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央行发布中国货币政策执行报告增刊提出

深化LPR改革 推动实现利率“两轨合一轨”

□

本报记者 彭扬

中国人民银行9月15日发布 《中国货币政

策执行报告》 增刊———“有序推进贷款市场报

价利率改革”提出，下一步，将按照党中央、国务

院部署，继续深化贷款市场报价利率（LPR）改

革，推动实现利率“两轨合一轨” ，完善货币政

策调控和传导机制， 健全基准利率和市场化利

率体系，深化金融供给侧结构性改革，促进经济

高质量发展和形成新发展格局。

央行指出，利率市场化是中国金融领域最

核心的改革之一，是建设社会主义市场经济体

制、 深化金融供给侧结构性改革的重要内容，

是建设现代中央银行制度的关键环节，是健全

基准利率和市场化利率体系、完善金融机构自

主经营机制的必要条件。 中国的利率市场化改

革稳步推进，但长期以来存在利率“双轨” 问

题，推动利率“两轨合一轨” 是利率市场化改

革的迫切要求。 按照党中央、国务院决策部署，

央行以推动贷款利率和市场利率并轨为重点，

于2019年8月17日宣布启动改革完善LPR形成

机制，疏通货币政策传导渠道，推动降低贷款

利率。

央行表示，经过一年来持续推进，LPR改革

取得了重要成效。 一是LPR充分体现了市场化

特征。 LPR报价逐步下行，发挥了方向性和指导

性作用。 二是LPR已经成为银行贷款利率的定

价基准。 金融机构绝大部分新发放贷款已将

LPR作为基准定价， 存量浮动利率贷款定价基

准转换已于2020年8月末顺利完成，转换率超过

92%。 三是央行货币政策操作向贷款利率传导

的效率明显增强。 贷款利率隐性下限被完全打

破， 银行内部定价和传导机制的市场化程度显

著提高。 四是以改革的办法促进降低贷款利率

成效显著。 企业贷款利率明显下行，银行对中小

微企业的支持力度持续加大， 金融结构进一步

优化。 五是LPR利率衍生品市场迅速发展，金融

机构利率风险管理手段不断丰富。 六是促进存

款利率的市场化， 推动存款利率与市场利率也

开始逐步并轨。

总体看，中国的LPR改革取得重要成效。央

行认为，主要有以下经验：一是抓住主要矛盾。

厘清利率市场化改革的逻辑和思路，牢牢抓住

贷款利率这个关键点实现重点突破， 带动全

局。 二是设计科学方案。 立足中国金融体系以

银行体系为主的基本国情，从改革完善LPR形

成机制入手推动改革，增强LPR对贷款利率的

方向性和指导性， 带动贷款利率的市场化，并

进一步推动存款利率的市场化。 三是明确改革

进度。 对银行运用LPR定价提出既清晰明确又

切合实际的时间表，及时推动存量浮动利率贷

款定价基准转换， 有效引导和管理市场预期，

避免改革久拖不决形成僵持局面。 四是坚持统

筹兼顾。 既通过改革破解利率传导中的体制机

制障碍， 又实现降低贷款利率的现实目标，还

促进优化金融结构，解决小微企业融资难融资

贵问题。

对于“利率市场化改革要先完善银行内部

转移定价（FTP），再推动贷款利率市场化” 的

观点，央行认为这是错误的。 央行指出，改革完

善LPR形成机制，明确要求银行贷款参考LPR定

价，增强了银行贷款利率定价的市场化程度。在

推进贷款利率“两轨合一轨” 的同时，也有利于

推动银行加快整合内部定价机制， 实现FTP的

并轨。 在LPR改革取得重要进展的前提下，再完

善银行的FTP机制，要求银行将LPR内嵌到FTP

中，从而进一步疏通银行内部利率传导渠道。科

学的顺序保证了改革的顺利推进。

多个指标增速年内首次转正

8月经济运行积极变化增多

□

本报记者 倪铭娅

国家统计局9月15日发布数据显示，8月，多

个指标增速出现年内首次转正。 比如，8月社会

消费品零售总额增速、1至8月规模以上工业增

加值累计增速、1至8月货物出口累计增速3个指

标实现年内首次转正，1至8月固定资产投资累

计增速也接近转正。

“从主要数据看，8月经济运行积极变化在

增多。 ” 国家统计局新闻发言人付凌晖表示，无

论是工业生产还是服务业生产， 三季度比二季

度均有所改善，8月规模以上工业增加值增速加

快，服务业生产指数也在提高。 如果9月这种态

势能够延续， 三季度当季经济增速会比二季度

加快。

复苏态势将延续

付凌晖表示， 总的来看，8月经济继续稳定

恢复，“六稳”“六保” 任务落实成效日益显现。

“8月，生产需求继续回升，就业和物价总体

稳定，发展动力活力进一步增强，经济运行持续稳

定恢复。 ”付凌晖说，在国内外环境复杂严峻的条

件下，能取得这样的成绩非常不容易。

粤开证券首席经济学家李奇霖表示，8月经

济强势复苏， 有洪涝灾害消退后生产和需求恢

复的影响， 有国内外疫情形势分化下国内消费

和出口回升的原因， 也与前期推出的一系列政

策效应显现有关。往后看，这些因素短期发生变

化的概率较小，经济复苏态势将延续。

谈及下半年经济情况，付凌晖表示，从后期

走势看，需求回升、投资加快、消费恢复对整个

经济的带动将逐步增强。 此外，下半年金融为企

业纾困政策会继续发挥重要作用。 从生产状况

来看， 企业效益在改善，7月规模以上工业企业

利润同比增长19.6%，服务业企业利润降幅也在

明显收窄，这些条件有利于经济的稳定恢复。

巩固良好局面

中信证券首席经济学家诸建芳认为，8月宏

观经济已恢复到接近疫前水平， 后期经济运行

将在消费、服务业继续向好的带动下乘势而上。

“三季度经济回暖势头较强。 ”交通银行金

融研究中心首席研究员唐建伟预计，第三季度国

内生产总值（GDP）有望实现5%至6%的增长。

“下阶段，宏观政策要继续助力巩固经济恢

复基础， 加大对重点领域和薄弱环节的支持力

度。 ” 中国民生银行首席研究员温彬表示，应巩

固生产良好恢复趋势， 加大对小微企业结构性

支持力度。 对于当前困难仍然较大的制造业，应

继续实施减税降费等政策， 加大中长期信贷投

放，促进制造业投资加快恢复。 对于基建投资，

要切实用好政府债券、中长期信贷等资金来源。

对于消费， 应继续提升居民消费能力和消费意

愿，同时稳住汽车等主要领域消费恢复趋势，防

止集中消费过后出现快速回落。

唐建伟认为， 在经济复苏确定性增强背景

下，下半年宏观政策进一步放松空间收窄，全面

降准降息概率下降。

即期汇率升破6.8

人民币升值步入新阶段

□本报记者 罗晗 张勤峰

时隔16个月， 人民币对美元市场即期汇

率再度升破6.8元。 6月以来的此轮人民币升

值，逐渐展现与前两轮升值的不同之处，特别

是最近出现的一些新现象，使市场参与者重新

审视行情性质。

分析人士认为，中国经济持续向好，人民币

资产吸引力持续提升， 人民币升值正从之前的

美元下行撬动模式， 向经济回升与美元走势共

同驱动模式转变。 这一轮升值可能走得更远。

即期汇率创16个月新高

经过近两周休整，人民币对美元升值行情

卷土重来，一举突破6.8元关口。

9月15日，香港市场离岸人民币对美元即

期汇率早间率先升破6.8元。 不久，在岸人民币

汇率高开在6.8元上方。 日间交易时段，离岸和

在岸人民币汇率你追我赶，交替上行，先后突

破6.79元、6.78元，盘中齐创2019年5月以来16

个月新高。

截至9月15日，离岸和在岸人民币对美元

即期汇率， 均较5月末反弹4000基点左右，幅

度超过5%； 均较2019年末反弹2000基点左

右，幅度近3%。

两特征凸显

6月以来的这轮升值既久又快。 所谓

“久” ———持续已3个多月， 接近2018年11月

至2019年3月和2019年9月至2020年1月两轮

升值的时间跨度；所谓“快” ———迄今为止，约

5%的升幅已超过前两轮行情级别。

时间较长、幅度较大、节奏较快，使得本轮

人民币升值有别于之前两轮升值行情。 同时，

最近升值中还有两个新现象：人民币对美元升

幅逐渐超过美元指数跌幅， 人民币对欧元、日

元、英镑等主要货币也有所升值。

如上种种，或表明人民币汇率自6月以来

的反弹正在经历从量变到质变的过程。

双轮驱动 底气更足

上述情况意味着此轮人民币升值可能比

市场预期持续更久。 这背后的重要因素是，中

国经济持续向好， 人民币资产吸引力持续提

升。人民币升值正从之前的美元撬动模式向双

轮驱动模式转变。

国家统计局15日公布数据中， 多个关键

经济运行数据表现好于预期，8月经济呈现强

劲复苏势头。

与此同时，从中长期看，美元走弱趋势比

较明显。 美元过快贬值后或许出现反弹，但美

联储可能长期维持宽松货币政策，美元流动性

泛滥和美元信用逐步透支，对美元汇率或形成

持续压力。美元走弱可能不时为人民币对美元

升值送上“助攻” 。最近人民币重拾升值趋势，

与美元指数再度走弱不无关系。

外部有美元向下，内部有经济向上，人民

币升值的底气明显更足，这有助于解释最近升

值过程中出现的新变化。


