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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张涛 

 

易纲行长在 2021 年第 9 期《金融研究》刊发了《中国的利率体系与

利率市场化改革》，这是易纲行长时隔 13 年后再次系统地阐述和分析中国

利率市场化的进程，之前他曾在 2009 年第 1 期《金融研究》刊发《中国

改革开放三十年的利率市场化进程》，13 年前易纲行长曾在文后“结束语”

提出了他对后期利率市场化推进的思索，抄录如下： 

“笔者笃信市场经济，坚信市场经济能给中国人民带来福祉，一直不

遗余力地推进利率市场化改革。近年来笔者变得保守，对于中国如何进一

步推进利率市场化没有想清楚，笔者困惑主要如下：产权清晰、自由竞争

和退出机制是进一步推进利率市场化的必要条件，这些有条件中国是否已

经完全具备？当前推进利率市场化的焦点在于放开贷款利率下限和存款利
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率上限，由商业银行自主定价。那么，我们是否允许完全的自由竞争？而

如果竞争失败，退出机制的约束又是否存在呢？” 

沿着易纲行长 13 年前的思索，再结合这十余年间中国利率体系构建

与利率市场化推进的实际情况，《中国的利率体系与利率市场化改革》一文

对于我们理解货币政策就有很重要的现实意义，因为“利率是实现货币政

策目标的关键”。这就是此学习笔记的初衷。 

1．政策利率的制定依据是什么 

利率作为重要的生产要素价格，在微观上影响资源配置，在宏观上影

响经济均衡，但什么是合宜的利率水平对于各国央行均是难题，但这个难

题不解决，央行确定的政策利率就很难做到“有的放矢”。 

合宜利率水平的评判标尺是“r-g”长期利率黄金法则，即剔除通胀的

真实利率（r）应与实际经济增长率（g）相等。换言之，名义利率水平与

名义 GDP 增速增长率要大体相当。 

央行的利率政策应该采取“留有余地的最优策略”——r 总体上要略

低于 g，相应名义利率水平一般也就不高于名义 GDP 增长率，这是央行确

定政策利率的重要依据，当然满足跨周期设计需要，符合经济规律等也是

影响央行确定政策利率水平时要考虑的重要依据。 

央行利率政策的实际效果受很多因素制约。例如，产权清晰、自由竞

争和退出机制都是利率政策有效性的必要条件，这些条件具备程度越足，
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政策效果越好，反之政策效果就要打折扣。另外，经济运行周期及结构变

化也会影响政策效果，即政策传导机制受到诸多因素制约，与经济上行期

内提高利率对冲通胀压力相比，经济下行期时的利率政策更为复杂。例如，

在经济下行期内，降低利率能否有效提振消费和投资需求，还要考虑微观

经济主体的债务负担和宏观杠杆率的情况，而国际收支平衡的变化也会对

利率政策产生影响，还有经济一旦陷入“滞涨”状态，利率政策面临的经

济环境也十分复杂。 

2．利率的传导路径是什么？ 

目前中国的利率传导路径已基本定型，即沿着“政策利率——基准利

率——市场利率”路径依次传导。其中政策利率包括短期（每天）和中期

（每月），基准利率和市场利率则涵盖三类融资市场，包括货币市场、信贷

市场和债券市场。 

从利率传导机制而言，由于央行的政策利率直接对应着货币市场和信

贷市场，加之两个市场主体是商业银行，因此只要央行政策利率信号清晰，

在央行政策利率的“点调控”下，这两类市场的利率传导相对容易。 

影响利率传导的复杂部分在于债券市场。首先，债券市场的参与主体

最为复杂，涵盖了企业、金融机构和政府等，各类主体对于各自面对的市

场利率理解，以及理解后做出的经济行为，差异性巨大。其次，央行政策

利率不直接作用于债券市场，只是间接依赖于国债收益率曲线的有效性，

而目前国债收益率曲线的市场基础仍然在很大程度上限制了其有效性，从
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此点而言，央行在债券市场实施“线调控”的基础还不牢。第三，债券市

场是较早实现利率市场化的，同时也是金融开放的重要领域，相应境内外

债券市场利率的相关性明显上升，那么两个市场相互间的外溢性影响也对

利率传导产生影响。第四，由于实体企业既可以通过信贷市场融资，又可

通过债券市场融资，然而单一企业主体在两类市场的融资利率常出现不一

致现象，则反映出利率传导的无效，但贷款利率和债券利率的关系究竟是

谁决定谁呢？第五，债券市场作为财政的重要融资渠道，那么国债利率一

端连接着货币政策利率，一端又事关政府的债务负担，因此如何在保证货

币、财政政策的实施，同时还保证国债收益率曲线的有效性就更为复杂。 

3．如何理解资产购买工具？ 

人民银行一直强调“正常货币政策空间”，易纲行长在文章中再次强

调“中国具备继续实施正常货币政策的条件，将尽可能地延长正常货币政

策的时间，目前不需要实施资产购买操作”。 

但从政策储备的理论讨论，文章首次公开讨论了资产购买工具。首先，

资产购买是央行的被迫选择，因为该工具实施的副作用巨大。其次，资产

购买工具实施的范围就是对冲市场失灵，因此一旦决定实施，就得越早实

施效果越好。第三，资产购买工具实施时间要尽量短，规模要尽量小，避

免形成路径依赖，难以退出。第四，维持政策货币政策的条件有二，经济

增长和收益率曲线陡峭，而当这两个条件趋势性削弱，则资产购买工具被

迫使用的可能性就上升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27238


