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易纲行长在博鳌论坛的问答环节提到：“目

前为止，我们的利率自由化是朝着市场主导的

方向发展。我们有两条渠道，一个是基准利率，

一个是市场利率……基准利率未来可能主要由

市场决定，中国基准利率和市场利率的双轨将

合并成一个市场化利率。”一时间，关于“利

率并轨”的话题再度响起。

何为利率“并轨”？“双轨制”又将如何

退出历史舞台？

理解利率并轨，首先要了解我国银行体系

中的利率“双轨制”。通常情况下，银行体系

内的资金交易可以分为三部分：一是货币市场，

随着市场化条件的成熟，利率双轨制间接助长了“信贷错配”、阻碍利率传导，
已经不再适应利率市场化的需要。为实现并轨，应适时考虑放弃存贷款基准利率，
并使存款准备金率等政策工具回到正常水平。

文  |  张玮

并轨有助利率市场化
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多为隔夜或七天的短期交易，开设的目标在于

填补“头寸”；二是债券市场，除了发债融资

以外，更有市场化套利行为；三是银行借贷市

场，我们所熟悉的存、贷款就属于这一部分。

这三个市场中，货币市场和债券市场的市场化

程度较高，而银行借贷市场仍旧存在央行指导

下的基准利率，各个商业银行的实际存贷款大

都围绕基准利率略有浮动。如此一来，“被指

导”的存贷款利率和基本由市场决定的货币和

债券市场利率共存，就构成了银行体系下的“利

率双轨制”。 

利率双轨制是中国从计划经济向市场经济

过渡的一个组成部分，是中国渐进式改革的典

型特征。渐进式改革的核心思路就是价格双轨

制在已经存在的计划价格体系之外，部分商品

价格可以随行就市，由市场决定；而在计划体

系内，商品价格仍然由计划价格决定。在两种

价格部门并存和竞争的格局下 , 计划部门逐渐

萎缩，并最后被市场部门代替，整个经济体也

逐渐演变为一个市场经济。

在中国经济的转轨过程中，“双轨制”保

证了经济增长的相对平稳，避免了短期过于激

进的市场化改革可能对整个金融体系带来的巨

大冲击。但随着市场化条件的成熟，双轨制已

经不再适应利率市场化的需要：一方面，货币

市场和债券市场的利率基本由市场资金供求决

定，这意味着货币市场和债券市场已经实现了

市场化；另一方面，中国人民银行公布的存贷

款基准利率基本决定了信贷市场的利率，虽然

现阶段存贷款利率的上下限已经放开，显性管

制基本消失，但银行存贷款利率仍旧围绕基准

存贷款利率浮动，并未真正实现市场化定价。

市场诉求
利率双轨制与市场化的脱节，主要体现在

以下两点。

一是间接助长了“信贷错配”。从体制上看，

以国企为代表的软预算约束主体在信贷方面更

易受到政府扶持，由于政府部门的隐性担保，

对资金利率往往不敏感，可以较低的成本获得

资金；与之相反，民营企业占有的“便宜”信

贷资源往往较少，只能通过银行通道业务或民

间借贷获取高成本资金。从企业自身因素来看，

国有企业实力雄厚，财务水平、信用水平往往

较高，可抵押的优质资产也相对较多；而民企

在财务、信用、可抵押资产和风险管理方面往

往存在劣势，常规渠道获取信贷资源的能力大

打折扣，利率风险溢价相对较高。可见，利率

双轨制间接推高了实体经济融资成本，使得利

率作为资金价格信号的作用失灵，助长了“信

贷错配”。

二是阻碍利率传导。2015 年 10 月，央行

对商业银行和农村合作金融机构等不再设置存

款利率浮动上限，标志着“狭义”利率市场化

进程基本完成。在放开利率管制以后，货币政

策框架改革的一个重要内容就是要实现货币政

策工具由“数量型”向“价格型”的转变，建

立健全以政策利率向其他利率传导的有效机

制，并通过利率传导来影响和调控实体经济。

价格型货币政策框架下，利率决策需要盯

住一个合理水平的利率“锚”，当通胀或产出

偏离目标时，应在锚定利率基础上根据目标缺

口情况对利率进行相应调整，从而实现经济和

通胀的稳定。在我国目前“服役”的货币政策

工具中，央行对短期公开市场操作利率的调整

大多可以作为政策利率目标，商业银行从央行

获得资金的成本在银行体系内通过市场化的套

利行为“由短及长”跨市场传导，并最终影响

至存贷款利率。

以 2013 年人民币贷款利率管制放开为临界

点，通过观察不同期限国债收益率对短端市场

利率 R007 的敏感度（即短期利率上升 1%，长

利率双轨制间接
推高了实体经济
融资成本，使得
利率作为资金价
格信号的作用失
灵，助长了“信
贷错配”。
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期国债利率会上升百分之几）可以看出，2013

年以后长端国债利率对短端货币市场利率的敏

感度明显增强，说明随着我国利率市场化和金

融市场的发展加速，利率传导效率正逐步改善，

但通过国别比较不难发现我国利率传导效率仍

低于量化宽松之前的美债市场。由此可见，为

实现“广义”的利率市场化，解决信贷错配，

疏通传导机制，利率“并轨”时不我待。

目标与设想
利率双轨制的长期存在意味着诸多其他要

素与之一起构成了复杂的货币政策调控框架，

也就是说，利率双轨制在一定程度上决定了我

国货币政策中介目标过多，数量型和价格型工

具并存，带有政策利率色彩的利率种类过多。

因而，利率“并轨”的首要目标就是简化

货币政策工具和中介目标的多样性，建立起由

货币市场向债券市场、再向实体借贷利率传导

的有效途径。除此以外，还需解决如下几个问

题：一是利率决策机制不清晰，利率和其他货

币政策调控的市场沟通仍需提升，前瞻性指引

缺失；二是银行体系的利率传导效率仍然较低；

三是影子银行的存在扰乱了货币市场、债券市

场和存贷款市场的定价体系，扭曲了利率传导。

为此，利率“并轨”大致可以提出以下设想。

一方面，明确短端利率为中央银行政策操

作利率，适时考虑放弃存贷款基准利率。央行

只需要针对短期 OMO（目前为七天逆回购）

收益率进行调整，就可以实现利率由短期向长

期、由货币市场到债券市场，再到实体借贷的

有效传导，这种传导是通过市场在不同期限产

品间套利自发完成的。

近两年来，这种“由短及长”的传导已经

在利率市场化的带动下越发显著——2017 年

以来央行针对七天逆回购共进行了四次“加

息”，收益率从去年年初的 2.25% 上升到当前
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2013 年以后“由短及长”的传导效率明显提升

我国利率市场化进程

相关年限国债收益率对短期货币市场利率 R007 的弹性

资料来源：根据公开资料整理
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2015推出大额存单业务，贷款利率上限上调至 1.5 倍

资料来源：作者提供



49MEGA FINANCE   2018  06

提升央行贷款效率。

降低存款准备金率不仅是货币工具正常化

的需求，更有平衡国际收支表的考虑。早年间，

我国国际收支表保持了经常账户顺差、资本和

金融账户逆差。即便当期存在较大的对外投资，

资本账户的逆差也可以通过经常账户的顺差来

“中和”，不至于过度影响外汇储备。而今年

我国对外贸易不确定因素加大，特别是 3 月份，

还出现了资本账户和经常账户的“双逆差”，

从国际收支表的角度，意味着未来要消耗更多

的外汇储备，而当前外储形势与之前有了较大

不同，法定准备金率也没有必要维持高位。

年内货币政策预判
年内看来，国内利率中枢存在抬升预期：

一是美国经济苏复强劲，联储加息预期对我国

存在负面溢出效应；二是以防范系统性风险为

主的“三大攻坚战”要打三年，对流动性和利

率中枢也有中性偏紧的要求；三是原油价格存

在上涨预期，带动通胀预期，利率中枢也会相

应抬升。

一边是利率中枢抬升，一边又要面对国内

回落的经济增速，货币当局该如何化解？笔者

看来，“短期 OMO 加息 + 降准”恰好可以成

为一套漂亮的“组合拳”。其实，这套“组合拳”

早已上演：3 月份，在年内美联储第一次加息

以后，我国紧跟着上调逆回购利率 5 个基点，

实现了货币政策的“紧”；一个月后又宣布“降

准”，实现了扶持实体的“松”。数量型的“松”

跟随价格型的“紧”，既防止了资金外流，又

为实体经济创造了资金保障。

考虑到目前的降准空间依旧很大，面对年

内美联储剩余的 2~3 次加息预期，我国货币当

局大可坚持“短期 OMO 加息 + 降准”的组合拳，

货币政策的独立性并不悲观。

（作者系昆仑资管首席宏观分析师）

的 2.55%。在几次短端逆回购“加息”时点下，

不同期限的上海银行间同业拆放利率 SHIBOR

收益率均呈现出由短向长的正向传导，时间期

限越长，上调幅度越大。

利率并轨后，央行针对货币市场短期利率

的调整最终可以传导至实体借贷利率，存贷款

基准利率的存在就“略有多余”。笔者认为，

在利率传导渠道畅通的情况下，可以适时考虑

抛弃存贷款基准利率。为确保平稳过渡，可以

构建短端政策目标利率与存贷款基准利率的利

差，作为过渡期的调控目标，将商业银行存贷

款定价与短端政策目标利率的联动（利差）作

为 MPA 利率定价考核的主要内容，引导商业

银行改进利率定价方式。

另一方面，要纠正前期政策工具的“过度

偏离”，使存款准备金率等政策工具回到正常

水平。

当前的高法定存款准备金率，是早年间央

行票据冲销流动性捉襟见肘时形成的，央行希

望通过提升法定准备金率“冻结”过剩的流动

性。但过高的法定准备金率间接提升了实体部

门的融资成本，造成了资金配给的扭曲：由于

央行对法定存款准备金只支付极低的利率，过

高法定存款准备比率就相当于提高了商业银行

的机会成本，商业银行为了追求目标利润就存

在提高贷款利率的动机，进而加重了实体经济

融资难与融资贵。

正是出于这种考虑，自 2016 年开始，央行

对调整法定存款准备金率格外谨慎，取而代之

的是大量的央行贷款。不幸的是，大量的央行

贷款与高法定存款准备金并存，相当于从资产

和负债两端实施了对商业银行的双重征税，进

一步造成了货币政策扭曲。所以，只有在将法

定存款准备金率降至较正常的水平后，央行贷

款才得以发挥更积极的作用。近两年国内学者

不断呼吁“降准”，就是要扭转信贷错配的局面，

利率“并轨”的
首要目标就是简
化货币政策工具
和中介目标的多
样性，建立起由
货币市场向债券
市场、再向实体
借贷利率传导的
有效途径。




