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金融市场改革任务进一步明确 需继续推动利率体系建设 

中共中央、国务院 4 月 9 日发布《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制

的意见》，提出：“稳妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨，提高债券市场定价效率，

健全反映市场供求关系的国债收益率曲线，更好发挥国债收益率曲线定价基准作用”。

《意见》为下一步利率体系改革指明了方向。 

第一，LPR 仍有改革空间，存款利率并轨需谨慎。央行政策利率体系短期以 7天期

逆回购利率为主，中长期以 MLF 利率为主，LPR 直接挂钩 MLF 利率，有助于强化政策利

率体系的作用，实现中期政策利率向中长期利率的传导。利率并轨工作需要关注两方

面：一是进一步完善 LPR 报价机制，增强定价基准与市场利率的联动性。MLF 虽是利率

招标形成，但由于覆盖面小，部分银行报价可能缺乏足够的样本支撑，同时，MLF 利率

是政策利率，而非市场利率，因此最终贷款利率也无法完全实现与货币市场利率的联

动。二是存款利率并轨工作需谨慎。我国商业银行存款占负债比重长期维持在 75%左右

（上市银行），市场融资占比较低。由于多数银行负债管理能力不足，存款基准利率存

在仍有必要性，有助于防范商业银行间出现恶性竞争，缓解息差收窄压力。因此存款利

率并轨工作仍需继续摸索，取消存款基准利率短期内并不可行。 

第二，需进一步健全国债收益率曲线，完善金融市场定价基准。当前我国利率体

系短期以同业拆借和回购利率为主，中长期以国债收益率为主，二者存在割裂，金融市

场缺乏连续的定价基准，主要问题在于国债收益率曲线不连续，定价效率不高。由于国

债财政属性过强，更加注重收支平衡，因此财政缺乏发行国债，尤其是短期国债的动

机。这带来了两个问题：一是国债市场规模较小，收益率形成机制不健全。截至 2020

年 4 月 9 日，我国国债数量 277 只，余额 16.9 万亿元，占债券市场比重仅为 0.53%和

16.69%。由于国债市场规模较小，导致二级市场交易不活跃，更多机构倾向于将国债持

有至到期或作为高品质抵押品，这降低了国债的定价效率和公信力，无法作为可信的
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无风险利率为金融市场定价提供参考，因此政策性金融债曾一度发挥了债券市场定价

基准的作用。二是短期限国债品种缺乏，无法形成完整的收益率曲线。虽然我国早已实

现国债余额管理和滚动发行，但短期债券数量和规模仍然较小。截至2020年 4月 9日，

我国 1 年期以下国债数量 64 只，余额 2.6 万亿元，占国债比重分别为 23%和 15%，隔

夜、7 天期等国债品种很少发行，这也直接导致国债收益率曲线的不连续。 

第三，未来利率体系改革的方向。一是进一步强化 DR007 基准利率的地位。央行

在维持流动性总量的同时，要继续对市场保持一定的流动性约束，巩固政策地位，在此

基础上进一步推动基准利率建设，鼓励金融机构推出更多与 DR007 挂钩的产品，强化

DR007 基准利率的地位，明确货币市场利率信号。二是继续推动 LPR 改革，完善贷款利

率定价机制。要提高 MLF 利率与市场利率的联动性，同时通过改革流动性投放机制，

增加 MLF 操作覆盖面，增大 LPR 的市场化属性。三是制定 LPR 改革的路线图和时间表。

在我国金融市场市场化程度更高，商业银行逐步适应市场化的定价机制后，政策利率

应向端短集中，LPR 挂钩利率可考虑转换为更加市场化的短期利率品种，或作为特定类

型贷款的定价基准，这一过程可能会持续较长时间，后续需有相应的路线图和时间表。

四是打造更具公信力的国债收益率曲线。逐步建立货币与财政的协调和联动机制，增

加国债，尤其是短期国债规模并实现滚动发行，同时要加大债券市场开放力度，吸引更

多符合资质的国内和国际机构投资者进入，提高二级市场的交易活跃度，形成更加准

确、更加可信、更加连续、更加市场化的国债收益率曲线，为金融市场提供定价基准。
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