【中金宏观】 印度放开存款利率，值得学习吗？
【事件】印度央行10月25日突然宣布，允许商业银行自行确定存款利率，并从即日起执行。这无疑是长期实行利率管制的印度在利率市场化道路上的重要历程碑。同时引发了中国是否应该向印度学习的讨论，我们对此予以简评。
【简评】 印度放开存款利率由来已久，市场化的好处要对照风险而言
1. 放开存款利率，通常是利率市场化的最后一步。
· 许多国家的利率市场化都遵循了“放开银行同业拆借和国债利率——放开贷款利率——放开存款利率”的步骤，这是一个漫长过程：日本从20世纪70年代后期允许国债自由流通开始，到90年代前期定存、活存利率自由化，前后超过15年；美国在1980年通过《放松对存款机构的管理与货币控制法》，设立专门委员会负责调整（上调）金融机构的存款利率，到1986年完全实现了利率市场化；中国1993年明确利率市场化改革的基本设想，1995年人行出台“关于九五时期深化利率改革的方案”，96年放开银行同业拆借至今近二十年，放开存款利率还尚未开展。
· 印度也不例外，但存款利率放开已经逐步开始逾15年：印度在80年代后期放开货币市场利率。在1991年经济危机后，印度逐步解除了对贷款利率的限制。此后，国债利率也逐步由市场来决定。存款利率的解禁同期也有较大的推进。1992年起，印度央行对存款利率设立上限，并分别于1995年10月、1996年7月和1997年10月分别放开了对2年期以上、1-2年及1年以下定期存款利率的限制。
2. 一般来说，管制利率对社会经济效率与公平有损伤：

管制利率造成印度银行储蓄流失、刺激直接融资与表外业务的发展，也加剧资产泡沫和社会分配不公。印度放开存款利率虽看似突然，其实是在通胀高企、实际负利率的宏观背景下，长期固定的存款利率造成的矛盾爆发的结果。
· 印度通胀高企、存款利率被人为压低，造成负利率情况严重。2010年以来，印度通胀的持续高企，使得长期的固定存款利率终于成了众矢之的。2010年以来，印度WPI通胀同比在8-11%，大幅高于5.8%的10年均值。而由于印度存款利率实行较为严格的上限管理，存款利率变化不大，存款利率与WPI平均存在近200基点的差距, 实际负利率较为严重。（图表1）
· 这种情况下，银行储蓄在流失。近年来的实际利率为负使得印度居民储蓄意愿下降。商业银行活期存款占GDP的比重在下降（从2007年4季度的约37%下降到今年2季度的28%），居民定期存款占GDP的比重也在下降（主要反映的还是后刺激时代的退出，由2009年1季度的占GDP232%下滑至今年2季度的219%）（图表2）。
· 流失的储蓄存款部分进入资本市场间接推高了资产价格。例如，印度的房屋价格迅速膨胀，清迈、孟买、德里的房价自2007年以来分别上升了150%、80%和50%（图表3）。
· 从公平角度说，管制利率造成社会财富从储户向贷户转移，从贫穷的农村/地区向富有的城市/地区转移。高通胀与管制压低的储蓄利率，对储户是盘剥；由此压低的贷款利率，不能充分发挥筛选好企业好项目的功能，对贷户是补贴。没有反应真实资金供给与需求的利率，除了中肥了银行这样的媒介，也造成社会财富从储户向贷户转移。这种情况下，贫穷的农村和地区的储蓄资金，流向了贷款集中的富有的城市和地区，造成前者对后者的补贴，加剧了社会财富的分化。
3. 但是利率自由化的好处需要平衡风险。
· 对银行业是利空还是利好，不是那么绝对。一方面，管制利率下的银行存贷利差，市场化带来的银行竞争造成租值（利润）消散，这是利空。但另一方面，管制利率下银行的储蓄流失造成贷款减少，影响商业银行表内业务的利润，特别是中小型银行面临的较大压力；市场化如果增加了储蓄，对银行可能也是利好。政策公布当天，孟买市场的银行股价下跌1.2%，但之后两天迅速回升，可能也反映这种辩证。（图表4）
· 对宏观经济而言，利率市场化可能造成整个银行业的风险水平上升。一方面，银行利差降低，可能会愿意过度冒险 （“赚了钱是银行的，出了问题政府会救”）。另一方面，如果贷款利率升高，一些资质不佳的企业愿意以高利借贷（“赚了是企业的，亏了算银行的”）。银行与企业的道德风险，会造成整个银行业的风险水平上升——80年代欧洲国家的银行业，现在韩国的银行业，都提供一定的例证，国际上不少国家的银行业危机都发生在存款利率自由化之后。
· 因此判断一个国家利率市场化的宏观风险有多大，一个因素是银行的风控能力与政府的监管能力。利率市场化情况下，银行和企业都存在过度冒险的“道德风险”，银行业风控能力与监管部门的监管能力决定了这个风险有多大。如果银行不能有效地判定客户信用，监管当局不能全面、有效、审慎地对银行进行监管，市场化的风险就比较大。
· 另一个重要因素是银行融资在全社会的融资渠道里面占的比重有多大。一般来说，这个比重越大，市场化的风险就越大。如果比较今天的中国与印度，印度的银行贷款相对股市债市总市值而言，只有92%； 中国的银行贷款是股市债市总值的140%， 说明中国比印度要更加依赖银行融资。
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图表
1: 通胀高企，存款利率较低，导致实际利率为负
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图表
2: 印度商业银行存款占GDP比重（%）
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注：1年期存款利率采用主要银行高值与低值平均
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图表
3: 印度房价上涨较快
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图表
4: 政策公布当天，孟买市场的银行股价下跌1.2%
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