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利率市场化改革蹄疾步稳
本报记者 姚 进

利率是资金的价格，利率能否实现市场化，

决定了资金能否在市场上得到合理配置。党的

十八大以来，得益于利率市场化改革的不断深

化，我国社会综合融资成本降低明显，2021 年全

年企业贷款加权平均利率达到改革开放 40多年

来的最低水平。

下一步，我国将继续完善市场化利率形成

和传导机制，优化央行政策利率体系，加强存款

利率监管，着力稳定银行负债成本，发挥贷款市

场报价利率改革效能，以进一步推动降低企业

综合融资成本。

LPR 改革效能充分发挥

2019 年 8 月 17 日，中国人民银行发布公告

决定，改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成

机制，并于当年 8 月 20 日起实施。此举是落实

国务院决策部署，坚持用改革办法，促进实际利

率水平明显下降，并努力解决“融资难”问题。

此前，我国的贷款利率上限、下限已经放

开，但仍保留存贷款基准利率，存在贷款基准利

率和市场利率并存的“利率双轨”问题。央行有

关负责人介绍，银行在发放贷款时，大多仍参照

贷款基准利率定价，特别是个别银行通过协同

行为以贷款基准利率的一定倍数设定隐性下

限，对市场利率向实体经济传导形成了阻碍，是

市场利率下行明显但实体经济感受不足的一个

重要原因。

显然，此次完善 LPR 形成机制的核心是推

动贷款利率市场化，也是我国利率市场化改革

的关键一步。央行有关负责人表示，通过改革

完善 LPR 形成机制，可以起到运用市场化改革

办法推动降低贷款实际利率的效果。

“考虑到未来一段时期市场利率还有一定下

行空间，企业贷款利率也将随之下行。”东方金诚

首席宏观分析师王青认为，根据央行公布的方

案，未来银行新发放贷款利率将主要参考 LPR，

LPR主要由18家报价行按公开市场操作利率（主

要指中期借贷便利利率）加点报价后计算得出，

每月20日公布。贷款定价“换锚”意味着，此后银

行贷款利率将会随市场利率“动起来”。

“新的 LPR 市场化程度更高，银行难以再

协同设定贷款利率的隐性下限，打破隐性下限

可促使贷款利率下行。”央行有关负责人表示，

监管部门和市场利率定价自律机制将对银行进

行监督，企业可以举报银行协同设定贷款利率

隐性下限的行为。

LPR 改革后，企业议价意识和能力提高，

贷款市场竞争性增强，一些银行主动下沉客户

群，加大对小微企业的贷款支持力度，促使企业

贷款利率整体明显下行。与此同时，LPR 改革

红利持续释放，也推动了贷款规模的增加。数

据显示，2022 年一季度，新增人民币贷款 8.34

万亿元，比上年同期多增 6636 亿元，创下历史

新高。预计未来信贷投放将继续保持稳定增长

态势，支持经济复苏。

优化存款利率自律上限

LPR 改革对存款利率市场化改革也起到

了重要推动作用。随着 LPR 改革深入推进，贷

款市场利率整体下行，银行发放贷款收益降低，

为了保持和资产收益相匹配，银行会适当降低

其负债端成本，高息揽储的动力也会随之下降，

从而引导存款利率下行。存款利率与市场利率

正在实现“两轨合一轨”，贷款市场利率改革有

效地推动了存款利率市场化。

长期以来，我国存款市场竞争较为激烈。特

别是个别银行因高风险经营、盲目追求规模而高

息揽存，使得正常经营的银行也不得不跟随定

价，陷入“囚徒困境”，出现“坏银行定价”问题，阻

碍了市场利率向存款利率的传导。

2013 年，央行指导建立了市场利率定价自

律机制（以下简称利率自律机制），对金融机构

利率定价行为进行自律管理。2015 年放开存

款利率管制后，利率自律机制通过行业自律协

商约定存款利率上限，约束个别银行的高息揽

存行为，抑制存款市场非理性竞争，有效维护了

存款市场竞争秩序。但过去按照存款基准利率

浮动倍数确定的自律上限存在杠杆效应，使得

中长期存款利率偏高，个别银行仍可通过定期

存款提前支取靠档计息等所谓的存款“创新”来

高息揽存，弱化了存款利率自律的效果。

为此，2021 年 6 月 21 日，央行指导利率自

律机制，将存款利率自律上限由存款基准利率

浮动倍数改为加点确定。实施一段时间以来，

优化存款利率自律上限成效显著，存款市场竞

争更加有序，长期存款利率明显下行，定期存款

期限结构有所优化，存款在银行之间的分布保

持基本稳定，有利于稳定银行负债成本。

“存款是重要的金融产品，是银行最主要的

资金来源，与金融市场和公众利益息息相关。

对存款利率自律上限的确定方式进行优化，并

明确和细化相关要求，具有积极意义，且影响深

远。”招联金融首席研究员董希淼说。

健全现代货币政策框架

党的十九届五中全会提出“建设现代中央

银行制度”。建设现代中央银行制度要求健全

现代货币政策框架，包括优化的货币政策目标、

创新的货币政策工具和畅通的货币政策传导机

制。中央银行需要不断创新货币政策工具体

系，发挥政策工具的作用，提高货币政策传导效

率，实现货币政策目标，将这三者形成有机的整

体系统。

值得注意的是，国际上央行实现货币政策

操作目标主要有两类做法，一类是将市场利率

作为操作目标，通过流动性调节引导市场利率

在操作目标附近运行；另一类是将货币政策工

具利率作为央行政策利率，并以此为操作目标，

从而将操作目标、政策利率和货币政策工具利

率合而为一。2008 年国际金融危机之后，第二

类做法提高货币政策有效性和传导效率的优势

显现，逐渐成为主流。

我国央行操作目标体系也采取了第二类做

法，更为直观，市场和公众观察货币政策取向

时，只需看政策利率是否发生变化即可，无需过

度关注公开市场操作数量，也无需过度关注个

别机构的市场成交利率，或受短期因素扰动的

市场利率时点值。

近年来，央行不断深化利率市场化改革，推

动完善 LPR 形成机制，货币政策传导效率明显

提升。LPR 作为信贷市场的定价基准，具有调

节信贷供求，进而影响货币供应的重要作用，保

持 LPR 在 合 理 水 平 有 利 于 稳 住 货 币 供 应 的

“锚”。同时，LPR 基于政策利率报价形成，坚

持市场化方向，央行通过完善以公开市场操作

利率为短期政策利率和以中期借贷便利利率为

中期政策利率的政策利率体系，引导 DR007 为

代表的市场利率围绕政策利率为中枢波动，健

全从政策利率到 LPR 再到实际贷款利率的市

场化利率形成和传导机制，以此调节资金供求

和资源配置，实现货币政策目标。

当然，LPR 机制要充分发挥影响企业融资

成本的作用仍需其他政策配合。对此，业内人

士认为，新报价方式下，对于资信等级高的大企

业而言,有了与银行更大的议价空间。而对于

中小企业来说，银行对于信用风险的担忧是决

定其融资成本的根本。未来组合政策需进一步

寻求调控的平衡，稳步实现引导企业融资成本

下行。

接下来央行还将会同有关部门，综合采取

多种措施，切实降低企业综合融资成本。一是

促进信贷利率和费用公开透明；二是强化正向

激励和考核，加强对有订单、有信用

企业的信贷支持，更好服务实

体经济；三是加强多部门

沟通协调，形成政策合

力，多措并举推动

降低企业融资相

关环节和其他

渠道成本。

今年第一次降准后，4 月的 LPR 情况备受

市场关注。这是因为在我国当前的利率体系

中，LPR 报价是贷款市场利率之“锚”，具有很强

的政策信号意义。

“货币政策近期明显加大了对稳增长的支

持力度。”中国民生银行首席研究员温彬表示，

近日召开的国务院常务会议部署了适时运用降

准等货币政策工具，推动银行增强信贷投放能

力，进一步加大金融对实体经济特别是受疫情

严重影响行业和中小微企业、个体工商户的支

持力度，向实体经济合理让利，降低企业综合融

资成本。

北京大学经济政策研究所副所长颜色同样

表示，货币政策已充分发力稳增长。中央经济

工作会议已对 2022 年货币政策做出定调，货币

政策重心已向稳增长转变。因此，货币政策势

必会更加灵活，保持流动性合理充裕，并将保证

整体利率稳中有降。

此前，在连续 19 个月维持在 3.85%不变后，

2021 年 12 月 20 日，1 年期 LPR 降至 3.8%，下调 5

个基点。这也是 2019 年 8 月央行启动贷款市场

报价利率改革后的第 6 次下降。2022 年 1 月 20

日，1 年期 LPR 再次下降 10 个基点，同时，5 年

期以上 LPR 下降 5 个基点，结束了连续 20 个月

的“按兵不动”。

对此，业内人士认为，LPR 报价下调不仅会

直接推动实体经济融资成本下降，同时也体现

了在经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转

弱三重压力背景下，货币政策正在及时加大逆

周期调控力度，对稳定市场预期，缓解楼市下行

压力，带动消费、投资修复性增长具有重要的信

号作用。

实 际 上 ， 改 革 以 来 LPR 报 价 逐 步 下 行 ，

较好地反映央行货币政策取向和市场资金供

求 状况，已成为银行贷款利率定价的主要参

考，并已内化到银行内部资金转移定价 （FTP）

中，原有 的 贷 款 利 率 隐 性 下 限 被 完 全 打 破 ，

货币政策传导渠道有效疏通，“MLF 利率→
LPR→贷款利率”的利率传导机制已得到充

分体现。

而去年 12 月 1 年期 LPR 报价下调，也打破

了自 2019 年 9 月以来 1 年期 LPR 报价与 1 年期

中期借贷便利（MLF）利率始终保持同步调整、

点差固定在 90 个基点（0.9 个百分点）的局面。

这标志着利率市场化再进一步，即在政策利率

不变时，贷款利率能够随市场利率变化做出适

时调整。这是贷款市场报价利率改革潜力持续

释放的体现，同时也是货币政策传导效率提升

的具体体现。

数据显示，2021 年 12 月以来 1 年期和 5 年

期以上 LPR 分别下行 15 个和 5 个基点，引导企

业贷款利率下行。2022 年 3 月，新发放的企业

贷款利率为 4.37%，比上年 12 月低 8 个基点。未

来，央行将适时灵活运用多种货币政策工具，更

好发挥总量和结构双重功能，加大对实体经济

的支持。

货币政策传导效率明显提升
本报记者 姚 进
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上图 在青岛市即墨区的青

岛华绵水洗制衣有限公司生产车

间里，工人在生产服装面料。青

岛市即墨区在做好疫情防控工作

的同时，在原材料采购、金融支持

等 方 面 为 企 业 提 供 各 项 扶 持

措施。

梁孝鹏摄（新华社发）

左图 位于重庆高新区的隆

鑫通用动力股份有限公司工作人

员在摩托车发动机生产车间内作

业。重庆高新区多措并举，加大

金融助企纾困。

新华社记者 王全超摄

2019 年 8 月 17 日，

中国人民银行发布公告

决定，改革完善贷款市

场报价利率（LPR）形成

机制，并于当年 8 月 20

日起实施。

（资料图片）


