
观察思考

２０２３．１９　楚天法治　 １８３　　

人民币利率市场化及其法治保障研究
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【摘要】随着我国人民币利率市场化体系逐步建成,货币当局、市场主体和自律机制共同影响利率的市场化格局初步

形成,这对于我国金融业高质量发展具有基石性意义.在这一格局中,涉及多种主体的法律关系、权利义务及权力规

范,需要法律制度提供保障,未来进一步推动人民币利率市场化改革也离不开法律的配合.本文从利率市场化理论出

发,就我国人民币利率市场化改革进行了系统回顾,运用法治思维分析了现行法治保障情况并进一步提出了完善建

议,具体包括完善基本法律、完善部门规章、优化市场利率定价自律机制规范和规制人民币利率市场不正当竞争行为.
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　　利率市场化是我国金融领域全面深化改革的重点。 经

历二十余年的发展，利率市场化基本完成，建立了颇具规模

的市场化体系。 法治保障对于市场化利率体制的形成和运

行意义重大，但一直以来没能跟上改革的步伐，现行法律规

范与利率市场化现状并不完全匹配。 已有文献对利率市场

化的研究大多侧重于分析其对经济的影响和如何进一步推进

改革方面，鲜少论及如何为作为金融领域基本制度的利率市

场化提供法治保障。 本文将分析利率市场化的理论渊源和

我国人民币利率市场化改革进程的特征，以加深对其的理

解，在此基础上评析现行法律体系对人民币利率市场化的保

障，最终提出合理的完善建议。

一、人民币利率市场化综述

(一)人民币利率市场化的内涵

利率市场化有着丰富而精深的理论渊源，探究人民币利

率市场化应追根溯源至其发端。 利率市场化的理论基石主

要来自斯坦福大学两位著名经济学家 Ronald．I．Mckinnon和

Edward．S．Shaw于同一年分别在作品《经济发展中的货币与

资本》里提出的“金融抑制论”及《经济发展中的金融深

化》里提出的“金融深化论”。 两位学者共同认为，发展中

经济体广泛具有以控制利率和信贷配给为特征的金融抑制现

象，这一现象导致的利率扭曲使得资金积累减少、资金配置

低效，这些都妨碍了经济的发展。 因为发展中国家的货币

普遍作为资本的一种重要形式存在且利率在很大范围内与储

蓄和投资呈正向关系，管制的利率大大影响了资本的有效流

动，所以发展中国家应当解除对利率的控制，实现利率市场

化，让利率充分反映资金的供求状况，使市场趋近均衡状

态，进而促进经济发展。

但在世界范围内各经济体的利率市场化改革并不都一帆

风顺，基于这些经验，针对全球各国利率市场化过程中产生

的种种问题，赫尔曼等学者提出“金融约束论”，认为因为

信息不全面情况的存在，金融市场存在逆向选择、道德风险

等问题，这使得利率市场化可能冲击脆弱的金融体系，造成

危机。 因此，需要对金融主体进行审慎监督，推行动态的

金融约束政策，适应并推动金融行业健康发展。 这一观点

的提出并不在于否定利率市场化的意义，而是丰富了这一理

论的内涵，将利率市场化的程度、顺序和时机等因素纳入了

金融领域利率问题的考量之中。

综上所述，“金融抑制论”“金融深化论”“金融约束

论”共同组成了利率市场化的理论渊源。

就我国的利率市场化改革而言，具体包括以下三方面：

中央银行解除对人民币直接融资市场和人民币间接融资市场

交易中所涉利率的控制；解除作为金融要素价格的利率的决

定权力，使得利率的形成由市场供求关系以及市场经济活动

中的各种因素共同决定，激活利率在金融要素配置中的作

用；央行则运用多种市场化调控手段，进而形成央行政策利

率来对整体利率水平和结构产生作用。

简而言之，利率市场化的实质是市场取代货币当局成为

利率定价主体的过程。

(二)我国人民币利率市场化改革历程

我国的人民币利率市场化的渐进式改革路径，大体可以

分为以下三个阶段。

１．第一阶段：货币市场和债券市场利率市场化

这一阶段的改革举措包括：１９９６年６月，解除对银行间

同业拆借利率的管控；１９９７年６月，解除对银行间债券市场

回购利率和现券交易利率的管控；１９９８年９月，解除对政策

性金融债发行利率的管控；１９９９年１０月，放开国债发行

利率。

２．第二阶段：逐步放开存贷款利率上下限管制并实行利

差管理

这一阶段的改革举措包括：１９９８年３月，解除对贴现和
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转贴现利率的管控；１９９８—２００３年，调整小企业贷款利率浮

动上限由１０％到２０％，使农村信用社贷款利率浮动上限由

４０％调整到５０％，调整县以下金融机构贷款利率至最大可

上浮３０％，使中型企业贷款利率调整至最大可上浮３０％，

简化贷款利率种类，取消大部分优惠贷款利率，完善个人住

房贷款利率体系，尝试在部分地区农村信用社实行贷款利率

上浮不超过贷款基准利率的２倍，尝试在部分地区农村信用

社实行存款利率最高浮动限度为３０％；１９９９—２００３年，尝

试解除协议存款利率管控并扩大试点范围；２００４年１月，使

商业银行、城市信用社的贷款利率的上限提高至贷款基准利

率的１．７倍，使农村信用社贷款利率上限调至贷款基准利率

的２倍，明确贷款利率浮动区间不再根据企业所有制性质、

规模大小分别确定，解除人民币各项贷款的计、结息方式限

制和５年期以上贷款利率的上限；２００４年１０月，使城乡信

用社贷款利率上限调整至贷款基准利率的２．３倍，解除其它

金融机构贷款利率上限和所有金融机构存款利率下限，上调

金融机构存贷款基准利率；２００６年８月，调整个人住房贷款

利率下限为贷款基准利率的０．８５倍；２００７年１月，央行推

出上海银行间同业拆放利率(SHIBOR)；２００８年１０月，调

整个人住房贷款利率下限为贷款基准利率的０．７倍。

３．第三阶段：以放开存款利率为主要目标加快推进利率

市场化

这一阶段的改革举措包括：２０１２年６月，降低金融机构

人民币存贷款基准利率，存款利率上限调整至基准利率的

１．１倍，使贷款利率下限调整至基准利率的０．８倍；２０１２年７
月，调整贷款利率下限至基准利率的０．７倍；２０１３年７月，

解除金融机构贷款利率管控；２０１３年９月，市场利率定价自

律机制成立暨第一次工作会议召开；２０１３年１０月，中央银

行推出贷款市场报价利率(LPR)；２０１４年１１月，使存款利

率上限调整至基准利率的１．２倍；２０１５年３—５月，使存款

利率上限调整至基准利率的１．３～１．５倍；２０１５年１０月，放

开存款利率。 至此，人民币利率市场化改革基本完成。

(三)我国人民币利率市场化目前的状况

２０１５年１０月２３日，央行解除商业银行等的存款利率浮

动上限。 这标志着跨度２０余年的利率市场化改革基本完

成，至此，我国各种金融机构都有了利率的自主定价权。

总的来看改革已取得了里程碑式发展成果。

虽然存款利率的放开向前迈进了关键的一步，但人民币

利率市场化尚未彻底完成。 放开存款利率管制以后，改革

进入新的时期，重点是健全市场化的利率形成和调控机制。

２０１５年至今，央行创设了多种货币政策工具，健全政

策利率手段；初步构建起利率走廊机制；以上海银行间同业

拆放利率(SHIBOR)、贷款市场报价利率(LPR)等为代表的

市场利率定价自律机制已基本形成；贷款利率的“两轨合一

轨”改革有序推进。 同时，配套法治建设也在积极推进。

展望未来，利率市场化的终点不是把利率决定权彻底交

给市场，而是应该保障利率在金融市场资源配置中起决定作

用，同时更好地发挥有关部门的管理作用，法律还需有效回

应利率市场化后的新问题。

二、人民币利率市场化法治保障的完善

随着人民币利率市场化的逐步深入，货币当局与市场共

同期待的格局也逐渐形成，即在货币当局的利率管理权和市

场自律机制两者共同影响下形成调控体系，配合商业银行已

经解除管制的各种利率以组成人民币利率市场化体系。 据

此分析，人民币利率市场化在法律领域的保障，主要在于

“硬法”范围内的法律与部门规章和“软法”范围内的市场

自律机制规范两大板块。

(一)完善基本法律

没有市场化的利率，就没有市场化的金融系统，利率市

场化的意义毋庸赘述。 利率市场化完全可以作为我国市场

化金融系统的一项重要原则加以规定，将其上升到法律原则

高度。《中国人民银行法》和《商业银行法》等均可设专条

明确利率市场化原则，在已有规定基础上进一步强化利率市

场化保障，指引行政权力不得直接干预市场利率。

对于诸如《银行业监督管理法》这样因年久失修而存在

与当下改革现状明显不符的金融类法律，应当尽快修改其中

存在问题的条款，避免引起法律施行中的矛盾和混乱。 各

级立法机关制定利率管理新的法律规章时，也应坚持利率市

场化原则，与当下改革成果和未来改革方向相契合。

(二)完善部门规章

部门规章作为开展行政管理的规范性文件，是规范权力

行使、实现依法行政最详细具体的组成部分。 在涉及利率

的金融类规章中，自１９９９年一直使用至今的《人民币利率

管理规定》需要大篇幅修改，首先应当删除其中已经不符合

实际情况的条文。 对于修改后形成的新管理规定，可以把

其当作央行进行利率管理的“权力清单”，不仅应当明确央

行政策利率的内涵和外延，还应当规范如计结息等方面的利

率管理规定，全面覆盖央行利率管理权范围。

为进一步巩固改革成果，管理规定还可继续发挥“现有

金融机构自主决定利率”条款的作用，全面列举“完全市场

化的利率”，明确金融机构的权利，规范央行利率管理权的

边界，提供更强有力的法治支撑。

参考管理规定的宗旨与篇章体例，中央银行亦可将其法

定的其它各种货币政策工具以部门规章的形式编订出台，可

以起到规范权力运行、为政策提供法据的作用。 依据上位

法授权明确一些法律责任与罚则也有助于央行间接调控政策

的顺畅传导，亦可以使央行法治建设水平上升到新的高度。

(三)规制人民币利率市场不正当竞争及垄断行为
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在任何一个市场中都难免出现不正当竞争和垄断行为，

对市场良性发展造成极大冲击，金融市场也不能例外。 在

金融市场内的利率市场中，可能在出现传统不正当竞争和垄

断行为的同时，发生操纵基准利率这种金融行业特有的事

件。 如在伦敦银行间拆借利率(LIBOR)操纵案中，涉案金

融机构就是借助自律机制带来的独特联合机会来进行虚假报

价和合谋定价，损害竞争秩序，对相关金融消费者构成复杂

侵权，这也是对反垄断法规制的竞争秩序的破坏。

为应对利率市场的不正当竞争和垄断行为，应当从两个

方面着手：一方面是落实现有《反不正当竞争法》和《反垄

断法》对利率市场的规制，可运用司法解释等方式明确对金

融机构涉及利率行为的认定，让相关法律在实际中运用起

来；另一方面是应对基准利率操纵这种特殊情况，既要在市

场规制法层面给予规定并且明确认定标准，还应要求货币当

局尽职履行对自律机制的监督权，起到事前监督管理的

作用。

展望未来，我国高度市场化的金融业发展中，反不正当

竞争与反垄断将成为常态化监督的两个主要切入点，共同推

动金融市场健康发展。

(四)优化市场利率定价自律机制规范

市场利率定价自律机制是金融领域主体自身对金融行业

进行自律管理的机制，主要以形成市场报价的基准利率这一

方式来实现。 机制的建立与完善离不开法治保障，而主要

是“软法”保障，核心是《市场利率定价自律机制工作指

引》等一系列规范文件。

新修订２０２０版工作指引扩充了成员类型并建立存款工

作小组，推动自律机制建设进一步发展。 在此基础之上，

自律机制可继续改革，提高现有基准利率报价质量，用内部

章程明确各类会员的权利义务及法律关系，厘清不同会员在

基准利率报价中的权限和作用；还可充分发挥存款工作小组

作用，提供存款业务利率的一些参考，与央行存款基准利率

充分协同，在内部规章中明确各自权限与合作机制；自律机

制还可尝试为更大范围内的金融业务设立自律规范，积极主

动推动行业健康发展；同时，自律机制也可在规范中对违规

会员设立一些市场化惩戒机制，如以软法的形式建立健全质

询、问责、经济责任审计、引咎辞职、罢免等制度，防范金

融机构恶性竞争破坏市场秩序。 自律机制规范作为“软

法”，探索在符合“硬法”规范的前提下与其协同互补也是

未来机制建设的重点。

三、结束语

综上所述，在深入理解利率市场化基本理论和人民币利

率市场化对我国经济发展的意义基础上，结合我国改革所形

成的特有格局和现有法治保障的特征，可以为相关法治保障

的完善提出如下建议：修改基本法律中不合时宜的规定，设

立利率市场化原则；修改完善部门规章，明确货币当局利率

管理权的内涵和市场主体的利率权利；优化市场利率定价自

律机制各项规范，厘清权利义务；通过出台法律文件等方

式，积极应对传统及新型利率市场不正当竞争及垄断行为。

运用法治方法为人民币利率市场化改革成果提供保障，既是

一项繁复的工作，又是一个提高我国金融领域法治水平的重

要契机。
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