
利率市场化的关键一步 

  存款利率决定贷款利率，进而影响实体经济融资成本，是利率市场化的关键 

  我国利率市场化已取得较大进展，不少人认为，利率市场化仅剩下轻松的最后一

步：存款利率上限的彻底放开。然而，存款利率市场化正是利率市场化实质完成的关

键所在，它既不轻松，也不是最后一步。 

  存款利率市场化之所以关键，首先是因为存款利率决定贷款利率，而贷款利率又

直接影响到实体经济融资成本。虽然贷款利率在名义上已实现了完全市场化，但由于

商业银行贷款利率是在存款利率基础上通过加成定价方法确定的，因此，存款利率上

限的存在就决定了贷款利率的下限在实质上依然存在，进而也决定了整个存贷款利率

体系在实质上依然处于受管制的状态。 

  其次，我国金融体系以传统银行业为主导，存贷款利率体系决定了货币债券市场

利率体系。一旦存款利率上限放开、存贷款利率体系实现市场化，则以往分置于“两

个世界”（基本市场化的货币和债券市场、受到管制的存贷款）的利率体系将彻底打

通。这有助于形成互联互通、统一的金融资源配置市场，但也会放大“两个世界”中

存在的问题和矛盾。 

  存款利率市场化不是轻松一步，也不是最后一步 

  存款利率市场化不仅是关键一步，这一步的迈出也可能会导致系统性金融风险。

国外的实践表明，存款利率市场化有可能降低银行存贷款利差收益，存在道德风险等。 

  存款利率市场化也不意味着利率市场化就大功告成。一方面，我们需要通过改革

和加强监管来治理实体经济和金融体系中的软约束。经济转型过程中的软约束归根到

底是因为“两个不分”：“政市不分”，就是政府该做的没做，不该做的做得太多，

以至于市场难以发挥资源配置的决定性作用；“央地不分”，就是中央和地方没有按

照更好发挥政府作用的要求，合理划分事权和财权。解决这“两个不分”，必须按照

十八届三中全会的要求，建立和完善基本经济制度、现代市场体系以及政府职能架构。 

另一方面，还应通过打造互联互通、高效的货币债券市场来降低对传统银行业务

的依赖。如果经济过于依赖传统银行业务，利率市场化就可能通过传统银行业而影响

到整个经济的安全。当前迫切需要统一银行间和交易所两个货币债券市场，统一各个

市场、各种债券品种不同的发行、交易和登记结算制度。 

 
 


