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利率市场化改革稳步推进 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曾刚、王伟 

 

2021 年 6 月 21 日，市场利率定价自律机制（以下简称“利率自律机

制”）优化了存款利率自律上限的确定方式，将原由存款基准利率一定倍

数形成的存款利率自律上限改为在存款基准利率基础上加上一定基点确定。

总体来看，利率机制的自我完善和发展是我国利率市场化纵深推进的必要

配套手段。 

一、利率市场化进程中的自律机制 

利率市场化特别是存款利率市场化是对一个国家金融市场深度、货币

传导效率、银行运行机制的整体考验，利率市场化不仅是单纯的利率问题，

而是与市场建设、取消信贷管制、放松外汇管制、健全货币政策传导机制

密切相关。如果只是简单放开利率，而没有相应的配套措施，商业银行的
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恶性竞争很容易将整个银行体系带入危险的处境。例如我国台湾省在

1975-1989 年进行利率市场化改革，由于缺乏相应的配套制度，银行纷纷

高息揽储，存款利率一度飙升至 20%-50%，导致银行利差大幅度收窄，

随之的信用下沉导致资产恶化，亏损严重，众多风险抵御能力较弱的中小

银行纷纷倒闭，岛内银行数量从 53 家减少到 38 家。美国 1980-1983 年

间，分阶段取消了取消对定期存款利率的最高限制（Q 条例），金融机构之

间的竞争完全市场化，过去依靠限制竞争才能生存的中小银行难以为继，

从 1980 年开始，众多的小银行开始倒闭。1987~1991 年，平均每年有

200 家小银行倒闭。从 1981 年至 1991 年的 10 年间，美国因银行问题所

造成的损失达 4000 亿美元。上述利率市场化的历史教训告诉我们，在政

府对利率定价管制退出之后、市场机制完全起作用之前，需要有一种机制

来填补这个真空，在一段时期内对无序和过度的价格竞争进行抑制，并使

之稳定在一个合理的水平和限度内，从而确保整个银行体系乃至金融体系

的安全稳定。如果仅放松管制而没有其他配套手段跟进，如行业自律、产

品创新、基准培育等，就很难成功。 

我国央行在 2013 年全面取消了贷款利率管制，并在又放开了对存款

利率的行政性管制，标志着我国利率市场化改革进入最后的攻坚阶段。为

确保利率市场化改革的平稳有序推进，人民银行在 2013 年就指导成立了

利率自律机制。在利率自律机制协调下，金融机构经过自主协商，形成了

按存款基准利率倍数确定的存款利率自律约定上限。在此范围之内，各金

融机构可与存款人自主协商确定存款实际执行利率。这样既能确保银行充
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分自主定价，又能有效维护市场竞争秩序，避免个别银行非理性定价，储

户和银行的利益都能得到保障。 

从国际来看，建立利率定价自律机制对于融市场相对自由、基准利率

体系健全、市场化程度很高的利率市场化国家（地区）而言，也是较为普

遍的经验。由《华尔街日报》倡导推动的最优贷款利率（LPR）就是商业

银行共同确定的一个非强制的市场底线，在美国银行业市场上发挥着风向

标的作用，是同业定价协调的重要方式。日本完全实现利率市场化后，货

币管理当局也对于面向公众的存贷款利率施加限制，例如要求存款利率决

定中，要求长期国债利率为基准，其余以大额可转让存单（CD）的加权平

均利率为基准。中国香港则主要通过行业自律，建立了汇丰、渣打和中银

香港三家发钞行的最优利率报价机制，其他银行的定价参照这三家发钞行

的标准进行微调，保持了整个银行体系利率水平的平稳。 

从利率自律机制试行 8 年来的情况来看，利率自律机制对商业银行经

营带来了较为明显的影响。 

首先，利率自律机制对商业银行利差收窄起到一定缓冲作用。从国际

经验来看，利率市场化一般均会带来贷款利率走低和存款成本攀升，导致

传统存贷业务收入出现较大幅度下降。但从根据中国银保监会统计数据来

看，中国银行业平均净息差从 2013 年的 2.68，下降到 2020 年末的 2.1，

下降了 58 个基点，下降幅度要好于初期业界预期，也要好于很多国家的利

率市场化冲击。这其中一个重要原因在于同业定价协调机制为商业银行提
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供一个过渡期，使其能够有缓冲期来实施业务转型步伐，从而降低对存贷

利差收入的依赖，实现健康的可持续发展。 

其次，自律机制组织推动 LPR 改革，推动了贷款利率和政策利率的并

轨。LPR 报价机制的改革是利率并轨的重要举措，通过 MLF 这一政策利率

的纽带连接，增强了贷款利率和市场利率联动效率。但这种联动要取实质

成效需要商业银行能严格按照市场规则进行 LPR 报价并用于内部定价。利

率自律机制不仅推动银行建立与 LPR 挂钩的 FTP 机制，还将利率定价行为

评估还被纳入宏观审慎评估（MPA），增强了利率报价自律管理工作的权威

性。通过促使商业银行将逐笔的风险定价结果总结提炼成贷款定价基准，

不仅丰富了我国的市场化利率体系，健全利率市场化传导机制，也强化行

业约束的力量，维护金融市场正常秩序。 

二、利率上限确定方式改革及对银行的影响 

本次利率定价上限的改革主要是改革利率上限的确定方式：由原来的

按照存款基准利率倍数确定的利率上限改为在存款基准利率基础上加点确

定。例如目前一年期存款利率 3.85%，5 年期存款利率 4.65%，两者差异

为 80BP，如果都按照 1.2 倍设定上限的自律机制，两者差异达到 96BP。

而按照加80BP确定利率上限，则能保证各期限利率的期限价差均为80BP。 

从上述分析可以看到，“倍数模式”存在期限杠杆的放大效应，存在

“期限套利”的机会。个别金融机构迫于存款压力，就会利用不规范的所

谓“创新”产品吸收长期存款（例如承诺客户按照长期限贷款的利率水平
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支付利息，如果提前支取，则采用靠档计息支付对应期限的定期存款利率），

而其他银行为了稳定存款来源，也不得不被动抬高存款利率揽储，这种“剧

场效应”推升了整体银行业的负债成本，最终体现存款市场由坏银行定价，

不利于存款市场有序竞争和利率并轨的推进。而新方案的“加点模式”消

除了这种杠杆效应，长短期存款利率之间的利差将有所缩窄，有利于引导

银行存款回归合理的期限结构。此外，新方案同步调整了中小银行和国有

银行的存款利率自律上限，二者之间仍存在合理利差，有利于维持目前相

对均衡的市场竞争环境。 

利率上限报价机制改革对银行的影响，综合来看有以下几个方面： 

对于从短期来看，有利于商业银行改善负债结构，稳定净息差，缓解

资本补充压力。本次调整后，短端定期存款和大额存单利率上限有所上升，

一年以上的长期利率自律上限有所下降，后续短期核心存款占比可能会有

所提升，长端占比可能会有所回落，一定程度上会优化银行负债结构。另

一方面，此次调整之后，长端利率压降，推动银行存款成本下降，同时今

年在广义流动性收紧推动贷款利率回升的大背景下，贷款利率也或将小幅

回升，综合影响下，商业银行息差可能进一步企稳回升，有利于银行盈利

改善，缓解银行补资本压力。但是也需要注意的是，对于中小行尤其是城

商行，其面临的吸存压力一直较大，更依赖高成本中长期存款客户的拓展，

叠加此前央行发文禁止地方法人银行异地吸存，城商行负债管理压力可能

会进一步抬升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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