
 

莫开伟：LPR 缘何只下调一

年期而五年期保持不变？ 
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文/意见领袖专栏作家 莫开伟 

 

12 月 20 日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布，2021 年 12 月

20 日贷款市场报价利率（LPR）1 年期 LPR 为 3.80%，上月为 3.85%。5

年期贷款市场报价利率（LPR）为 4.65%，上月为 4.65%。 

LPR 贷款市场利率报价此时将 1 年期贷款利率从之前保持 19 次为

3.85%不变降为此次 3.8%，下降了 5 个基点，亦在市场普遍预料之中，不

足以给全国企业以及广大民众以惊喜。因为今年两次降准即 7 月 15 日和

12 月 15 日两次普遍降准为此次 LPR 一年期贷款市场利率报价下跌蓄积了

“弹药”，加上央行主导的存款市场利率定价自律机制实施之后，商业银

行无论短期存款还是长期存款，利率都有所下降，这使得商业银行筹资成
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本下降真真切切地有所降低，也更为 LPR 下降创造了有利条件和内在动能。

加之今年以来银行经营状况持续改善，拓展了银行让利实体经济空间。同

时，近期公布的企业中长期贷款需求偏弱，稳增长压力或推动银行适度调

降 LPR 利率。此外，就在央行宣布年内第二次普遍降准的时候，就对之后

的 LPR 下降平铺了道路，也给予了比较明确的回应，即 LPR 第 20 次公布

就有下降可能。显然，此次 LPR 贷款市场利率报价 1 年期贷款利率下降符

合市场预期。 

说到这里，可能就有不少的网友们想不通或看不明白了，缘何贷款市

场利率报价（LPR）只下降 1 年期的，而 5 年期仍岿然不动。按道理，应

该是 1 年期与 5 年期贷款市场利率报价同时下降才符合常理，因为 1 年期

贷款利率与 5 年期贷款利率之间还是存在内在有机联系的，二者不是孤立

的，它在总体上反映着企业对融资的需求状况，况且企业的融资需求既有

短期流动资金的渴望，也有长期固定资金的渴望，中小微企业只有在两者

同时得到满足、且贷款利率都能有所下降的情况下，企业融资成本才有可

能真正下降，融资贵的局面才有可能得到真正缓解。 

而如果只下调 1 年期贷款市场利率报价、而 5 年期贷款市场利率报价

仍按兵不动的话，实际上只对贷款市场利率的结构性调整起到一定作用，

而对整体贷款市场利率下调起到的作用非常微弱。从这一点理解，央行此

次授权全国银行间同业拆借中心公布贷款市场利率报价的作用可理解为两

方面：一方面，下调 1 年期贷款市场利率报价（LPR）主要目的是体现贷
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款市场利率在调节贷款利率中的灵活性和针对性，让贷款市场利率起到较

强的结构性调节作用，也即对某类产业起到扶持作用，以贯彻并落实中央

宏观调整政策的有关要求，达到宏观调控之目的。另一方面，下调 1 年期

LPR 而保持 5 年期 LPR 不变，表明了央行在货币政策上的一种方向发生提

示，意在引导商业银行的信贷行为，对某类中央政府强调的抑制信贷需求

的产业通过维持融资成本不变甚至提高融资成本来控制其融资规模，从而

达到实现央行实施货币政策之目的。 

显然，此次央行授权全国银行间同业拆借中心公布贷款市场利率报价

（LPR）报告的结果，目的性也是相当明确的：首先是真正发挥出央行货

币政策的结构性调节功能，将更多资金引向中小微实体经济，并迫使中小

微实体企业融资成本真正降。在当前经济呈萎缩状态下，实体企业融资需

求不仅普遍下降，且连不少正常有效的融资需求也得不到满足，尤其目前

的融资成本依然较高，大量中小微实体企业因为融资贵导致经营负担较重，

整体经济效益不佳，这需要通盘考虑货币政策的功效，既要解决中小微企

业的融资难，又要解决中小微企业的融资贵，才能更有效地激发出中小微

企业的融资需求，最终激发出中小微实体企业市场主体活力和需求，打通

金融“稳增长”的途径，为中国经济步入更稳定的增长区间提供有效的金

融推力。其次是始终坚守金融宏观调控主旋律不动摇，把调控房地产业的

金融措施持久坚持下去，防止房地产业出现新的风险泡沫。中央政府、央

行以及银保监会对房地产业在资金需求端与供给端出台了“三道红线”和

“两道红线”，意在抑制房地产业的无序扩张，将房地产业发展始终保持



 

 - 5 - 

在“房住不炒”的可调控轨道之上；而且近两年房地产调控好不容易取得

了一定成效，绝大部分城市的房价保持相对稳定或略有下降。而 5 年期贷

款这类长期贷款需求对象主要是房地产业的融资方式，对其保持不变，通

过提高融资成本，可在很大程度上抑制房地产业的融资需求。最为重要的

是，LPR1 年期下调而 5 年期不变，也向房地产业传递出了一个明确的政策

信号，即表明中央政府以及金融调控部门严厉调控房地产业发展的政策没

有转变，决心没有改变，不要存在任何丝毫侥幸心理，迫使房地产业始终

坚守“谨慎发展、风险可控、敬畏市场”的行业发展理念，将房地产业始

终固定在一个健康可持续轨道上，以彻底防止房地产业盲目发展、再造市

场泡沫和酝酿金融风险的现象发生。再次，下降 1 年期 LPR 保持 5 年期 LPR

不变还在于能够通过此种贷款市场报价利率手段显现更强烈的宏观调控意

愿。尽管，从总体层面看，此次 1 年期 LPR 只下降了 5 个基点，对整体贷

款利率格局影响不大，对中小微企业减轻融资利息支出也不多，但 1 年期

LPR 报价下调仍具有很强的政策信号意义，不仅会直接推动实体经济融资

成本下降，同时也体现了在经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱

等三重压力背景下，货币政策正在及时加大逆周期调控力度，对稳定市场

预期，缓解楼市下行压力，带动消费、投资修复性增长具有重要的信号作

用。这表明未来可能楼市仍有可能获得一定的复苏空间，民众消费也有可

能拉动，全社会投资意愿也有可能增强，中国整体金融动能和经济活力有

可能获得新一轮搏动。 

(本文作者介绍：知名财经评论人、独立经济学者) 
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