得更快，1985年以来多次出
现银行存贷款的负利率。2.存款与贷欤的利差逐渐缩小，实际上巳出现倒挂的现象。3.较明显地反映
出利率与物价轮番上涨的趋势。数据表明，利率政策并未取得预期效果。

根据利率调节理论，利率与储蓄存在若正向变动关系，与投资存在若反向变动关系。因此，在一般悄
况下，为刺激役资和消费而总是压低利半，为歧励储蓄、抑制通货膨胀而总是抬高利率。事实表明，利率
确有调节引导的作用。但在非正常悄况下，利率作用则明显减弱或者消失，而利率变动的负效应将大于其
积极作用。去年利宅的两次下调，旨在解决企业的一部分资金需求，并希望对市场有所启动。但从有关资
料来看，利皂减少并未解决企业资金的短缺，储菩存款非但未减少反而增加。因此若不改变负利率和存贷
款利率倒挂的现象，利率的积极作用是很难发挥的。目前，我国经济时值一个困难的阶段，通货信贷膨胀
还未得到完全控制，又出现了需求不足的现象，若松动银根，通货膨胀难免重演，若坚持紧缩，又面临经
济滑坡、市场疲软的局面。而我国利率调节机制又很不完善，如果说在一般情况下变动利率是有一定作用
的话，那么在这种非正常情况下，利率政策就显得力不从心。

我国制定的利率主要是银行的存款利率和贷款利率。国家通过变动存款利率引导储茬和消费，变动贷
款利率引导贷款和投资。但有关数据表明，这种引导作用不是很大的。其原因主要有以下几个方面：

（一）储蓄的利率弹性不大。

我们知道，社会收入分为两部分，即储菩和消费。储蓄指不用千消费的那部分收入，其形式表现为居
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民的现金持有、 储蓄存款和各种债券。 因此，储蓄水平要受到收入、 物价、 利率、 债券收益、 持有现金倾

向、 消费倾向算多种因素的影响。 存款利率高低固然可以引起储岔存款的增减，即存在利率上升，储奋存

坎增加， 利率下跌， 储苍存款减少的矢系，但其弹性因父到以下因素的制约而变得微弱：
(1)物价变动的因素。利率与储凸存款的正回关系往往为物价水平的变b）)所打破。一般米说，居民存

款与否在一定程度上决定十他们对物价变动的预期，这在物价急剧上升时尤为强烈。 如果利率大于预期物

价上涨辛表明储蓿存款有一定收益，此时利率与储裕存款一般呈正向关系。 若利率小于预期物价上 涨

车，储裕存款不仅不能保值，还要遭受损失，此时利率与储裕存款很难保持正向关系。 1985年 以来，我

国物价水平连续上升，致使人们消费激增，储凸存款减少，尽管存款利率一再上调，但未能改 变 这种趋

势。 1988年4月开始，储诘杆款出现了负增长，其成因之一就是储岱存款的负利率。 打关资料表明，几次抢

购日用消费品和挤兑风潮，都发生在物价上调措施出台的前后。 由千人们对货币贬值的执期，利率上调无

法平息抢购挤兑风潮。 1988年 9 月我国推出保值储蒂，这是物价上涨率居，岛不下、 利率丧失调节功能的结

果。 如果物价相对稳定或物价上涨率预期较低，那么用降低存款利率的办法米刺激消费的作用也很有限。

从建国初期到 1978年，银行存款利率逐年下降，而储盗存款总额却稳定增长。 1971年存款利率跌入谷底，

然而当年的储谄存款增长却创建国以来的最高记录。 同样，去年存款利率的二次下调，也未必能启动消费

的增长，储蓄存款还是逐月上升。

(2)收入变动的影响。 大地资科表明，收入的变动对i趴坛存款的影响远比利率变动的作用要大， 也

就是说，收入与储蓄存款成正向关系。 因为人们有一定的消货倾向，故收入培加，储蓄将随之上升，储蓄

存款也必增加。 利率变动对储祜结构有一定影响，储蓿存队总恼与收入的关系更为密切。 所以若 收 入增

加，尽窗利率下祑或出现负利率，储蓄存款也不一定减少。 若收入减少，尽管利率上调，储菩存款也不一

定增加。
(3)消费倾向。 消费倾向山人们的消费习惯和消费结构所决定。 我国居民的消费支出主要是以食

品、 服装为代表的消费品和冰箱、 彩电为代表的高档耐用消费品，这些物品的需求弹性都不大，故消费倾

向应是比较平稳的。 但由千社会总供求的矛盾，在物价看涨的心埋压力下，容易造成挤兑抢购。 一且风潮

过去，又会因这些物品的相对饱和导致消费的锐减。 如果消费结构没有什么改变，或没有新一代商品来引

导新的消费，市场必然出现疲软现象。 在这种悄况下，利率在抢购风时的高调及市场疲软时的下调对引导

消费显得软弱无力，缺乏抑制或推动作用。
(4)储祜结构。居民储岳表现为持有现金、 银行的储裕存款和购买各种债券。 但长期以来，居民的

大部分收入只有储蓄存款的去向，其目的主要为了结婚开支，购买高档消费品，子女的教育费，将来的生

活保障等。 故不管利率如何变动，储蓄存款额总会随收入的增加而上升，储祜存款的利率弹性很小。 近年

米，居民储名结构起了较大变化，手待现金额增加迅速。 现金待有在一般情况下与存款利率成反向变动关

系，但在物价继续上扬的悄况下，这部分货币极不稳定，单纯提高存款利率足不足以促成储裕存 款 增 长

的。 另外， 我国自 1981年以来国库券的发行以及企业股票侦券的上市，都在一定程度上冲销了利率上调剌

激储苗存款的作用。 因为这些证券的利息收益均高于当年银行存款的利率水平，又无风捡，面且具有一定

的流动性。

（二）投贷的利卒弹性微弱。

投资变动主要受资金桢期收益率和利率这两个因素的影响。 当预期利润率不变时，利率上升，投资则

减少，利率下跌，投资则增加，投资和利率呈反向变动关系。 我国银行也就是通过改变贷款利率水平对投

资进行导向的。 利率水平的高低对企业来说，表现为借入贷金的成本变化。 故在企业预期利润率不变的悄

况下，变动贷款利率就能影响企业的投资规模，进而达到调节社会资金供求的目的。 但从我国实际情况米

看，利率的调节作用极为有限，主要原因是：

(1)利率与投资的反向变动关系并不明显。 我国的投资项目主要是独算内计划投资和预算外投资这

两大类，国家和各级政府决定预算内的投资规模，资金来颅主要是财政拨款。 目前这类投资约占我国总投

资额的一半。 现在这类投资也收取一定利息，但国家在决定投资规模时，主要考虑全国产业结构的平衡和

计划指标的实现，并不根据利润率和利率水平的实际变化，所以利率变动对计划内投资规模的影响是微乎

其微的。 预贷外投资资金来的主要是各专业银行的贷欴，利年变动应该说对其贷款规模是有影响的。 但我
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国企业长期以来吃银行贫金的大锅饭，并未真正成为独立核算、 自负盈亏的经济实体，历来对利率变动反

应迟钝。 企业关心的是资金供给址，而不是资金的价格。 当资金价格上升时，企业便将增加的利息支出直

接转移到产品成本中去，很少考虑进行自我消化。 另外我国各类企业70％以上的流动资金来自银行贷款，

但企业成本中利息支出仅占 1-2%，利息在成本中是微不足道的一小部分。 所以，很难用提高贷款利率

的办法来抑制企业对资金的追求。 襞如80年代以来，我国的贷款利率逐步上升，但银行的固定资产贷款额

不但不下跌，反而逐年增长。 又如去年贷款利率的下调，期望对企业资金有所松动，帮助企业步出困烧。
但由于利息占企业成本的比重本来就很小，杯水车新也解决不了问题。

(2)银行贷款负利率的影响。 由千物价变动的原因，企业在贷款时通常将贷款利率与价格水平变动
进行比较，从而判断收益与成本的关系。 虽然利息占成本比重很小，利率与贷款需求的这种关系毕竟还是

存在的，故利率的升降有某种祸节作用。 但如果物价上涨率超过贷款利率水平，利率调节作用则全被扭

曲。 此时利率对企业贷款不仅没有约束力，反而使其贷款欲望增强。 因为负利率实际上变成了对借款企业

的一种补贴，企业将可坐收物价上涨与低利之间的差额。 结果必然造成企业争相贷款，大扯围积原材料和

产品，并导致企业经济效益和经营管理水平的下降。 因此在负利率情况下，希望提高贷款利率来抑制投资
需求显然不会有大的成效，而想通过降低贷款利率来松动银根则可能加剧通货膨胀。 所以不彻底改变贷款

负利牢的现象，利率是无法进行正常调节的。

（三）现行利率体制的影响。

我国实行的是计划利率，对利率进行集中统一的管理。由于利率启理体制不完善，利率结构不尽合理，

这些都限制了利率杠杆作用的发挥。 长期以来，我国利率仅是作为计翟利息的工具。 随着经济的改革开放

和银行体系的建立，利率具备了调节经济的某些条件。 但作为资金市场反映资金供给和需求最灵敏的经济
变昆来说， 目前又远非如此，阴家的利率调节也往往是迟钝和滞后的。 另外，利率结构不合理也影响了银

行对利率杠杆的正常操作。 据统计，我国储蓄存款在银行各项存款中的比正在不断上升，其中80％以上为

定期的储裕存炊。 而在各项贷款中，85 ％为流动资金贷款，形成了存款高利率为主，贷款低利率为主的现

象。 一年期以上的各档次存款利 率 与 流 动资金贷款利率明显倒挂，故储菩存款越多，银行损失就越大。

综上所述，储蓄存状与贷款需求的利率弹性都很小。 在存贷款负利率情况下，利率的负效应是非常明

显的。 由于利率政策的局限性，我们在适当调整利率水平时，必须要有财政、信贷、价格等政策的配合。

同时，还应改善经济环境，如健全中央银行体制，建立和健全资金市场，企业和银行要成为自负盈亏的经
济实体等，否则，国家是很难通过利率对经济实行主动于预和调节的。

鉴千我国利率政策的局限性及当前利率的非正常状态，我们应采取的措施是：

（一）首先应控制物价上涨率。 利率的正常水平应大于物价上涨率，小于平均利润率，只有这

样，才能有利千经济的良性运行。 故目前的负利率现象必须加以扭转。 改变这种现象的途径有二＄ 一是提
高利率，二是控制物价上涨率。 控制物价上涨宇，这是当前最紧迫最根本的措施。 这样既可琏兔变动利率

带来的负效应，又能直接改变负利率的现象。

（二）逐步觥决存贷利率的倒挂。 在控制住物价水平的前提下，通过降低存款利率和提高贷款

利率的方法进行调整。 不过应采取小幅度变动为宜。 这样有利千改善银行的经营和促进企业自身的惆整，

以便逐步达到贷款利率大千存款利率加银行费用率这样一个基本水准。

（三）应适叶取消保值储蓄。 前年以来的紧缩政策使我国物价上涨牢基本得到了控制， 近几个
月的保值贴补率又都为零。 根据现在市场出现的疲软现象，若继续实施储菩保值意义不大。 再说保值储蓄

本身就是为稳定经济所采取的应急措施，长期执行必将带来很多实际问题。 因此在保持存款利率不变的基

础上取消保值储菩是必要和可行的。

（四）目前宜限制利率的浮动。 当前我国资金市场尚未健全，企业和银行并未真正成为自负盈

亏的经济实体，管理考核制度也不健全，所以利率浮动缺乏一定的条件。 由千利率本身的变动对经济影
响十分有限，利率浮动的作用自然也不会很大。 至于信贷倾斜政策，这可以通过制定差别利率，把握贷款

额的大小和期限来进行。


