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LPR新机制诞生 利率市场化改革踏入最后一公里
2019-08-19 07:40:48  来源：上海证券报  作者：李丹丹

　　在我国利率市场化改革的进程中，“两轨合一轨”是公认的最难啃的“硬骨头”，

最难走的“最后一公里”。刚刚过去的周末，改革步伐正式踏入这“最后一公里”。

　　央行17日上午发布公告，决定完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，并披露了

具体做法。完善LPR形成机制，从改革角度，可以促进贷款利率并轨，疏通货币市场利

率向贷款利率的传导；从调控角度，可以达到降低贷款实际利率的目的，至于效果如何

尚待观察。

　　百舸争流，奋楫者先。利率市场化改革是金融领域最核心的改革之一，牵涉的市场

主体多，影响面广，可谓牵一发而动全身。处于其中的金融机构尤其是商业银行，能否

尽快夯实自身资产负债管理能力，提高市场化定价能力，在利率市场化改革的浪潮中乘

风破浪，而不被历史的洪流淹没，这也是下一步行业发展尤须重视的问题。

　　之于改革——LPR“四新”助贷款利率并轨

　　经过多年来利率市场化改革的持续推进，目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。

　　“银行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如0.9倍设定隐性下限，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，这是当前利率市场化

改革需要迫切解决的核心问题。”央行有关负责人指出。
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　　找准痛点，方可对症下药，此次开出的改革药方就是完善LPR形成机制。LPR集中报

价和发布机制于2013年10月25日正式运行，经过近6年的发展，已成为金融机构贷款利

率定价的重要参考。上述负责人称，进一步提高LPR市场化程度，发挥好LPR对贷款利率

的引导作用，可以促进贷款利率“两轨合一轨”，提高利率传导效率，推动降低实体经

济融资成本。

　　新的LPR由各报价行于每月20日（遇节假日顺延）9时前，以0.05个百分点为步长，

向全国银行间同业拆借中心提交报价，全国银行间同业拆借中心按去掉最高和最低报价

后算术平均，向0.05%的整数倍就近取整计算得出LPR，于当日9时30分公布。

　　央行有关负责人介绍，与原有的LPR形成机制相比，新的LPR主要有以下几点变化：

一是报价方式改为按照公开市场操作利率加点形成，公开市场操作利率主要指中期借贷

便利（MLF）利率，加点幅度主要取决于各行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因

素；二是在原有的1年期一个期限品种基础上，增加5年期以上的期限品种，为银行发放

住房抵押贷款等长期贷款的利率定价提供参考，也便于未来存量长期浮动利率贷款合同

定价基准向LPR转换的平稳过渡；三是报价行范围代表性增强，在原有的10家全国性银

行基础上增加城市商业银行、农村商业银行、外资银行和民营银行各2家，扩大到18

家；四是报价频率由原来的每日报价改为每月报价一次。

　　之于市场——实际利率降幅尚待观察

　　央行有关负责人指出，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。前期市场利率整体下行幅度较大，LPR形成机制完善

后，将对市场利率的下降予以更多反映。

　　确实，简单对比利率传导的路径可发现，原先为“贷款基准利率-贷款利率”，现

在则为“MLF利率-LPR-贷款利率”，新路径中，货币市场利率向贷款利率传导的渠道更

为顺畅，有利于降低小微企业融资成本。

　　“目前，我国1年期MLF利率为3.3%，低于现有的贷款基准利率（4.35%）和LPR利率

（4.31%），能一定程度引导贷款利率下行。”中国人民银行调查统计司原司长盛松成
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预计。

　　这也意味着，MLF利率在政策传导中的地位和意义变得更为重要。值得一提的是，8

月24日将有一笔MLF回笼，届时其利率变动值得关注。

　　但在盛松成看来，选择MLF作为LPR锚定基准利率，或许只是改革的短期权衡而非长

期选择，因为MLF自身仍存在一些问题。例如，MLF的交易对手方主要是国有大行和股份

制银行，不在名单的中小银行很难参考MLF利率，为定价带来难度，未来是否需要进一

步扩大交易商范围，值得探讨。

　　交行首席经济学家连平指出，企业信贷融资成本的高低，最终取决于企业自身基本

面、信用质量、盈利能力等因素，短期内贷款锚定标的的转换，并不会对信贷市场形成

较强的冲击。新报价方式，可能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。

　　之于银行——打铁还需自身硬

　　“以后不参与金融市场的，可能也不会放贷。”一位银行从业人员调侃道。

　　虽为调侃，但是不无道理。央行公告称，自即日起，各银行应在新发放的贷款中主

要参考LPR定价，并在浮动利率贷款合同中采用LPR作为定价基准。各银行不得通过协同

行为以任何形式设定贷款利率定价的隐性下限。

　　这使得银行苦练内功的必要性更高了。盛松成指出，因为商业银行资产端的定价与

负债端的成本是联动的，所以两者需要协调推进。若取消贷款基准利率，对资产端采用

市场化定价，而负债端仍根据存款基准利率进行定价，这就对商业银行自身的资产负债

管理提出了更高要求。

　　“如何对冲银行利率风险？是否增加利率衍生管理工具？这些问题都需要考虑。”

他指出。
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　　连平也提醒说，LPR新机制下仍需关注中小银行流动性状况和经营稳健性。中小银

行原本在定价能力方面就比大型银行弱，获取优质客户的能力相对不足。资产端定价受

到约束，加之相对较高的负债成本，中小银行净息差所受到的影响显然会超过大行。尽

管目前银行体系整体流动性较为充裕，然而新机制叠加尚未完全消除的信用分层压力，

可能对中小银行带来不同程度的压力。因此，在配合LPR新机制的组合政策中，可适当

采取差异化的手段，给予中小银行定价相对灵活但适度的空间，以确保其逐步适应新规

则。

　　此次，为确保平稳过渡，存量贷款的利率仍按原合同约定执行。对此，华泰证券首

席宏观分析师李超认为，存量信贷是一个逐渐替代的过程，主要目的是缓释对银行经营

的负面影响，防止对银行产生过大冲击，央行充分考虑了银行需适应利率市场化的影

响。

　　全国银行间同业拆借中心17日公布了18家LPR报价行。其中，西安银行、台州银

行、上海农村商业银行、广东顺德农村商业银行、渣打银行(中国)、花旗银行(中国)、

微众银行、网商银行为此次报价行扩围后的最新成员。

　　“新增加的报价行都是在同类型银行中贷款市场影响力较大、贷款定价能力较强、

服务小微企业效果较好的中小银行，能够有效增强LPR的代表性。”央行有关负责人指

出。

　　与此同时，央行将指导市场利率定价自律机制加强对LPR的监督管理，对报价行的

报价质量进行考核，督促各银行运用LPR定价，严肃处理银行协同设定贷款利率隐性下

限等扰乱市场秩序的违规行为。央行还将银行的LPR应用情况及贷款利率竞争行为纳入

宏观审慎评估（MPA）。
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