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对“利率并轨”的猜想 

 

 

我们认为取消存贷款基准利率、以 DR007 为短端政策目标利率的利率走廊体系是进一

步完善货币政策框架的方向。   

 

 

在中国经济下行压力加大、社会融资结

构性问题日益突出的今天，中国利率市场化

的进展再一次受到广泛关注。2 月发布的央

行第四季度货币政策执行报告提出要继续

深入推进利率市场化改革，推动利率“两轨

合一轨”；而在刚刚结束的两会期间，易纲

行长也强调了要以改革消除利率决定过程

中的垄断性因素，通过更加准确的风险定价

和更充分的竞争降低风险溢价，以缓解小微

企业、民营企业实际融资成本较高的问题。 

目前，货币政策传导不畅的症结在于目

前中国利率仍存在“双轨制”的现象。取消

存贷款基准利率并尽快明确市场化的政策

目标利率是政策制定者、学界目前的共识。

我们认为以 DR007 为短端政策目标利率的

利率走廊体系是进一步完善货币政策框架

的方向。 

“利率双轨制”的现状 

“利率双轨制”指的是市场化的货币市

场利率与受管制的存款贷基准利率两套并

行的利率体系。在 2015 年央行彻底放开存

贷款基准利率的浮动区间之后，中国货币政

策从数量型调控向价格型调控的转型可以

说已接近完成。但由于中国商业银行过去的

存贷款定价行为长期依赖于存贷款基准利

率，因此保留存贷款基准利率实际上意味着

“利率双轨制”依然存在（易纲，2018）。 

从实践结果来看，货币市场利率向贷款
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利率的传导有进一步改善的空间。以 2018

年的货币调控为例，2018 年央行四次实行

“定向降准”，银行间七天逆回购利率下降

约 55bp，十年期国债利率下降约 59bp，意

味着货币市场利率较好地传导至债券市场

的无风险利率。同时，金融机构人民币贷款

利率仅下降约 11bp，在 2018 年上半年甚至

出现人民币贷款利率不降反升的情况。 

贷款利率下降幅度有限有两方面的因

素。一方面，在商业银行贷款定价上的确存

在垄断性因素，由于存贷款基准利率的存在，

商业银行在贷款自主定价上的意愿和能力

都不强；另一方面，在经济下行周期，由于

风险溢价上升抵消货币宽松效果的情况也

时有发生。 

货币政策传导低效的结构性因素 

根据徐忠（2018）、郭豫媚等人（2018）

的研究，除了货币市场利率与存贷款基准利

率存在“双轨”之外，以下结构性因素同样会

影响货币政策的传导效率效率。 

⚫ 商业银行内部资金转移定价机制 

内部资金转移定价 ( Funds Transfer 

Pricing，FTP) 是商业银行利率定价的核心

机制，是指商业银行内部资金中心与业务经

营单位按照一定的规则有偿转移资金，达到

核算业务资金成本收益等目的的一种经营

管理模式。 

目前商业银行内部资金转移定价同样

具有“双轨制”的特征。同业和金融市场业务

部门定价与存贷款业务部门定价处于两个

独立的轨道。同业和金融市场业务 FTP 价

格以市场利率为基准，选择钉住 Shibor、国

债收益率等市场利率，依据市场利率变化按

月、按周甚至按日调整，因此通常被称为“市

场轨”。人民币存贷款业务则参照存贷款基

准利率制定 FTP 价格，仅在人民币存贷款

基准利率变动时才进行调整，通常被称为

“计划轨”。 

从商业银行内部的管理制度看，由于不

同经营单元对应不同的 FTP 曲线，并且不

存在同业和金融市场业务与存贷款业务之

间进行直接资金转移或相互拆借的情况，因

此银行内的套利机制并不存在，导致利率传

导效应较弱。 

⚫ 同业负债占比 

郭豫媚等人（2018）分别对国有银行和

股份制银行的定价行为进行研究，研究结果

表明一些股份制银行在贷款定价的价格计

算公式中不仅包括基准利率，还纳入了各类

市场利率，且市场利率的权重因子不断提高。 

相比国有银行，股份制银行在贷款利率

定价中更看重金融市场利率，这可能是因为

股份制银行的资金更多来源于金融市场而

非一般性存款。截至 2018 年第三季度，国

有银行同业负债占比约为 8.96%，股份制银

行同业负债占比约为 17.88%。 

自 2018 年央行将同业负债纳入宏观审

慎评估体系（MPA）之后，股份制银行的同

业负债占比呈下降趋势，而向央行的借款呈

上升趋势，这有助于在维护金融系统稳定的

同时加强货币政策的传导效率。 

⚫ 金融产品嵌套现象 

随着利率市场化的逐步完善，银行负债

竞争日益激烈。在资金来源方面，银行与非

银机构通过同业业务、理财等各种嵌套，使

得负债端变得极为复杂，市场产品价格无法

真正反映真实信用风险溢价，利率传导和利

率调控效果大打折扣（徐忠，2018）。2018

年起陆续颁布的资管新规、理财新规等监管

措施有望进一步化解金融产品层层嵌套的

乱象，疏通货币政策传导渠道。 

对“利率并轨”的猜想 

为消除现存的利率“双轨制”，取消存贷

款基准利率并尽快明确市场化的政策目标
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利率是政策制定者、学界目前的共识（徐忠，

2017；马骏和管涛，2018）。 

自 2013 年起，中国经济进入新常态，

货币政策框架从数量型调控向价格型调控

的过程中，人民银行培育了一系列市场化基

准利率以及流动性创新工具，其中包括贷款

基础利率（loan prime rate）、同业存单利率、

常备借贷便利（SLF）、中期借贷便利（MLF）、

存款类机构质押式回购加权利率、大额存单

等。 

在央行对于市场化基准利率的培育过

程中，存在一些效果不尽如人意的例子。例

如，贷款基础利率设立的原意是为了鼓励金

融机构自主化定价，但实践结果表明，即使

在放开存贷款浮动区间之后，贷款基础利率

的走势与央行存贷款基准利率依然高度一

致，商业银行自主定价与风险管理的能力受

到质疑。又如，标准化同业存单设立的原意

是为了提高商业银行负债的市场化程度，疏

通货币市场利率对贷款利率的传导效率，但

在监管缺位的情况下，也一定程度上造成了

金融空转、金融套利的乱象。 

目前，中国央行已明确利率走廊机制的

建设，将常备借贷便利（SLF）利率设定为

利率走廊的上限，而从货币价格调控和利率

走廊的操作要求上看，央行应该尽快明确短

端政策目标利率，并以此为中心确定利率走

廊区间，结合日常的公开市场操作，有效开

展市场利率引导（徐忠，2017）。 

在短端政策利率的选择上，七天质押式

逆回购利率（R007）、七天存款类机构机构

质押式回购利率（DR007）以及三个月 Shibor

（SHIBOR3M）都是较为热门的选择。从作

为政策利率的角度来看，三者各有优缺点。

以市场化程度最高的 R007 为例，虽然七天

逆回购的单日交易量高并且市场的深度和

广度兼具，但与 DR007 以及 Shibor 相比，

R007 波动性过高，将对央行公开市场操作

产生挑战。Shibor 一直是金融市场重要的基

准利率，债券、同业存单、短期融资券等金

融产品均参照 Shibor 定价，但从国际实践经

验来看，Shibor 由于缺乏真实交易做基础，

几乎很少成为央行货币政策的中介目标。 

 

表：各基准利率的优缺点 

 

图：三种基准利率的走势 

优点 缺点

R007 市场化程度高；利率互换等衍生品均以R007作为基准利率。 波动性过高，对央行公开市场操作的频度要求较高。

DR007
波动性较R007低；DR007与SLF的操作对象均为存款类机构，

隐含的货币政策逻辑一致。
创设时间较短，与之挂钩的金融产品较少。

Shibor
波动性较R007低；债券、同业存单、利率衍生品等金融产品

均以Shibor作为基准利率。

采用集中报价机制，缺乏真实交易做基础，可操纵空

间较大。

资料来源：第一财经研究院
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我们认为相较于R007和Shibor，DR007

是更为合适的货币政策中介目标。首先，由

于 SLF 已被确认为利率走廊上限，这意味着

货币政策的直接影响对象是政策银行及商

业银行，因此出于相同的逻辑，以银行为交

易市场主体的 DR007 是较为合适的中介目

标。其次，由于 DR007 是由实际交易产生

的利率并且日内波动性较小，对于央行公开

市场操作来说也是适宜的操作对象；事实上，

央行就在货币政策执行报告中多次将

DR007 作为货币市场流动性的代表性指标。

最后，万光彩等人（2018）的研究表明，相

较于 R007 和 Shibor，以 DR007 作为政策目

标利率的利率走廊系统对宏观经济变量的

敏感度更低，政策调控系统效果也更好。 

在中国货币政策转型的过程中，中期政

策利率也应发挥相应作用，引导货币政策利

率从短端传导至长端。孙国峰和段志明

（2017）基于中国商业银行内部相互分割的

两部门决策机制，建立相关博弈理论模型来

分析中期政策利率在贷款市场、存款市场、

货币市场和债券市场的传导机制，论证了央

行投放中期资金对降低社会融资成本的作

用。研究结果显示央行投放较低中期政策利

率的中期资金（如 MLF）能够有效降低贷

款利率、理财资金利率、货币市场利率和债

券利率，并且能够扩大社会的信贷规模、降

低理财资金规模。 

为更好地发挥货币政策传导效果，央行

还需进行一系列结构性改革，其中包括明确

取消存贷款基准利率的改革意图、降低存款

准备金率、强化前瞻性指引作为货币政策工

具的作用、加快利率衍生品市场建设以及进

一步对外资开放境内债券市场等种种措施，

通过金融结构性改革推动经济健康增长。 
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