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LPR 与货币政策传导

彭兴韵

 2019 年，央行对 LPR 机制进行了改革，并建立了三方面

的配套机制。在新的 LPR 机制中，央行的货币政策工具主

要是 MLF，它有效提升了 LPR 的灵活性。此外，央行也开

始通过 LPR 来构建更有效的利率期限传导机制。

 在 LPR 重塑中国货币政策传导机制的过程中，仍有问题存

在：一是 LPR 的基准问题；二是部分商业银行的协同定价

问题；三是贷款的风险溢价与期限结构问题。为此，需从

以下方面做出努力：改善中央银行资产负债表结构；取消
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存贷款基准利率，建立灵活的中央银行政策工具利率；建

立以利率为目标的操作体系；完善利率市场化的法律惩戒

机制。

利率在货币政策的传导中发挥着极其重要的作用，中国

利率市场化改革的最终目的，就是要提高商业银行风险定价

的能力，理顺货币政策传导的利率渠道，改善金融供给和配

置的效率。为此，中央银行在利率市场化的进程中，着力培

育基准利率体系，以此推进传统的数量型货币政策框架向以

利率为核心的价格型货币政策框架转变。其中，贷款基础利

率的建设，就是中央银行的诸多努力之一。

一、LPR 的历史沿革

2013 年 10 月，在放开商业银行贷款利率浮动的上下限

管理后，我国正式建立了贷款基础利率集中报价机制。贷款

基础利率被简称为 LPR，是每个工作日在各报价行报出本行

贷款基础利率的基础上，剔除最高和最低各 1 家报价后，将

剩余报价作为有效报价，加权计算而得到的平均利率。其权

重为：各有效报价行上季末人民币贷款余额占所有有效报价

行上季末各项贷款总余额的比重。

LPR 是商业银行对其最优质的客户所执行的贷款利率。

这里的“优质客户”，用金融学中专业化的术语来讲，就是

风险相对最低的借款者。在理论上，由于存在风险溢价，其
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他风险相对较高的借款者从银行获得的贷款利率就要更高，

因此，其他借款者的利率是在贷款基础利率之上根据信用风

险的具体差异加点生成。LPR 是上海银行间同业拆放利率

（Shibor）机制在信贷市场的进一步拓展和扩充，有利于强

化我国基准利率体系的建设，促进商业银行的贷款定价基准

由中央银行确定向市场决定过渡；有利于提高金融机构信贷

产品的定价效率和透明度，增强自主定价能力；有利于完善

中央银行利率调控机制。在 LPR 集中报价和发布机制运行后，

人民银行仍在一段时间内公布贷款基准利率，引导金融机构

合理确定贷款利率，为 LPR 的培育和完善提供过渡期。

然而，之后几年的实践证明，我国银行发放贷款时对利

率的定价不能随市场资金供求和市场利率的变化而作出应

有的灵活反应。根据中央银行的信息，大多数商业银行在贷

款时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。

结果，2015 年以来的四年左右时间里，商业银行的贷款基础

利率一直保持在 4.31%的水平，这对市场利率向实体经济传

导形成了阻碍，特别是在 2017 年和 2018 年，当债券市场收

益率明显下行之际，商业银行的一般贷款加权利率反而在上

升。这显然与政府一再强调的降成本、解决融资贵问题是背

道而驰的。

鉴于此，人民银行在 2019 年 8 月直接改革了 LPR 机制，
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在报价方式、报价期限、报价行数量等方面作出了有针对性

的调整。此外，人民银行也建立了三方面的配套机制。其一，

明确要求各银行在新发放的贷款中主要参考 LPR 定价，在浮

动利率贷款中以 LPR 为定价基准。这意味着，LPR 将逐渐取

代中央银行原有的贷款基准利率，成为商业银行贷款定价的

新基准。其二，为了让贷款利率竞争更充分，监管部门和市

场利率定价自律机制将对银行进行监督，企业可举报银行协

同设定贷款利率隐性下限的行为。其三，中央银行将把商业

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），督促各银行运用 LPR 定价。

二、LPR 重塑货币政策传导机制

人民银行将 LPR 作为基准利率体系之一，就是希望它在

货币政策传导中发挥中转站的枢纽作用。这表明，中央银行

正在构建一个相对于其他发达国家更为直接、链条更短的货

币政策传导机制。

自 1993 年以来，美联储建立了以联邦基金利率为核心

的货币政策操作体系，联邦基金利率是它的操作目标利率。

在每次调整利率时，联邦公开市场委员会就会宣布调整联邦

基金利率的目标值，然后通过再贴现和公开市场操作的搭

配，使实际的联邦基金利率与其目标值大体一致。联邦基金

利率的变化进一步引起美国短期政府债券利率变动，短期利

率变动又引起中长期政府债券利率变动，中长期政府债券利
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率变动则再带动其他公司债券和中长期信贷利率的变动。

这个传导机制的有效性，取决于中长期政府债券是否会

随短期政府债券的变化而像美联储希望的那样变动，否则，

货币政策传导就会受到极大的梗阻。实际上，在过去十多年

里，当美联储提高联邦基金利率后，中长期债券利率并没有

相应地上升，或者相反，当美联储大幅降低联邦基金利率后，

中长期债券利率并没有出现应有地下降，这两种情况都曾出

现过。前者被称作格林斯潘之谜，后一种情况则迫使当时的

美联储主席伯南克采取了扭转操作。

按照我国改革后的 LPR 制度设计，以 LPR 为核心的货币

政策传导机制中，人民银行的货币政策工具主要是中期借贷

便利（MLF），它在货币政策中具有量和价两个方面的影响。

一方面，人民银行改变 MLF 操作量，会直接改变金融机构的

流动性，通过流动性效应则会影响货币市场利率，这个从量

到价的传导是间接的，影响的大小要取决于流动性效应的大

小；另一方面，在新的 LPR 机制下，MLF 利率成为 LPR 的锚，

人民银行调整 MLF 利率就会直接改变 LPR 的基准，从而导致

LPR 可能随 MLF 利率而变动。价的影响是直接的，在 2019 年

新的 LPR 建立以来，MLF 的价的效应就表现得比较明显，到

目前为止，LPR 就已随 MLF 利率而向下调整了三次，虽然每

次调整的幅度很小，但也至少表明，相较于过去，LPR 有了

更大的灵活性。
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另外，在新的 LPR 机制中，中央银行不仅关注核心利率

水平，同时也开始关注利率的期限结构，通过 LPR 来构建更

有效的利率期限传导机制。像美国的联邦基金利率之类的货

币政策操作目标利率，都是隔夜短期利率，我国原有的 LPR

是期限一年的基础利率。但在信贷市场上，中长期的贷款则

占了相当大的一部分，短期利率如何影响长期利率，则要取

决于期限升水与流动性溢价，否则，长期利率就不会随短期

利率的调整而相应变化。鉴于此，新的 LPR 增加了 5 年期品

种，通过它来影响商业银行的中长期贷款利率。

三、提高传导效能可能遇到的障碍

LPR 正在重塑中国货币政策的传导机制，对提高传导效

率是有所帮助的，但仍有尚待解决的几个问题。

首先，LPR 的基准问题。此次改革后，LPR 不再以中央

银行设定的贷款基准利率为基准，这为下一步中央银行完全

放弃贷款基准利率创造了条件。在以 MLF 为主要的公开市场

操作利率成为 LPR 报价的基准的机制下，要使 LPR 更好地反

映外部环境的变化，就需要 MLF 利率更好地反映宏观经济状

况。然而当前情况下，MLF 与市场化的利率有所出入，因此，

即便 LPR 一开始就实行了以 MLF 为报价基准，它也不可能全

面反映债券市场收益率的变化。

其次，部分商业银行协同定价的贷款利率，损害了竞争

和定价效率，也损害了借款者的利益。若不改变这种状况，
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银行贷款利率的刚性就会愈加强化，商业银行实际发放的贷

款利率就不能很好地传达中央银行和政府的政策信息和意

图，这就会使宏观经济政策的效果大打折扣。

最后，贷款的风险溢价与期限结构问题。在新的 LPR 机

制中，利率传导是否有效还要取决于商业银行的风险和期限

定价能力。若中央银行降低了 MLF 利率，但商业银行仍然要

求较高的风险溢价或期限升水，那么中长期的风险贷款利率

下降的幅度也会非常有限，这就会导致中央银行货币政策虽

走向宽松，但实体部门的借款者仍会感到利率水平太高而抑

制其扩张的意愿。

四、未来的方向

为了进一步理顺中国货币政策传导机制，真正建立以利

率为核心的货币政策调控框架，还需要做出以下几个方面的

努力。

改善中央银行资产负债表结构。近年来，为了减轻我国

外汇储备下降可能带来的流动性收缩，中央银行已经不断降

低准备金率以缓解流动性紧张。但中央银行在其负债端依然

保留着比较高的法定存款准备金率；同时为实现既定的政策

目标，中央银行在资产端不断发放再贷款。中央银行再贷款

利率高于法定存款准备金的利率，这就意味着商业银行通过

市场利率吸收的负债，要有法定准备金比例部分以较低的利

率存入中央银行，同时为了增加可贷资金，它们又以较高的
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利率从中央银行获得再贷款。这影响了货币政策有效性的提

升。建议中央银行继续适时降低法定存款准备金比率，来置

换金融机构在中央银行尚未到期的各种贷款，这既不会造成

流动性的收缩，也减少了货币政策传导中的梗阻。

取消存贷款基准利率，建立灵活的中央银行政策工具利

率。中央银行设定的存贷款基准利率，在过去中国的货币政

策操作中发挥过重要的作用，但也必须看到，存贷款基准利

率在过去十多年里一直保持着非常高的利差，商业银行只需

在这一利差水平上经营，便可获得丰厚的利润，这直接降低

了商业银行有效地对贷款风险定价的意愿。在新的 LPR 机制

下，要使商业银行的贷款定价更灵活，LPR 的基准也应当具

有一定的灵活性。因此，完善 MLF 的利率形成机制，应当成

为新 LPR 机制下的利率市场化深入推进的必要一环。

建立以利率为目标的操作体系。1994 年中国实行了以货

币供应量为中间目标的政策框架，但在 2008 年和 2018 年就

先后放弃了 M1 和 M2 的调控目标。客观上讲，中央银行当前

实施的“利率走廊”调节，仍然缺乏目标清晰的利率目标值，

市场需要不断地揣摩中央银行的政策意图和实际的操作力

度。这种状况加大了金融市场的交易成本，降低了定价效率。

因此，尽快建立以利率为目标的政策框架，完善相应的政策

工具组合，是实施稳健货币政策的必要工具保障。

完善利率市场化的法律惩戒机制。在任何利率完全市场
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化的国家，串谋定价都是严重违法的，一旦被发现，都将会

受到法律的严厉制裁（如巨额罚款）。虽然在新 LPR 配套措

施中，中央银行明确表示，监管部门和市场利率定价自律机

制将对银行进行监督，企业也可以举报银行协同设定贷款利

率的行为，但需要构建反垄断、维护市场公平竞争的法律体

系，杜绝贷款定价中的协同定价行为。
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