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新时期利率市场化改革新重点 
 

 

2020年，我国利率市场化改革取得显著成效。《2020年

第四季度中国货币政策执行报告》提出，深化利率市场化改

革，如期启动并顺利完成存量浮动利率贷款定价基准转换，

积极推广运用贷款市场报价利率(LPR)，坚决打破贷款利率隐

性下限，促进利率传导效率明显提升，贷款利率保持低位运

行，为顺利完成金融系统向实体经济合理让利1.5万亿元创

造了良好的利率环境。 

下一阶段，人民银行将进一步深化利率市场化改革，健

全市场化利率形成和传导机制。完善央行政策利率体系和通

过强化管理促进存款利率市场化改革，将成为利率市场化改

革新重点。 
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新时期利率市场化改革新重点 

2020年，我国利率市场化改革取得显著成效。《2020年第四季度中国货币政策执行报告》提出，

人民银行坚持以改革开放为根本动力，深化利率市场化改革，如期启动并顺利完成存量浮动利率贷

款定价基准转换，积极推广运用贷款市场报价利率(LPR)，坚决打破贷款利率隐性下限，促进利率

传导效率明显提升，贷款利率保持低位运行，为顺利完成金融系统向实体经济合理让利1.5万亿元

创造了良好的利率环境。 

下一阶段，人民银行将进一步深化利率市场化改革，健全市场化利率形成和传导机制。完善央

行政策利率体系和通过强化管理促进存款利率市场化改革，将成为利率市场化改革新重点。 

一、以利率市场化改革为抓手  促进融资成本稳中有降 

2020年人民银行持续深化利率市场化改革，通过健全市场化的利率形成机制和传导机制，巩固

贷款实际利率下降成果，促进企业综合融资成本稳中有降，有效支持实体经济的恢复和发展。 

具体来看，人民银行进一步完善央行政策利率体系，健全传导机制，引导市场利率围绕央行政

策利率波动。2020年，人民银行前瞻性引导公开市场操作利率和中期借贷便利(MLF)中标利率下降

30个基点，带动1年期LPR下行30个基点。推动整体市场利率和贷款利率下行，进一步降低民营和小

微企业融资成本，支持合理的贷款需求增长。 

此外，人民银行积极推动推进LPR改革和应用，在2020年启动并完成了存量浮动利率贷款定价

基准转换。截至2020年8月末，存量贷款定价基准转换率已达92.4%。同时，人民银行还积极促进银

行将LPR嵌入内部转移定价（FTP）体系，切实打破了贷款利率隐性下限，切实降低了企业的综合融

资成本。《2020年第四季度中国货币政策执行报告》显示，2020年12月，贷款加权平均利率为5.03%，

同比下降0.41个百分点，创有统计以来新低。其中，一般贷款加权平均利率为5.30%，同比下降0.44

个百分点。企业贷款加权平均利率为4.61%，同比下降0.51个百分点，超过同期LPR降幅，连续两个

月创有统计以来新低。 
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图表 1：主要货币市场利率走势 

 

来源：新华财经 

二、新时期深化利率市场化改革的新重点 

下一阶段，人民银行提出，要健全市场化利率形成和传导机制，完善以公开市场操作利率为短

期政策利率、以中期借贷便利利率为中期政策利率的央行政策利率体系，推动货币市场基准利率改

革，引导市场利率围绕央行政策利率中枢波动。同时，继续深化LPR改革，巩固贷款实际利率下降

成果，带动存款利率逐步走向市场化。此外，要发挥好市场利率定价自律机制作用，规范存款利率

定价行为，加强存款管理。人民银行在深化利率市场化改革方面提出了新重点。 

1.进一步完善央行政策利率体系 

2020年人民银行就已成功实现公开市场7天期逆回购操作利率引导货币市场短期利率在合理区

间波动，以及MLF利率引导市场中长期利率波动的效果。2020年，逆回购操作和MLF中标利率均下行

30个基点，并通过LPR传导有效降低了民营和小微企业融资成本。 

下一阶段，人民银行进一步强调了引导市场利率围绕央行政策利率中枢波动的政策目标，明确

了完善以公开市场操作利率为短期政策利率、以中期借贷便利利率为中期政策利率的央行政策利率

体系。这将使7天期逆回购操作利率和MLF利率具有更强的政策信号作用，在人民银行灵活调节操作

量的同时，政策利率的稳定将给市场带来稳定的预期和信心。 

与此相对应，人民银行在《2020年第四季度中国货币政策执行报告》中专门引导市场要更加关

注利率而不要只关注操作数量。报告提出，判断短期利率走势首先要看政策利率是否发生变化，主

要是央行公开市场7天期逆回购操作利率是否变化，而不应过度关注公开市场操作数量。2021年1

月份人民银行公开市场操作就体现了价重于量的特点。春节假期后的首个交易日(2月18日)，人民
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银行开展2000亿元MLF操作，利率维持2.95%不变，同时开展200亿元逆回购操作，中标利率维持

2.20%。尽管此波操作规模较大，但利率却保持了稳定不变，LPR利率也实现了连续10个月保持不变。

民生银行首席研究员温彬表示，尽管今年初出现了“小量”操作，但中标利率均保持稳定，体现了

人民银行在公开市场操作中更加注重对利率的引导，政策信号意义明显。 

2.存款利率市场化改革强调加强规范管理 

人民银行在2021年工作会议上提出要深化贷款市场报价利率改革，带动存款利率市场化。在

《2020年第四季度中国货币政策执行报告》中,人民银行进一步强调了要继续深化LPR改革，巩固贷

款实际利率下降成果，带动存款利率逐步走向市场化，同时要发挥好市场利率定价自律机制作用，

规范存款利率定价行为，加强存款管理。可见，LPR改革和推广应用仍将是人民银行促进存款利率

市场化的重要方式。同时，人民银行还将通过指导市场利率定价自律机制，对存款利率进行行业自

律管理，以此来压降不规范存款创新产品，防止和修正非理性竞争，维护存款市场竞争秩序，从而

实现金融机构负债成本的合理稳定，为有序推进利率市场化改革营造良好条件。但同时，人民银行

也再次强调了存款基准利率作为利率体系的“压舱石”的重要作用，要长期保留。 

人民银行还在《2020年第四季度中国货币政策执行报告》中发布专栏，介绍了维护存款市场竞

争秩序的三项具体措施，包括督促整改不规范存款创新产品、将结构性存款保底收益率纳入自律管

理和加强对异地存款的管理。这也意味着，活期存款靠档计息、定期存款提前支取靠档计息和周期

付息等存款产品以及异地存款将逐渐淡出市场，结构性存款业务发展规模也将进一步受限。 
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