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银行利率与物价的关

系自议
李

一

慧辉

在其它条件不变的情况下
,

持续上涨的

物价必然导致银行利率上升
,

因此
,

往往持

续的高利率是与持续的高物价水平相联系
。

而持续下跌的物价又必然导致利率下降
,

从

而持续的低利率往往是与持续的低物价水平

相联系
。

当然
,

这并不意味着银行利率的变

动紧随物价的变动
。

要了解银行利率与物价

水平的关系
,

必须分别从长期与短期来加以

分析
。

在国外
,

有人曾对银行利率与物价水平

的关系作过这样的实证分析 在短期内
,

银

行利率与物价水平的相关系数为一 。 而

在长期内
,

银行利率与物价水平的相关系数

为 。
。

这表明
,

银行利率与物价水平不

存在任何实际意义的直接一贯的联系
。

即使

在市场经济的情况下
,

物价水平的变动也不

会立即引起银行利率的变动
。

我国的情况就

更是如此
。

不过
,

在长期内
,

物价水平持续

的上升或下降
,

必然导致银行利率或早或迟

地同向变动
,

市场经济下是这样
,

我国也不

例外
。

长期内银行利率与物价水平同向变动的

关系
,

根源于银行利率的变动受货币鞠买力

的影响
。

而货币购买力又不过是 物 价 的 倒

数
。

具体来说
,

货币购买力下降
,

会导致银

行利率的上升
。

而货币购买力下降往往起因

于物价水平的上涨
。

反之
,

货币购买力的上

升
,

会导致银行利率的下降
。

而货币购买力

的上升往往又起因于物价水平的下跌
。

基于银行利率与物价水平的这种关系
,

银行利率可以用两种标准计算
,

即以货币为

标准计算利率和以商品为标准计算利率 后

者往往以物价指数作为实用的客观标准
。

以货币单位为标准计算的利率叫做名义利率

或货币利率
。

金融机构在 日常业务中都是采

用 名 义 利 率或货币利率
。

以物价指数作为

标准计算的利率
,

叫做真实利率 或实 际 利

率
。

如果以 名义利率
,

实 际 利 率
,

物价变动率
,

则名义利率与实际利率的

相互关系为

一 或

一般来说
,

名义利率总是正值
。

实际利

率则可能为正值
,

也可能是负值或零
。

名义

利率常常与实际利率不一致
,

这是因为无论

是市场的力量
,

还是中央银行的力量
,

都不

可能依据货币购买力或物价水平的变动对银

行利率进行充分的调整
,

使名义利率与实际

利率完全一致
。

但是
,

在长期内
,

名义利率

水平往往趋向于实际利率水平
,

从而根据实

际利率的水平
,

可以预测名义利率的变动趋

势
。

一般来说
,

如果实际利率为 负 值
,

那

么
,

名义利率或迟或早会向上调整
,

而调整

的力量不是来自市场
,

就会来自中央银行
。

相反
,

如果实际利率是正值
,

而且其正值水

平使经济活动难以承受
,

则预示着名义利率

或迟或早会下调
。

同样
,

这种调整的力量不

是来自市场
,

就会来自中央银行
。

根据上述理论分析我国建国以来银行利

率的变动
,

则不难看到我国银行利率的变动

是存在规律性的
。

年 月至 年 月
,

是社会主义

中国第一个物价水平持续上升时期
。

以

年 月的物价指数为
,

年 月
,

物价

指数上升为
,

相当 于 年 月 的

倍
。

物价水平的持续上升导致实际利率为负

值
。

在这种情况下
,

中国人民银行于 年

月发出《关于工商放款政策及调整利率的

指示 》
,

提高存贷款利率水平
。

通过调整后

各种名义利率水平
,

均高于当时物价上涨幅

叫
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度
,

从而使实际利率由负值变为正值 大约

为 、 肠
。

。年 月以后
,

全国物

价得到控制
,

物价很快出现平疲 下 跌 的 趋

势
,

从而使调整后的实际利率水平相对过高

而使经济承受不了
。

这样
,

自 。年 月至

年
,

中国人民银行先后九次调低了储蓄

存款利率
,

以利于经济的发展
。

年至 年
,

是我国第二个物价持

续上升的时期
。

以 年全国零售物价指数

为
,

年则为
,

年为
,

年为
,

年为
,

年 为
。

物价水平的持续上涨
,

又导致 实 际

利率为负值
,

这样
,

政府又采取提高银行利

率的措施
。

应该指出的是
,

由于种种原因
,

健一时期的银行利率调整是没有到位的
。

年至 年
,

是我国第三个物价持

续上升时期
。

年至 年三年间
,

物价

上涨率累计比 年上涨 肠
,

平均每年

递增 肠
。

年又在 年的基础上上涨

了 肠
。

年的物价上涨
,

使实际利率

为一
,

这就使中国人民银行 不 得 不 在

年两次调高储蓄存款利率
,

调整后的实

际利率在 年约为 左右
。

可以说这次

调整是及时的
,

也是比较成功的
。

调高存款

利率后
,

储蓄存款大幅度上升
,

从而扭转了年

初一度出现的定期储蓄比重下降的趋势
。

但

是
,

当 年初物价上涨幅度大大超过

年 同 期 时
,

却未能及时采取调 高 银 行 利

率的措施
,

使实际利率又为负值 约为一

、 肠
,

负值的实际利率给经济造 成 的

种种不利影响
,

使我们不得不在 年 月

和 年 月两次调高利率
。

不过
,

通过这

两次调高利率
,

都未能使实际利率由负值变

为正值
,

因此
,

年初
,

各地区的金融机

构提出了调高名义利率实现正值的实际利率

的研究报告
。

但是
,

由于治理整顿使物价趋

势发生了变化
,

从而对银行利率的调整也就

改变了方向
。

自 年中物价逐渐回落
,

到

年初
,

物价下跌使实际利率由负值变为

正值
,

而且其正值水平使当时的经济难以承

受
。

这样
,

人民银行在 年先后两次调低

利率
。

而在 ” 年 月又作进一步下调
。

综上所述
,

我们可以得出这样的结论

从我国第一个物价持续上升时期
,

到第三个

物价持续上涨时期
,

政治经济情况的变化是

很大的
。

但是
,

银行利率随物价水平同向变

动
,

从而实际利率成为名义利率变动趋势的

显示器
,

则在三个物价持续上涨时期没有改

变
。

在我们这个历史上经历过恶性通货膨胀

的国度里
,

是不能忽视物价因素的变动对经

济活动的重大影响的
。

而 自觉地调整一些经

济变量
,

则又可以影响物价变动 趋 势
。

但

是
,

我们对银行利率的调整
,

却 缺 乏 自觉

性
。

因此调整的时间和程度
,

有 时 是 有 利

的
,

有时是不利的
。

这显然与我们所要建立

的计划经济与市场调节相结合的经济机制是

不相称的
。

实践表明 如果不能自觉地利用规律去

调整利率
,

那么客观规律就会惩罚我们付出

代价作被动的利率调整
。

如果本文前面的分

析是正确的话
,

根据银行利率与物价的关系

来制定我国的利率政策
,

或者说
,

把这种关

系作为制定利率政策的一个重要依据
,

是有

利于资金筹集融通
,

引导资金流向和促进经

济稳定发展的
。
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