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摘要 

1 月、2 月央行有关人士接连谈及存款基准利率，引发市场对于存款基准

利率调整的探讨。下调存款基准利率固然有利于降低商业银行负债成本，但

存款基准利率并非影响存款利率的唯一因素。 

商业银行存款成本偏高的根源包括三个方面。第一，在存款脱媒的背景

下，信用创造依然主要依靠表内。存贷款增速的分歧增加了商业银行对存款

的渴求。数据显示，当存款相对贷款更为稀缺时，商业银行更倾向于在基准

利率的基础之上要求更高的贷款利率。而流动性风险监管指标的收紧进一步

提高了存款的溢价。 

第二，商业银行存款利率曲线较资产端利率曲线（包括 LPR 利率曲线和

债券利率曲线）更为陡峭，不利于激励商业银行投放中长期贷款。 

第三，存款利率与贷款利率的定价基准不一致。2019 年以来 LPR 利率下

降但存款基准利率不变，加大了商业银行面临的基准错配的风险。 

因此，或许可以考虑从以下角度入手解决存款成本居高不下的难题：第

一，将存款基准利率与 MLF 利率挂钩，使政策利率变动更为有效地传导到实

体经济；第二，与国际监管规则接轨，优化流动性风险监管指标，废止基于

含混不清的“同业”概念的流动性监管指标；第三，引导存款基准利率曲线

扁平化，激励商业银行加大中长期贷款投放；第四，进一步降低存款准备金

率，降低近年来存贷比走高的压力。 
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面对新型冠状病毒肺炎的冲击，降低实体经济融资成本的重要性进一步凸

显，关于是否要调整存款基准利率的讨论也开始进入公众的视野。2019 年 8 月

LPR 形成机制改革以来，1 年期 LPR 累计下降 26bp 至 4.05%，但银行存款成

本却面临着上升的压力。上市银行公布的 2019 年半年报显示，各银行个人定

期存款平均成本率提高至 3.23%，较 2018 年同期提高了 31bp；公司定期存款

平均成本率提高至 2.96%，较 2018 年同期高出 28bp。存贷款利率背道而驰，

一定程度上阻碍了政策利率向实体经济的传导。 

1 月 16 日央行货币政策司司长孙国峰表示：“央行对于存款基准利率会根

据国务院部署、综合考虑物价等情况适时适度调整。”①
2 月 22 日央行副行长刘

国强在接受采访时表示：“存款基准利率是我国利率体系的‘压舱石’，将长期

保留。未来人民银行将按照国务院部署，综合考虑经济增长、物价水平等基本

面情况，适时适度进行调整。”②从缓解“融资贵”和疏通货币政策传导渠道的

角度，各方不断触及存款基准利率的调整问题，那么，存款成本居高不下的症

结到底在哪里？单纯降低存款基准利率，是否就能够解决银行负债成本偏高的

问题？本文将对此展开讨论。 

 

图表 1  上市银行存款平均成本率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

1、存款利率居高不下的根源 

商业银行存款成本偏高的根源包括三个方面。第一，在存款脱媒背景下，

信用创造依然主要依靠表内。出于商业银行正常的流动性管理需要和现实的流

动性指标监管考核要求，在贷款增速持续高于存款增速的情况下，增加了商业

银行对存款的渴求，从而推高了一般从存款成本，进而体现在了实体经济的融

资成本之上。 

同时，随着利率市场化的深入，居民的投资渠道增加，对市场利率变化更

                                                             
①

 资料来源：《孙国峰：存款基准利率还将长期保留》，证券时报（1 月 16 日）: 
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1655879858226490911&wfr=spider&for=pc 
②

 资料来源：《坚持金融服务实体经济 努力实现经济社会发展目标》，央行官网（2 月 22 日）：

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3975492/index.html。 
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为敏感，使得大量存款转而投向货币基金、银行理财和信托等，以获取更高的

收益，由此使得商业银行的存款出现“脱媒”。在存款脱媒的情况下，经济对

于商业银行表内的信贷和债券融资需求比例，却并没有多少下降，特别表内贷

款仍然是我国信用扩张的主要渠道。在 2019 年新增社会融资规模中，新增人

民币贷款占到了 66%。这一现象使过去较为一致的存款增速与贷款增速，出现

了持续的缺口。2013 年 12 月以来，金融机构存款余额同比增速持续低于贷款

余额同比增速。这一时点恰好是利率市场化深入、货币基金规模高速膨胀的时

期。到 2020 年 1 月，金融机构存款余额同比增速仅为 8.3%，较同期贷款余额

增速低 3.8 个百分点。 

 

图表 2  银行理财与货币基金的规模 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  存贷款增速之间的分歧 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

存款相对于贷款更低的增速增加了商业银行对存款的渴求。数据显示，个

人定期存款平均成本率与存款同比增速之间存在一定的反向关联。当存款增长

较慢时，存款成本容易提高；而存款增速的提升可能使存款成本下降。不过，

2018 年以来这种现象却发生了变化：2018 年以来的存款同比增速虽然稳定下

来了，但存款平均成本率继续上升。这是由于更为严格的流动性风险监管指标，
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迫使商业银行向存款支付了更高的溢价，虽然商业银行并不缺“钱”（但缺符

合流动性监管要求的“一般性负债”），但却需要维持各类国际通用和中国特色

的流动性监管指标的持续达标。2018 年 5 月银保监会发布了《商业银行流动性

风险管理办法（试行）》，新引入了净稳定资金比例、流动性匹配率和优质流动

性资产充足率三个量化指标（后两项指标是我国所特有的）①。其中，净稳定

资金比例和流动性匹配率指标的计算中实际上都在引导商业银行更多地吸收

存款。 

 

图表 4  个人定期存款成本率与存款增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

吸收存款的压力以价格的形式传导到了贷款端。如果我们以贷款增速和存

款增速之差刻画存款的相对稀缺性，可以发现，当这一差值扩大时，也就是存

款相对更稀缺时，一般贷款平均利率与 1 年期贷款基准利率（2019 年 8 月后主

要观察 1 年期 LPR）的差值越高，商业银行越倾向于在基准利率的基础之上要

求更高的贷款利率。从这个角度上看，存款成本偏高的症结不仅在于价，更在

于量。 

 

                                                             
①

 资料来源：《中国银行保险监督管理委员会发布<商业银行流动性风险管理办法>》，银保监会

官网（2018 年 5 月）：

http://www.cbrc.gov.cn/chinese/newShouDoc/0A64971A49E24A778980EB564A3A7F2E.html。 
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图表 5  贷存款增速之差影响贷款溢价 

 

注：2019 年 8 月后，新增浮动利率贷款过渡为按 LPR 定价。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，商业银行存款利率曲线过于陡峭。目前我国的定期存款基准利率存

在 3 个月、6 个月、1 年、2 年和 3 年五种期限。其中，3 年期存款基准利率较

1 年期存款利率高出 125bp，相形之下商业银行资产端的利率曲线却更为平缓：

以 2020 年 2 月均值为例，3 年期国债收益率较 1 年期仅高出 44bp；5 年期 LPR

较 1 年期仅高出 70bp。如果假定资产曲线的期限利差是合理的，且希望商业银

行能够增加长期限融资的话，那么，存款的基准利率曲线就显得过于陡峭，由

此导致长期限投资的盈利空间较短期投资更窄，不利于引导商业银行增加对实

体经济的中长期资金支持。 

 

图表 6  负债端利率曲线较资产端更为陡峭（2020 年 2 月） 

 

注：金融市场利率中活期使用 R001，3 个月及以上利率使用相应期限国债利率。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第三，存款利率与贷款利率的定价基准不一致。我国的贷款基准利率正逐

渐向 LPR 过渡，但存款基准利率仍继续保留。这可能使商业银行面临基准错配
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利率仍然在 1.5%的水平。定价基准的错配可能影响商业银行的稳健经营，加大

了息差管理的难度。 

 

图表 7  存款与贷款利率变动不一致 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、降低存款成本的政策建议 

第一，将存款基准利率与 MLF 利率挂钩，使得商业银行存款端和贷款端

定价基准一致，则政策利率的调整能够更为顺畅地传导至实体经济。在美国，

存款利率与货币市场利率之间存在紧密的联动，有力保障了美联储货币政策的

传导。 

 

图表 8  美国存款利率与货币市场利率紧密联动 

 

注：CD 利率数据截止时间为 2013 年 6 月。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，优化流动性风险监管指标。在 2008 年金融危机之后，巴塞尔协议

III 提出了流动性覆盖率和净稳定资金比例两个流动性监管指标，从利率敏感度、

客户类型及客户分散度和资金剩余期限入手对商业银行负债构成进行了全面

的考量，能够有效控制商业银行的流动性风险。在这两个指标已经全面落地的

情况下，其实已无需流动性匹配率和同业负债占比两个中国特色的监管指标，
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