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率改革 
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央行推动建立存款利率市场化调整机制，有利于进一步畅通市场利率

和货币政策传导效率，通过引导金融机构下调存款利率，释放前期调降政

策利率所积累的红利，进而降低金融机构负债成本，推动 LPR报价利率和

社会综合融资成本进一步下行。 

向前看，货币政策仍将以我为主，聚焦于为稳增长提供适宜的流动性

环境。一方面，多措并举降低金融机构负债成本，引导社会综合融资成本

继续下行。一是，通过存款利率市场化调整机制，引导存款利率浮动上限

下行；二是，在维持政策利率稳定的情况下，通过数量型工具将银行间回

购和拆借利率维持在相对较低的水平。另一方面，积极推出更多结构性政

策工具，针对受疫情影响较为严重的制造业、服务业和小微企业以及中间

环节，加大融资扶持力度。 

目前中国已经基本完成了货币市场利率、债券市场利率和贷款市场利

率的市场化进程，存款利率市场化是利率市场化的最后关键一战。 

从是否采取行政干预层面来讲，利率政策主要可以分为两类，一类是

管制利率，一类是市场化利率。管制利率是典型的非市场化利率，在这种

利率体系下，政府会实施一种明显低于市场利率的固定利率，或者对各类

利率采取特定的上限或者下限予以管控，中国在 1996 年之前便是实行这

种完全管制利率。但随着经济的进一步发展，以及与国际接轨，管制利率

开始难以适应经济发展形势，于是，以 1996 年放开银行间同业拆借利率

为标志，中国开始迈向利率市场化。 
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在确立了利率市场化的目标后，中国随后又制定了“先放开货币市场

利率和债券市场利率，再逐步推进存、贷款利率市场化”的总体思路。在

2019 年 8 月，进行 LPR 报价利率改革后，中国基本完成了贷款利率的利

率市场化改革，存款利率的市场化改革便成了利率市场化改革的最后一步。 

中国存款利率的市场化改革，开始于 2004 年放开存款利率下限。随

后的关键事件便是，2015年 10月，人民银行放开了对存款利率的行政性

管制，市场利率定价自律机制（简称利率自律机制）成员在存款利率自律

上限内自主确定存款利率水平。2021年 6月，人民银行指导利率自律机制

优化存款利率自律上限形成方式，由存款基准利率乘以一定倍数形成，改

为加上一定基点确定。 

 

存款市场的激烈竞争，使得存款利率难以跟随市场利率变化，在一定

程度上阻碍了市场利率有效传导，也对货币政策的传导效率形成制约。 

理想情况下，在有效的市场化利率体系中，央行会通过公开市场操作

利率、再贷款再贴现利率等政策利率，去引导调节银行间市场利率，进而
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影响存款利率和金融机构的其他负债利率，进而影响金融机构的贷款利率。 

但是在现实情况中，由于存款市场竞争非常激烈，这就导致很多商业

银行的定期存款和大额存单利率非常接近自律上限。这在一定程度上阻碍

了银行间市场利率向存款利率的传导，也使得政策利率无法有效影响存款

利率。 

商业银行的综合负债成本主要可以拆分成三个部分，一是存款负债成

本，二是同业负债成本，三是其他负债成本。政策利率向存款利率传导的

阻滞，使得央行在调降政策利率时，更多地只能通过银行间市场利率和其

他负债利率影响商业银行综合负债成本，而占商业银行综合负债成本大头

的存款负债成本却未受影响，货币政策的传导效率便大打折扣。 
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