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要点 

2022 年 3 月以来，多项指标显示出中国经济下行压力较大，相比较

而言利率下降速度较慢，这或与我们政策利率变动幅度不大有关，中国政

策利率在历史上变动次数较少。2020 年以来，央行通过市场化改革等方法，

引导银行根据市场利率变化合理调整存款利率，进一步推动企业融资成本

的不断下降。 

从利率走廊和市场利率的关系可以看出，央行对某些时间的市场利率

下行现象理解为短期现象，中国的长期经济增长基本面没有改变，通胀中
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枢仍然保持在 2%甚至以上水平。只要通过财政政策或其他政策的实施，短

期经济会再次回升，政策利率仍处于合理的水平之内，利率走廊可以继续

保持不变。 

2022 年以来疫情对经济的影响比较显著，GDP 增速和居民收入增速

均出现了较大幅度的波动，物价在一段时间之后会出现明显的下降。鉴于

居民存款增速保持稳定，对稳定经济起到一定的作用。后续需要关注居民

存款的稳定性。 

1、政策利率与实体经济的关系 

2022 年 3 月以来中国再次受到新冠肺炎疫情的侵扰。国内部分经济

指标在对抗疫情中不断回落，尤其是 30 大中城市的商品房成交面积增速到

5 月份下降至-53.75%，汽车销售增速到 4 月份下降至-47.6%，社会消费

品零售总额同比增速到 4 月份下降至-11.1%，主要钢厂线材开工率到 5 月

份同比下降至-8.6%。多项指标显示出中国经济下行压力较大。 
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而具有代表性的 6 个月期 SHIBOR 利率只从 4 月的 2.4%下降至 5 月

的 2.26%，到 5 月 23 日下降至 2.16%。从 6 个月的 SHIBOR 利率与刚才

提到的经济指标相比来看，我们可以发现利率下降速度较慢。这或与我们

政策利率变动幅度不大有关，今年以来除了 1 月之外，MLF 利率和 7 天逆

回购利率均未变动。1 月 18 日，央行分别下调逆回购和 MLF 利率 10 个

BP，到现在 7 天逆回购政策利率还维持在 2.1%，而 6 个月的 SHIBOR 市

场利率距离其仅有 6BP 左右。 
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中国政策利率在历史上变动都不是很频繁，尤其是 2015 年之后，央

行构建了一个“利率走廊”，来引导资金利率在政策利率区间内波动。只

要不偏离这一“走廊”，政策利率都会保持不变。在 2020 年以后央行在

调整政策利率上又产生了新思路，即通过改革等手段促使商业银行自发下

降市场利率，发挥贷款市场报价利率改革效能，畅通利率传导机制，加大

金融机构让利幅度。比如 2021 年 6 月，央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。2022 年 4 月，央行指导利率自律机制建立存款利率市场化调

整机制，引导银行根据市场利率变化合理调整存款利率，进一步推进存款

利率市场化。 
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2、走廊与市场利率的关系 

2015 年央行发布工作论文《利率走廊、利率稳定性和调控成本》，该

文中提到我国的利率走廊可能的路线图。文中描述如下：”从我国当前的

情况来看，建立完备的利率走廊可能需要若干年，在此阶段中的一个可能

的路线图如下：第一步：在一个隐性的政策利率周围建立一个事实上的利

率走廊，但未必宣布这个隐性的政策利率。第二步：逐步收窄事实上的利

率走廊。第三步：取消基准存贷款利率，并宣布建立短期盯住政策利率和

中长期参考广义货币供应量增长率的新政策框架。另外，届时可以建立一

个正式的（显性）的利率走廊，其上限为常备借贷机制的利率，下限为超

额存款准备金的利率。在正式的利率走廊之内，继续用公开市场操作来维

持一个更窄的事实上的利率走廊。” 
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在相关的研究完备之后，央行推出中国版的“利率走廊”。2016 年央

行行长易纲在两会记者招待会上提到：“当前中央银行运用公开市场业务

操作和存贷款的便利，我们来引导短期市场的利率。这样能够探索构建一

个“利率走廊”机制。中央银行定存款和贷款的利率区间，通过这样一个

利率区间调控和引导利率，这样一个机制就称之为“利率走廊”。”但在

利率走廊的上下限上，市场分析师出现一定的分歧。 

对于利率上限，央行多次表明利率走廊的上限是常备借贷便利利率

（SLF），这一点分歧不大，基本形成共识。借鉴国际经验，中国人民银行

于 2013 年初创设了常备借贷便利（Standing Lending Facility，SLF）。

按照央行网站的介绍：“常备借贷便利是中国人民银行正常的流动性供给

渠道，主要功能是满足金融机构期限较长的大额流动性需求。对象主要为

政策性银行和全国性商业银行。期限为 1-3 个月。这一工具使用次数不多，

每次使用都是为了防止出现系统性流动性风险，是一种“应急”工具。 

但是对于利率下限，很多分析师都认为官方认定的是金融机构超额存

款准备金率，也就是商业银行在央行存款的利率水平。但还有很多分析师

认为七天期逆回购利率是隐形的利率下限。从 2015 年以来银行间质押式 7

天回购加权利率就基本上在 7 天逆回购利率上面波动，只有很少时间出现

了跌破下限的现象。 
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