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当前利率调控的四个判断 

 

钟正生 

 

（财新智库莫尼塔研究 董事长兼首席经济学） 

 

当前，在实体杠杆率居高不下、投融资体制存在结构性扭曲的经济改革背景下，在利率

市场化在形式上完成不久的金融改革阶段中，中国形成了数量型、价格型与宏观审慎政策并

举，多目标、多工具的货币政策框架体系。正如周小川行长所言，不同于发达国家和许多市

场化程度较高的新兴市场国家，中国货币政策的最终目标需要统筹考虑物价、就业、增长以

及国际收支等目标之间的关系。这种多元化的政策目标，进一步提升了多工具货币政策调控

的必要性。 

目前央行正综合采用公开市场操作的量与价、MLF 等新型结构性工具的量与价、存款准

备金率、存贷款基准利率、MPA 考核等工具；同时注重打造以 Shibor、国债收益率曲线和贷

款基础利率（LPR）等为代表的金融市场基准利率体系，且“利率走廊”正在逐渐打造成型。

由此，为利率市场化改革从“放得开”转向“调得了”，为货币政策更多转向“价格型”调

控，积极准备和创造条件。 

在货币政策由数量型调控向价格型调控转型的过程中，我们究竟应该如何斟酌形势、采

取对策、并走向未来呢？笔者不啻冒昧，提出以下判断： 

第一个判断，数量型调控仍然具有现实基础 

笔者在去年《比较》杂志上《货币政策转型：国际经验与中国前景》一文中指出，美国

和韩国的货币政策框架转型发生在利率市场化完成后，而不是在利率市场化进程中，这是有

其共性基础的。 

首先，控制货币供应仍然比较契合当前的宏观调控目标。美韩的货币政策框架转型，恰

恰发生在其经济转型的关键阶段，经济增速有下台阶的表现，背后正是去产能和去杠杆的推

进。这与我国当前所处的阶段其实非常类似。这时，央行若不在货币供应上有所控制，就可

能刺激产能的进一步累积，杠杆的进一步叠加，风险的进一步滋生，市场出清的过程就可能

被极大延误。 

例如，2016 年供给侧结构性改革以来，工业品价格涨势很猛，企业盈利也有很好的改

进。但我们观察到一个明显的对照：2106 年，国企的杠杆率（以资产负债率来度量）是没怎

么降的，反倒是民企的杠杆率有明显下降；与此同时，只有国企的投资是扩张的，其他所有

制类型企业的投资都是收缩的。根据国际清算银行的数据，目前中国的债务率已经达到 260%

以上，其中非金融企业的债务率达到 165%左右。我们做过拆解，非金融企业债务率中，国企

债务率在 120%左右。这些都说明国企投资扩张的冲动是非常强的，这个时候是不是需要一

些总量控制呢？ 

其次，货币供应与宏观经济之间仍然具有较好的耦合关系。目前我国货币供应与宏观经
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济之间的相关性在弱化，但这种相关性仍然是存在的。货币政策信贷传导渠道的效应在弱化，

利率传导渠道的效应在强化，但在量级上可能仍然处于一个青黄不接的阶段。 

例如，广义 M2 增速已经连续三月降到 10%以下，央行在第二季度货币政策执行报告中

专文指出，不要太过看重这个指标，它只是一个参考指标而已。但在资本市场上，传统思维

的惯性很强：有很多人认为，这么低的货币增速，货币政策在边际上能不有所调整么!？还

有很多人认为，即便不看 M2 增速，也要看社会融资规模增速。目前社会融资规模增速还是

比较平稳的，说明金融支持经济的力度其实比较充分，所以当下中国经济有相对稳健的表现

也不奇怪。其实，不管是看重还是看轻 M2 低增速背后的结构性因素，这些看法背后也还是

有货币数量论的影子的。 

第二个判断，中国具有向价格型调控渐进转型的条件 

参照美国和韩国的经验，一个国家转向价格型调控需要具备如下条件。我们可以看看当

前中国在多大程度上满足这些条件了。 

条件 1：银行对货币市场利率敏感性增强。随着我国外汇占款在 2013 年趋势性下滑后，

商业银行的存款基础收缩，主动负债尤其是同业负债在整个负债中的占比明显抬升，所以对

货币市场利率敏感性确实也增强了不少。这个条件在我国看起来是已经具备了。 

条件 2：直接融资要有足够的广度和深度。这除了受到金融深化的影响之外，可能也与

转型期间的“银行惜贷”有关。韩国和美国在货币政策框架转型时期，由于去产能和去杠杆，

企业信用风险往往更加充分地被暴露出来，银行惜贷的情况下，也“倒逼”企业去更多地发

债融资。这也是当时韩美债券市场迅猛发展的一个刺激因素。 

但在我国当前形势下，国企和地方政府融资平台的融资需求仍然非常旺盛。银行惜贷可

能也是惜的对民企的贷，对国企的贷可能不是那么惜。所以，在我国是否存在类似韩美那样

的倒逼机制？这对我国债券市场的发展又意味着什么？这是一个需要进一步思考的问题。 

条件 3：利率传导机制更加顺畅。这其实要求银行在整个金融体系中的占比相对下降，

其他非银行金融机构的占比要起来，金融交易的活跃程度要起来。这样，资产才能更好地定

价，信用风险才能更好地定价，债券利率从短端向中长端的传导才能更顺畅。但显然我国当

前的利率传导机制并不顺畅，今年上半年曾经热议的收益率曲线扁平化，甚至“M型收益率

曲线”就是一个例子。 

总结来看，上面三个条件从前到后似乎越来越不具备，因此我国只是具备了货币政策

“渐进转型”的条件。 

还可以从“三元悖论”的角度来看待货币政策框架转型问题。不管是数量调控，还是价

格调控，我国货币政策独立性的提升都需要进一步加快资本项目开放，推进人民币汇改。 

对于资本项目开放，我国依然处于胡适先生所谓的“大胆假设，小心求证”的阶段；对

于人民币汇改，近期人民币汇率的平稳甚至走升，与美元指数的低迷，以及背后的所谓“特

朗普交易”的破产是联系在一起的。但我们不能假设现在的人民币汇率的“蜜月期”可以无

限延续下去。 

举例来说，今年 3 月美联储加息，央行顺势加息，市场也没什么动静；但今年 6月美联

储加息时，央行就没有顺势而为了。为什么出现此一时彼一时的情况呢？我在《中美货币政
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策还会“完美联动”么》这篇文章中提过三个原因： 

一是，3 月份时候，一季度中国经济的数据看起来很稳健；6 月份时候，宏观经济转弱

的信号似乎有所增加，两个时点上对中国经济是强是弱有不同的预期；二是，3 月份时候，

市场利率已经起来很多，央行“准加息”也确实是跟随加息，央行当时也做出解释了；6月

份时候，市场利率飙得更高，但当时对金融机构负债成本边际影响最大的是同业存单的利率，

而非公开市场上的利率，所以央行进一步上调公开市场利率的必要性其实不大；三是，也许

最重要的是，3 月份时候，春节过后人民币汇率动荡的影响还在，所以央行不跟随加息，可

能会冲击人民币汇率预期；而 6月份时候，拜疲弱美元所赐，人民币汇率基本无虞，所以美

联储你爱加不加。之所以举这个例子，其实是想说，独立的货币政策操作，还要受到资本项

目自由化程度，以及人民币汇率弹性的影响。 

最关键的是，转向真正的利率调控还需要有对利率高度敏感的经济主体。这可能需要从

两个方面深入推进: 一是提升我国金融体系的市场化程度，尤其要解决准入壁垒高、资产程

度低的问题；二是进一步强化预算约束，解决国有企业和地方融资平台对资金价格不甚敏感

的问题。此类根本性问题不解决，单纯的利率市场化并不足以保证会真正以市场化方式配置

资金。在借鉴美国和韩国经验时需要铭记一点:货币政策的转型不只是技术上的 “顺水推

舟”，更需要体制机制上的“伤筋动骨”。 

第三个判断，利率走廊机制已经逐渐成型但需进一步调试完善 

从 2015 年央行提出要践行利率走廊以来，利率走廊调控为资本市场所逐渐接受。但在

一些关键构件上仍需做进一步的改进。 

1、利率走廊的中枢。最新一期货币政策执行报告中，提到 DR007 作为政策利率的指示

性增强。其实我们已经能够从这一表述中看出央行政策利率的端倪了。 

从市场的实际表现来看，R007 经常性超过利率走廊，而 DR007 基本稳定在利率走廊之

内。从流动性分层来看，DR007 主要是中小银行向大银行拆借资金的利率，而 R007 还包括

非银金融机构向银行拆借资金的利率。因此，如果央行能够将 DR007 维持得相对稳定，整个

银行体系的流动性就有保障了，就能有效防范系统性风险的发生了，毕竟在中国银行在金融

体系里还是最重要的。从货币政策调控机理来看，央行应该而且也能灵活调控基础货币的价

格，而 DR007 是银行之间相互拆借超额准备金的价格，实际上也就是基础货币的价格。至于

其他更中长端的利率和资产价格，则受到其他经济主体行为的影响，央行调节的必要性和挑

战性都在增大。 

一个剩下的问题就是，为什么央行不大声说出来，宣称将 DR007 作为政策利率呢？ 

 

2、利率走廊的上限。如央行所宣示的，利率走廊的上限是 SLF（常备借贷便利）利率。

按理说，作为利率走廊的上限，SLF 利率应该比较稳定，但实际上今年以来 SLF 利率却有连

续调升的表现。这有点类似市场对一篮子货币机制的评价：人民币汇率参考一篮子货币，但

一段时间内一篮子货币本身却是贬值的。人民币汇率是盯住了一个靶，但却是个移动靶。因

此，央行是在践行利率走廊，但究竟是利率在走廊内的波动，还是利率走廊本身也可以漂移

呢？ 
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当然，利率走廊上限的抬升，有有利的地方，也有不利的地方，这是一个需要进行利弊

权衡的事情，但也可以成为央行引导和稳定市场预期的一个手段。 

有利的地方在于：一是要抑制预算软约束的主体。利率走廊的承诺如果可信，金融机构

只要不超过这个上限，按说就可以无限制地拆借资金。地方政府融资平台和国企，它们并不

那么在乎融资成本的高低，它们的目标函数也许是规模最大化而不是利润最大化。尤其是现

在国企兼并重组这一块儿，资金需求量很大。因此，央行不仅需要在资金数量上有所管控，

也需要在融资成本上有所抬升。二是有金融去杠杆的诉求。在央行没有明确宣示政策利率的

情况下，所有的利率变动可能都蕴含着某种政策信号。此时，一旦金融机构看到央行推进金

融去杠杆的决心，实际上也会调整它的加杠杆行为。例如，去年末债券市场的深度调整后，

非银机构的杠杆已经加得非常谨慎了。这块甚至可以做个研究，在去年 8 月央行开始释放

“温和去杠杆”的信号后，不同类型金融机构的杠杆率是如何变化的。通过这种对比研究或

许就能看出央行的利率调整，以及试图传达的政策信号究竟取得了多大效果。 

以上是利率走廊上限抬升的有利之处，那么不利的地方在哪里呢？ 

不利的地方就在于流动性的预期效应。货币市场利率不仅取决于央行放钱多还是放钱

少，也取决于央行稳定和调控市场预期的情况。例如，当 SLF 利率上调的话，市场可能觉得

央行是要进一步去杠杆了。这时，即便央行流动性供应没有变化，整个市场的流动性也会趋

紧。因为大型商业银行原本愿意融出资金，可是现在不愿意了。只要知道央行可能收紧，所

有金融机构都会有同一个反应，这个反应就会造成市场流动性趋紧，这就是“预期的自我实

现机制”。因此，当央行上调 SLF 利率的时候，是不是整个货币市场利率的中枢都会往上走？

“跟随加息”是否会酿致新一拨的“引致加息”？ 

3、利率走廊的下限。这个下限应该就是超额存款准备金的利率。从央行角度来说，自

然希望存款准备金利率更低一些。因为商业银行一手拿活期存款（利率很低），反手放到央

行账上就可套利。央行把超额准备金利率调低，让商业银行把通过活期存款拿来的钱投放到

实体经济中去，而不是趴在央行的账上。从商业银行角度说，之所以不把钱投到实体经济中

去，要么因为实体经济投资回报太低，要么因为一些高风险高收益的投资项目被监管部门限

制住了。在当前较高的存款准备金率下，相当于商业银行有大量资产被“冻结”在人民银行

的账上了。因此，利率走廊下限（存款准备金利率）太低，对商业银行的利差、资产组合收

益会产生较大影响，带来一定的盈利压力。因此，从商业银行角度来说，自然希望存款准备

金利率更高一点。央行和商业银行公说公有理婆说婆有理，利率走廊的下限到底怎么调？多

高才合适？这是一个值得讨论的问题。 

4、利率走廊的效果。一段时间以来市场讨论较多的一个问题是，收益率曲线的平坦化，

也叫“格林斯潘之谜”。2004 年，时任美联储主席格林斯潘不断上调联邦基金利率，但美

国长债收益率非但没有上升，反而是下降的。今年美联储的利率调控也越到同样的困境，连

续加息后，美国长债收益率也一直起不来。我的理解很简单，这个现象其实折射出一个背离，

即美联储对未来美国经济的看法，与资本市场对未来美国经济的看法出现了分歧。 

美联储可能觉得货币政策正常化的节奏可以快点，但资本市场并不买账。资本市场认为

美国长债收益率不会很快起来的理由有：美国人口老龄化加剧，养老金和保险公司等的债券

配置需求会增加；美国新增就业不错，但这只是“量”的方面，生产率增速这一“质”的方

面其实并不好；美国在货币政策正常化，可欧日央行还在不断量化宽松，只是欧洲央行的购
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债规模有所削减而已，而欧债与美债、日债与美债之间又有可观的利差，大量的套利资金可

能还会源源不断地流入美国的债券市场。如此等等。不能说美联储的看法就比市场更加高明

吧，事实证明美联储反而有时会误判。 

可见，即便是发达国家，其利率调控机制也可能出现问题，要不然怎么会有非常规货币

政策出来呢？但那是“高水平上的烦恼”，中国的利率调控还没到达那个高度，还有许多可

以改进和提高的地方。 

第四个判断，未来存款准备金率究竟应该扮演什么样的角色 

     个人认为，央行还是应该择机降准，但时机把握也很重要。实际上，由于降准蕴含着

较为宽松的政策信号，央行可能被这种信号意义所“绑架”了。央行不管投放什么粉，“酸

辣粉、麻辣粉、特辣粉、甜辣粉”等，晚间新闻联播不会每放必播吧，播了很多人也是一知

半解吧；但只要央行降准，所有人都认为央行又在“放水”了，而且还是在需要高调去杠杆

的时候。因此，其实资本市场应该理解央行的苦衷究竟在哪。 

     我用三组形象的比喻来讲如何看待存款准备金的调整问题。 

    1、存款准备金率与利率走廊的关系。我将之比喻为“蓄水池”与“绣花针”。利率走

廊调控是一件很精细的活儿，就像拿绣花针绣花一样；但存款准备金却是一个庞大的蓄水池，

何时泄洪、放多少水，都很不确定。把这两件事情摆在一起，总是觉得有点不太搭。 

2、存款准备金与存款保险的关系。我将之比喻为“蓄水池”和“保险金”。现在的存

款准备金率工具，除了发挥蓄水池的作用外，也有保险金的作用。但已经有了存款保险制度，

两者事实上可以发挥相互替代的作用。也就是说，即便调降一点存款准备金率，也不会对防

范系统性风险造成多大影响。 

3、存款准备金与国际收支平衡的关系。我将之比喻为“蓄水池”和“调节阀”。原来

外汇占款多的时候，我们要用存款准备金这个蓄水池把水关起来；到了外汇占款减少的时候，

把蓄水池放点水出来，动一动调节阀，又有什么关系呢？此外，在弥补流动性缺口的时候，

央行不管怎么创造中长期的政策工具，商业银行的期限错配问题仍然比较严重。而降准由于

相当于永久释放流动性，应该似乎可以缓解一些商业银行的期限错配问题的。 

未来，随着存款准备金率的逐渐下调，存款准备金率这个工具也将逐渐脱去调节货币供

应量的作用，而单一扮演宏观审慎工具的作用。 

 

行文至此，再说一点：应该说，央行在与资本市场沟通上已经取得了不错的成效。至少

在两个层面，资本市场对央行意图的领会是比较充分的：一是，货币政策是总量政策，解决

不了结构问题。结构问题需要体制机制的改革，需要其他监管政策的配套，不是单凭货币政

策力所能及。二是，目前央行“温和去杠杆”的效果还算不错。资本市场理解央行去杠杆的

态度很坚决，但步伐很渐进。这样就给了金融机构“以时间换空间”的余地，也避免了流动

性风险的意外爆发。因此央行可以继续加强与市场的沟通，最理想的情形就是“不战而屈人

之兵”。市场主体敏感性的提升，也会为“小步渐进”地转向利率调控创造条件。 


