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以通为进：货币政策传导机制疏堵提效
林建浩，陈良源，唐滔

摘  要  党的二十届三中全会明确提出，加快完善中央银行制度，畅通货币政策传导机制。当前

货币政策的利率渠道、信贷渠道等传导机制均存在相应堵点，制约了货币政策的有效性。为此，本文

系统梳理了当前货币政策传导渠道的具体堵点，发现存在以下问题：一是短期利率和长期利率存在一

定程度市场分割，短期利率无法有效影响长期利率、两者涨跌不同步；二是存贷款市场利率传导效率

受损；三是利率走廊区间过宽，在传递政策调控信号方面还有待优化；四是“宽货币”未能转化为“宽

信用”，信贷渠道受阻；五是当前金融市场配置资源功能削弱甚至扭曲，不利于货币政策传导；六是货

币政策的汇率传导渠道不确定性增加。针对上述问题，本文提出利率市场化调控、收窄利率走廊宽度、

提升预期管理效率、强化多层次政策协调等方面的具体方案。
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科学的宏观调控、有效的政府治理

是发挥社会主义市场经济体制优势的内在

要求。党的二十届三中全会明确提出“加

快完善中央银行制度，畅通货币政策传导

机制”。2024 年 1 月，习近平总书记在推

动金融高质量发展专题研讨班上强调，金

融强国的关键核心金融要素之一就是强大

的中央银行。中央银行主要职责是掌握好

货币总闸门，在逆周期调节规则下做到松

紧平衡，维持物价稳定和经济平稳运行

（Friedman，1968 ；Blinder，2004）。完善基 
础货币投放机制及健全基准利率和市场化

利率体系成为现代中央银行制度建设的核

心（周小川，2011）。然而，2021 年以来，

中国经济形势日益复杂，体现为需求收缩、

供给冲击和预期转弱等三重压力的相互交

织。为此，人民银行多次降息降准，保持

市场流动性合理充裕，但是实体经济依然

面临信贷收缩压力，尤其是民营企业、中

小企业主动去杠杆，家庭部门等贷款需求

下降。“宽货币”与“紧信用”并存意味

着货币政策传导链条存在梗阻，不利于应

对宏观经济下行压力和防范系统性金融风

险。此外，发达国家的货币政策溢出效应

对国内资本市场造成冲击，中美贸易摩擦

增大了外汇市场的波动性。在此背景下，

畅通货币政策传导机制是健全宏观经济治

理体系的重大任务，是推进经济高质量发

展的内在需求。

货币政策的传导机制是货币理论与货

币政策研究的核心问题，决定了最终的政

策效果以及政策工具的选择（Bernanke & 
Gertler，1990）。如图 1 所示，中央银行可

以通过调控政策利率、货币供给以及政策
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沟通等工具，进而通过利率渠道、信贷渠

道和预期渠道等影响企业与居民行为，最

终实现宏观调控目标。其中，通过利率、

资产价格以及汇率发挥调控作用的渠道统

称为货币渠道，而通过商业信贷规模调节

的渠道称之为信贷渠道（Mishkin，1995 ；

马骏 等，2016 ；张晓慧，2020）。与此

同时，预期渠道的重要性也在逐步上升

（Bernanke，2020）。当前货币政策传导不

畅主要集中在利率市场化水平不足、商业

银行过度竞争、悲观经济预期蔓延等方面。

因此，本文围绕货币政策传导机制，系统

梳理中国货币政策传导的渠道堵点，为加

快完善中央银行制度，畅通货币政策传导

机制提供政策建议。

一、短期利率向长期利率传导存在 
堵点

利率是资金的价格，对宏观经济均

1　从具体内容看，由人民银行选定的20家商业银行每月根据自身资金成本和市场条件报出各自给其主要客户的

贷款利率，然后由央行公布加权平均后的结果作为当月LPR。其他国家也公布类似的贷款市场报价利率，例如

美国的最优惠贷款利率（Prime Loan Rate，PLR）是基于资产规模排名前25家银行的贷款报价计算平均数，

模式上与我国的LPR基本类似。

衡和资源配置有重要导向意义（易纲，

2021）。在中国现行的利率调控体系中，7
天回购利率（DR007）是银行间短期资金

市场的基准利率，中长期信贷资金市场的

基准利率则为贷款市场报价利率（LPR）1。

然而短期利率和长期利率存在市场分割，

短期利率无法影响长期利率，两者涨跌不

同步，需要逐渐进行改革。

第一，第一，中国人民银行并非通过调整

基准利率经收益率曲线传导实现对中长期

信贷市场利率的调控，而是通过其他政策

工具引导中长期利率。从理论角度看，若

短期利率能够借助市场化的无套利机制影

响长期利率，那么中央银行仅需要针对短

期货币市场利率进行合理调控，即可实现

对不同期限利率的整体调节，从而提高利

率调控的政策传导效能。然而，中国货币

市场利率向中长期信贷利率的传导面临着

市场分割的制约，表现为央行在短期货
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资料来源：作者绘制。

图 1 货币政策传导渠道
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币市场通过公开市场操作（OMO）调节

DR007，并影响其他短期市场利率；中长

期信贷市场自 2014 年以来则是通过中期借

贷便利（MLF）进行引导，采用统一中标

利率，在一段时间内发挥了中期政策利率

的作用，但也导致政策利率较多、关系复

杂等问题。因此，从 2025 年 3 月开始，中

期借贷便利（MLF）将采用固定数量、利

率招标、多重价位中标方式开展操作，淡

化 MLF 的中期政策利率属性，在一定程

度上缓解了上述问题，在长期调控效果方

面还有待进一步观察。

第二，第二，当前 DR007 和 LPR 两者之间

涨跌不同步，释放出不同政策信号，可能

降低市场的有效性，从而影响市场的资金

流动性与投资决策。由于分别用不同工具

调控短期和长期利率，两者存在分割现象。

张成思（2024）研究发现，DR007 与贷款

市场报价利率（LPR）在多个时期并未表

现出同步波动特征，这与美国联邦基金利

率与最优惠贷款利率（PLR）普遍同向变

动的模式存在显著差异。数据显示，我国

货币政策的长期基准利率即 LPR 与短期市

场基准利率 DR007 在时序走势上差别还比

较明显。这种期限利差的非协调性导致两

个市场释放的信号不一致，使得政策在调

整时机和力度把握上难以协同，进而放大

了向市场传导信息的分歧。中国人民银行

需同时管理 DR007 和 LPR 两个利率体系，

不仅增加了操作复杂性，也对政策协调能

力提出更高要求，客观上提升了货币政策

调控的难度与成本。

第三，第三，货币市场利率向中长期信贷利

率传导过程中存在的市场分割现象，既来

源于金融体系的历史路径依赖，也与货币

政策需要兼顾多重目标紧密相关。尤其是，

当短期资金流入中长期市场，即存在期限

错配问题，将导致信贷市场资金流动性的

剧烈波动。因此，金融监管部门严格限制

跨期限资金套利行为，旨在防范由于加杠

杆操作导致的信贷过度扩张，以及由此加

剧的期限错配和风险累积问题。从本质上

讲，压缩短期与中长期资金市场之间的套

利空间，有助于维持金融体系的整体稳定。

当前不同期限的资金市场受到各自基准

利率调控，这既是市场化改革在特定阶段

的创新实践，也构成了未来深化利率传导

机制、构建高效市场化利率体系的重要突 

破口。

二、银行业“内卷”导致存贷款市场

利率传导不畅

存贷款市场的利率传导效率受损，会

影响货币政策调控效果，制约了货币政策

进一步降息空间。在我国货币政策框架的

转型过程中，存贷款市场的利率调整存在

显著滞后或偏离现象，即贷款利率的降幅

明显超过了政策利率，而定期存款利率的

降幅则远低于政策利率调整幅度。尽管政

策利率的调整能够推动货币市场和债券市

场的利率同向同幅波动，例如，7 天期逆

回购利率和 10 年期国债收益率在 2019 年

8 月至 2024 年 8 月期间的累计下降幅度大

致相同（约为 0.9 个百分点），但存贷款

利率的调整幅度却与政策利率存在较大差

异。具体表现为，相同期间内 1 年期 LPR

累计下降 0.9 个百分点，而银行贷款平均

利率降幅为 1.9 个百分点，定期存款平均

利率的降幅则仅为 0.5 个百分点，即贷款
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利率下行过快，存款利率则下行乏力 1。

由于存款利率“降不动”，在当前人民银

行降息的背景下，会导致银行的息差大幅 
收窄。

存贷款市场利率传导效率受损，主要

源于银行业过度竞争所引发的“内卷”问

题。在信贷需求相对疲弱的背景下，银行

降低贷款利率来竞争市场上有限的贷款项

目，从而导致了部分贷款利率低于同期限

国债收益率，个别金融机构甚至采取低于

保本点的利率发放住房贷款，这种非理性

定价行为削弱了金融对实体经济的服务能

力。对此，人民银行发布《2024 年第三季

度中国货币政策执行报告》在专栏 3 围绕

“维护竞争秩序 改善政策利率传导”进行

了具体阐述。部分银行为应对业绩考核压

力，存在“高息揽储”等短期行为。部分

金融机构通过手动计息等方式变相调整了

存款利率，形成了名义利率下行但实际反

弹的局面。另有部分银行则以显著高于市

场水平的利率吸收同业存款或参与存款投

标，推高了整体的资金成本和付息负担，

进一步阻碍了利率传导机制的有效运行。

2024 年以来人民银行采取了多项措施来解

决这种情况，比如手工补息整治、规范同

业活期存款等，上述问题得到了缓解。当

前经济运行需要加大逆周期调节力度，仍

需要进一步规范存款市场利率定价行为，

引导银行以科学有效的定价机制促进金融

资源高效配置。

三、利率走廊在传导政策调控信号方

面仍有优化空间

利率走廊，指中央银行通过向金融机

1　数据来源：Wind数据库。

构提供贷款便利工具（如常备借贷便利）

和存款便利工具（如超额准备金利率）作

为利率调控的上限和下限，通过设定利率

走廊区间，将短期市场利率波动约束在目

标范围内，从而增强利率调控的稳定性和

可预期性。2013 年第一季度《中国货币

政策执行报告》明确提出“发挥常备借贷

便利（SLF）利率作为市场利率上限的作

用”。根据这一机制，我国利率走廊的上限

由 SLF 利率决定。超额存款准备金利率，

是中央银行对超额存款准备金计付利息所

执行的利率，可以看作是一种无风险利率，

即能获取的最低利息率。因此，利率走廊

的下限由超额存款准备金利率设定。因此，

自 2015 年以来，我国逐渐形成了以 7 天逆

回购利率为短期政策利率，引导市场利率

围绕政策利率为中枢波动，以 7 天 SLF 利

率为上限、超额准备金利率为下限的利率

走廊模式（易纲，2021）。
整体来看，利率走廊基本能够将短期

市场利率限制在合理范围内，市场利率波

动也整体下降，即市场基准利率 DR007 在

走廊区间内运行，鲜有出现击穿走廊上下

限的情况。然而，利率走廊在引导短期市

场基准利率上发挥的作用不明显，主要存

在以下几个问题。

一方面，利率走廊宽度较大，不利

于向市场传递更加清晰的利率调控信号。

2025 年下半年利率走廊上限 7 天 SLF 利率

下调至 2.4%，利率走廊下限超额存款准备

金利率为 0.35%，形成了一个 2% 左右的

利率走廊宽度，相较于国外发达经济体明

显过宽，约束了降低利率的政策空间。为

此，人民银行行长潘功胜在第十五届陆家
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嘴论坛上发表《中国当前货币政策立场及

未来货币政策框架的演进》的主题演讲，

提出“配合适度收窄利率走廊的宽度”。

另一方面，在政策利率和走廊区间未

调整时，存在 DR007 持续显著偏离 7 天

OMO 逆回购利率的情况。根据 Wind 数据

库显示，2017 年 3 月 16 日至 2017 年 12
月 13 日，利率走廊上下限保持在 3.45%、

0.72% 水平，操作区间宽度为 273 个基点，

7 天 OMO 利率保持在 2.45% 水平。但是

这一时期的市场利率中枢为 2.88%，高出

短期政策利率约 43 个基点。这会导致货

币市场利率整体走高，金融机构之间的资

金借贷成本增加，资金流动性可能会有所 
收紧 。

总的来看，尽管我国已设立以超额准

备金利率为下限、常备借贷便利利率为上

限的利率走廊机制，但与发达经济体如美

联储设置明确的目标利率区间不同，我国

的利率走廊机制并未完全成为货币政策中

间目标的直接反映工具。虽然走廊宽度有

助于充分发挥市场定价的作用、扩大市场

利率波动范围，但缺乏灵活性和频繁运用

的工具，在超额准备金利率和常备借贷便

利利率长期未做出显著调整的情况下，利

率走廊对货币政策效果的传导客观上存在

一定滞后性和断层，还有待进一步优化，

以更大程度发挥利率调控作用，给市场传

递更加清晰的利率调控目标信号。

四、信贷渠道受阻：“宽货币”未能

转化为“宽信用”

中国金融结构以间接融资为主，银行

在金融体系中占据主导地位，信贷在融资

中占很大比重，信贷渠道在货币政策传导

中起着关键作用（盛松成和吴培新，2008 ；

姚余栋和李宏瑾， 2013）。在宏观经济下行

的阶段，以银行体系为核心的信贷渠道的

货币政策传导机制更加收缩，传统货币政

策如降准等措施释放出的流动性，更加难

以进入到实体经济，即使进一步释放流动

性，也无法降低实体经济融资成本（Chen 
et al.，2018）。2016 年以来，我国金融周

期从顶部开始下行，资产价格整体承压，

信用扩张动力不足。虽然 M2 增长较高，

但社会融资规模增量却在下降，这种反差

表明资金并没有有效地转化为实体经济的

投资和消费，货币资金只能在金融体系内

空转，或是通过各类表外途径流向房地产

市场，推高资产价格，由此导致整体市场

风险偏好降低和风险溢价抬高。“宽货币”

未能转化为“宽信用”可以从供给和需求

双方进行分析，当前企业和居民“惜借”

是信贷渠道的关键堵点。

从信贷供给方来看，现在银行体系大

面积的“惜贷”行为得到缓解，甚至出现

为了放贷而内卷式竞争的情况，但是在小

微和民营贷款领域仍一定程度上存在“惜

贷”行为。这主要是由于商业银行授信模

式和风控模型单一，制约了银行服务实体

经济特别是中小微企业的能力，造成了货

币政策传导“最后一公里”难以畅通。我

国金融体呈现风险偏好较低、注重抵押担

保、风险甄别能力不足等特征，这一供给

模式曾经有效契合了以重工业为主导的经

济结构。然而，随着近年来经济转型升级

的加速，消费、创新、中小企业成为主要

驱动力，具有轻资产、高风险等特点。在

金融需求发生深刻变化的背景下，金融供

给体系的调整相对迟缓，未能及时匹配实

体经济结构升级的步伐，供需之间出现了

错配，制约了金融服务实体经济的提质 
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增效。

从信贷需求方来看，企业和居民“惜

借”成为制约信用扩张，影响货币政策信

贷渠道的关键堵点。具体存在以下表现。

第一，第一，资产负债表恶化与财富缩水，

导致企业和居民借贷需求降低。房地产作

为居民核心资产，其价值缩水直接恶化资

产负债表，企业和居民资产端承压明显，

财富效应减弱，导致消费和投资意愿下降。

同时，可支配收入增速放缓进一步加剧压

力，居民主动收缩信贷、增加预防性储蓄，

存贷规模差距持续扩大。

第二，第二，在经济预期不明朗的情况下，

企业投资意愿下降，即使有贷款需求，也

不敢贸然扩大规模。据中国人民银行公布

的数据，2025 年上半年社会融资规模累计

增量为 22.83 万亿元，比上年同期仅增加

4.74 万亿元。其中，委托贷款减少 513 亿

元，同比少减 404 亿元；信托贷款增加 1 
443 亿元，同比少增 1 655 亿元。这背后的

原因在于企业信心不足，面对经济下行压

力，企业对未来预期不佳，降低了扩张和

融资的积极性。宽松的货币政策本应通过

降低融资成本、增加贷款供应促进企业投

资和生产，但由于企业融资需求不足，货

币政策未能有效传导至实体经济，限制了

经济增长的动力。

第三，第三，就业压力、收入预期下降等因

素可能导致居民消费信心不足，即使信贷

变得更容易获得，也难以刺激消费复苏。

根据人民银行发布的数据，居民贷款需求

疲软，2025 年上半年住户贷款中的短期贷

款减少 3 亿元；房地产市场也复苏缓慢，

房贷需求持续低迷，反映出房地产市场需

求疲软，影响居民借贷意愿，2025 年上半

年全国个人房贷余额 37.74 万亿元，同比

下降 0.1%，这是连续第三年房贷负增长。

如图 2 所示，预期转弱将导致信贷需求陷

入负反馈循环，未来需要提升预期管理效

率来畅通货币政策传导渠道。

五、金融市场配置资源的功能被削弱

甚至扭曲

资产价格渠道指的是，货币政策通过

影响股票价格、房地产价格、债券价格等

金融资产价格的变化，进而影响企业、居

民和政府的经济决策。与利率渠道等直接

作用于资金成本的机制不同，资产价格渠

道更关注资产价格波动如何改变经济主体

的财富和行为（董丰 等，2023）。这一渠

道的基本运作机制可以概括为以下几个关

键环节：①货币政策影响资产价格。当中

央银行降低利率或增加货币供应时，市场

上的流动性增加。在资金充裕等条件下，

股票、房地产和债券等资产价格可能出现

同时上升的情况。反之，紧缩性政策可能

导致这些资产价格下跌。②资产价格影响

财富效应。对居民而言，房产价值、股票

和债券等投资组合价值的上升会带来“财

富增加”的感觉，从而促进消费，增加投

资意愿。③资产价格影响融资成本和风险

偏好。资产价格的变化还会影响企业和个

模糊的政策信号

市场不确定性

投资和消费政策

受影响
消费信心下降

进一步的政策

延迟

资料来源：作者绘制。

图 2 预期转弱带来的恶性循环
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人的融资环境。例如，股票价格上涨通常

意味着企业可以通过发行股票更便捷地获

得资金。④最终影响总需求。通过上述财

富效应和融资效应，资产价格的波动最终

会影响消费、投资和总体经济需求。然而，

当前资产价格渠道传导动力不足，一方面

房价受金融周期及房地产调控制约，另一

方面股票市场、债券市场制度建设仍有待

完善。

首先，首先，广义信贷渠道与房地产价格存

在相互强化机制，信贷宽松推升房价，房

价上涨提高抵押品价值从而带来信贷扩

张。这种倍数效应曾滋生房地产泡沫。然

而，当前调控政策主动阻断该机制，导致

信贷难以通过资产价格渠道传导。与此同

时，预期偏弱也是影响房地产价格下降的

因素。据国家统计局公布的数据，2025 年

7 月，一线城市新建商品住宅销售价格同

比下降 1.1%，二手住宅销售价格同比下降

3.4%，降幅较前一个月扩大 0.4 个百分点。

其次，其次，在实体经济盈利暂未明显改

善的情况下，股票和债券等金融市场难

以通过财富效应形成正强化。Carpenter et 
al.（2021）指出，中国的资本市场的深度

和广度不足。当前外部环境波动仍在，全

球贸易壁垒增多，外需不确定性高，企业

利润率被压缩，新增投资将难以带来回报。

企业更倾向于将资金用于债务偿还、维持

运营或进行防御性储蓄，而非扩大产能。

在缺乏强劲盈利支撑的情况下，金融市场

难以通过财富效应形成对消费与投资的正

向强化循环，从而削弱了货币政策的实际

效能。

最后，最后，金融市场中的货币市场、证券

市场和信贷市场相互割裂，不同金融产品

的定价机制缺乏联动效应和协调配合。不

同市场存在监管体制分立问题，即货币市

场主要由人民银行主导，信贷市场受金融

监管总局监管，而证券市场由证监会监管。

三者在准入规则、信息披露、交易机制和

风险处置上标准不一，导致资金和风险难

以跨市场自由流动。另外，不同金融市场

的参与主体存在隔离现象，也会在宏观层

面上影响到政策利率传导的效率。

六、贸易摩擦及国外货币政策溢出效

应增加汇率渠道不确定性

首先，首先，汇率传导渠道的关键在于，一

国利率的调整能够通过利率平价效应引致

本国货币汇率的变动，进而影响商品进出

口价格竞争力，最终通过净出口的变化作

用于总产出水平。在开放经济条件下，一

个国家难以同时实现资本自由流动、货币

政策自主性与汇率稳定这三个目标，通常

只能在这三者中选择其二，而不得不放弃

另一个，这就是所谓的“三元悖论”。中国

作为资本账户尚未完全开放、实行有管理

的浮动汇率制度的经济体，货币政策具有

一定独立性，但仍需兼顾汇率稳定与跨境

资本流动管理（范小云 等，2015）。目前，

中美贸易摩擦的溢出效应加剧了货币政策

独立性与汇率稳定等方面的矛盾。当贸易

摩擦引发资本流动波动时，中国若追求货

币政策独立性，如降息刺激内需，汇率稳

定可能被牺牲，导致本币贬值风险上升；

如果为应对资本外流，人民银行可能牺牲

降息空间，导致内需刺激不足，从而增加

政策干预成本（方意 等，2019）。当下“特

朗普 2.0”的对华经贸政策更加激进，将进

一步提高关税，在科技领域加大封锁力度。

若相关政策如期兑现，或将对中国出口、

科技发展、资产价格、财政和货币政策等
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造成较大冲击，尤其是在在资本流动方面。

其次，其次，贸易战对人民币汇率的影响首

当其冲。当贸易战爆发，中国对美国的出

口面临阻碍，出口企业订单减少，贸易顺

差可能随之缩小。贸易顺差的减少会降低

对人民币的需求，在外汇市场上，人民币

的供求关系发生变化，进而对人民币汇率

形成下行压力。从市场信心的角度来看，

贸易战带来的不确定性会引发市场恐慌情

绪。投资者对中国经济前景的预期可能会

偏向悲观，在一定程度上出售人民币资产，

导致人民币汇率下跌。一些外资企业可能

会因贸易战的影响，重新评估在中国的投

资布局，减少对中国的直接投资，这也会

对人民币汇率产生负面影响。

最后，最后，在发达国家货币政策的外溢效

应之下，受到人民币汇率稳定和资本外流

压力，中国货币政策操作空间和有效性被

制约。2022 年以来，在美联储加息的外溢

效应影响下，多数新兴市场国家选择跟随

进入紧缩状态，中国货币政策则不断强化

“以我为主”的政策思路，择机进行降准和

降息等总量工具操作。中国货币政策不仅

需要权衡“以我为主”和“内外均衡”之

间的关系，又要提升汇率和资本外流管理

能力，为货币政策的自主性提供条件。当

前的汇率压力实际上是经济稳定和汇率稳

定之间的取舍。一方面国内经济基本面需

要宽松的货币政策助力，另一方面面临着

人民币贬值以及跨境资本外流的损失，这

制约了货币政策的操作空间和有效性。

七、结论与启示

党的二十届三中全会明确提出，加快

完善中央银行制度，畅通货币政策传导机

制。这也是建设金融强国的重要保障。为

此，本文围绕中国货币政策的传导框架，

识别货币政策传导的关键堵点，具体堵点

可概括为以下几个方面。一是一是在利率渠道

上，短期利率和长期利率存在市场分割，

短期利率无法影响长期利率，两者涨跌不

同步；二是二是存贷款市场利率传导主要问题

在于银行之间的竞争激烈及“内卷”现象；

三是三是利率走廊上宽下窄以及区间过宽，不

利于准确传递政策调控信号；四是四是企业和

居民“惜借”行为导致了宽货币未能转化

为宽信用，信贷渠道受阻；五是五是当前金融

市场配置资源功能削弱甚至扭曲，不利于

货币政策传导；六是六是受中美贸易摩擦和国

外货币政策溢出效应的影响，货币政策的

汇率传导渠道不确定性增加。针对上述问

题，本文提出从利率市场化调控、收窄利

率走廊宽度、实现跨部门预期管理、强化

多层次政策协调等方面完善中央银行制度

的具体方案，最终更好支持实体经济。

第一，第一，完善利率市场化的形成、调控

和传导体系，主要政策利率锚定短期操作

利率，并畅通其向长期利率的传导机制。

依据利率形成的预期理论，长期利率在短

期利率的基础上，综合市场对未来利率走

势以及经济前景的预期进行动态调整的结

果。然而，人民银行政策利率的品种较多，

不同利率的期限关系也比较复杂。目前，

已明确将 7 天逆回购利率作为主要政策利

率，弱化其他期限利率的政策信号功能，

有助于逐步构建清晰的由短期向长期有效

传递的利率传导机制。

第二，第二，适度收窄利率走廊的区间宽度，

有助于增强利率调控目标的清晰度和市场

信号的可预期性。自 2015 年起，我国逐

渐建立起以 7 天期逆回购利率为政策利率

中枢，以 7 天常备借贷便利（SLF）利率
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为区间上限、超额存款准备金利率为区间

下限的利率走廊调控框架。潘功胜（2024）
指出，“如果未来考虑更大程度发挥利率调

控作用，需要也有条件给市场传递更加清

晰的利率调控目标信号，让市场心里更托

底。除了刚才谈到的需要明确主要政策利

率以外，可能还需要配合适度收窄利率走

廊的宽度”。

第三，第三，在优化银行业监管体系方面，

需要转换为“基础监管 + 结构从严”的

差异化监管理念。现有指标繁杂重复，需

要提炼出更为精简科学的核心监管指标体

系，在强监管与《巴塞尔协议Ⅲ》中寻求

适应经济下行和信用收敛期的适用边界。

按照银行的评级、风险状况以及资产负债

等特征，根据正态分布的分位数将商业银

行划分为“过度谨慎、合规经营、激进套

利”等类型。对于处于尾部分布的金融机

构则施加更加严格的监管要求，从“一刀

切”向“基础监管 + 结构从严”的差异化

监管转换。

第四，第四，注重各类政策之间的协调配合，

强化跨部门联动的预期管理机制。在政府

与公众沟通中，有效发挥预期引导作用关

键在于确保信息的准确性与透明度，从而

降低公众对政策信息的理解门槛，减少预

期分歧。为此，需要厘清各预期管理主体

的职责分工，针对不同政策领域制定信息

发布的主导机构，提升信息传递的权威性

与时效性，便于公众及时准确地获取和解

读相关政策内容。同时，对于政策交叉的

领域，需要建立重大政策信息发布协调机

制，通过权威渠道及时、准确向社会公布

各项改革政策的目标、内容、实施步骤和

预期效果，避免市场莫衷一是，难以形成

稳定的预期。

第五，第五，增强各类宏观调控政策的取向

一致性。提升宏观政策的协调性，不仅是

2008 年全球金融危机之后形成的国际共

识，更是应对当前中国经济多重挑战的现

实需要。现阶段经济形势的复杂性源于多

重因素叠加，既面临短期经济增速放缓的

压力，也存在长期增长动能不足的难题，

同时还交织这深层次的结构性矛盾。传统

宏观经济理论所强调的货币政策、财政政

策与宏观审慎政策之间的协调，主要聚焦

于短期内实现经济平稳运行与金融体系稳

定。当下需要稳定政策、增长政策与结构

政策相互搭配，构建更广视角更大格局的

宏观政策协调框架。
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Abstract  The Third Plenary Session of the 20th Central Committee of the CPC explicitly called for accelerating the 
improvement of the central banking system and smoothing monetary policy transmission channels. However, current 
transmission mechanisms—including the interest rate channel and credit channel—face corresponding bottlenecks that 
constrain monetary policy effectiveness. This paper systematically identifies specific bottlenecks in current monetary 
policy transmission channels, revealing the following issues: First, market segmentation exists between short-term 
and long-term interest rates, preventing short-term rates from influencing long-term rates and causing asynchronous 
movements between them. Second, the efficiency of deposit and loan market rate transmission is impaired. Third, the 
interest rate corridor features a wide upper limit and narrow lower limit, excessive width, and infrequent adjustments, 
hindering the transmission of policy signals. Fourth, "loose monetary policy" fails to translate into "loose credit" with 
credit channels obstructed. Fifth, the resource allocation function of financial markets has weakened or even become 
distorted, hindering monetary policy transmission. Sixth, uncertainty has increased in the exchange rate transmission 
channel of monetary policy. To address these issues, this paper proposes specific measures to improve the central bank 
system, including interest rate market-based regulation, narrowing the interest rate corridor, enhancing the efficiency 
of expectation management, and strengthening multi-level policy coordination.

Keywords  Monetary Policy, Transmission Mechanism, Channel Bottlenecks, Expectation Management

JEL Classification  E52  E58  G21


