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3 月 16 日 MLF 利率保持不变 二季度或有 10 个基点下调空间

3 月 16 日，央行宣布开展 1 年期中期借贷便利（MLF）操作 1000 亿元，中

标利率为 3.15%，与 2月持平。

美联储紧急降息至零水准，我国央行维持关键政策利率稳定。3 月 15 日，

美联储将基准利率下调 100 个基点，目标定在 0％-0.25％之间，同时推出 7000

亿美元的 QE 计划。这意味着为应对新冠疫情的潜在冲击，美联储在短短一个月

内已重启 2008-09 年全球金融危机暴发后的货币政策模式——零利率+大规模

QE，并正在引领全球货币政策进入新一轮“降息潮”。由此，今日央行开展每月

例行 MLF 操作尤为引人注目。结果显示，3月 MLF 中标利率保持不变，符合我们

之前给出的预测。具体解读如下：

一、近年来，在人民币汇率波动整体可控的背景下，我国央行货币政策更加

注重“以我为主”，美联储货币政策剧烈摆动对国内货币政策的影响力减弱。无

论 2018 年美联储加息 4次共 100 个基点，还是 2019 年降息 3次共 75 个基点，

我国央行政策利率调整幅度均相对较小——2018 年的上调 MLF 利率 1 次 5 个基

点，2019 年下调 MLF 利率 1 次 5 个基点。我们判断，在人民币走势可控的预期

下，今年在美联储大幅度调整货币政策过程中，央行仍将延续同方向、小幅度的

货币政策调整模式。

二、央行已先于 2月下调了 MLF 及公开市场逆回购等政策利率，3月暂停 MLF

利率调整有助于把握政策节奏，防范大水漫灌，稳定市场预期。刚刚公布的 1-2

月宏观数据显示，疫情对年初经济运行带来了剧烈的负面冲击，需要货币政策加

大逆周期调节力度。为此，我国央行在 2月先于美联储下调政策利率。3月以来

复工复产节奏明显加快，二季度经济增速显著回升的态势已经显现。在这样一个

背景下，当前货币政策的重点是保持流动性充裕，针对中小企业等薄弱环节强化

定向滴灌，助力复工复产加速。在此过程中，连续大幅下调政策利率会快速消耗

政策空间，短期内对实体经济产生的效果相对有限，有可能导致市场出现大幅宽

松预期，不利于控通胀、防风险等政策目标。

三、二季度 MLF 利率或将再度下调 10 个基点，全球疫情恶化将带动国内货

币政策逆周期调节力度加大。当前国内疫情已进入稳定阶段，接下来如何弥补一
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季度经济损失将提到重要议事日程。这意味着货币政策在前期“救急”之后，下

一步在兼顾控通胀、防风险的同时，会向稳增长方向适度倾斜。为此，我们判断

二季度 MLF 利率有可能再度下调 10 个基点，主要目标是引导 LPR 报价持续下行，

降低企业融资成本。同时，为增强银行信贷投放能力，二季度央行还有可能再实

施一次全面降准。需要指出的是，伴随全球疫情升级，未来国内货币政策逆周期

调节力度存在进一步加大的可能，即考虑到我国货币政策空间较为充足，未来

MLF 降息、全面降准的力度有可能加大。

最后，权衡宏观经济降成本、控通胀及防风险等因素，我们认为存款基准利

率存在 0.25 个百分点左右的下调空间，下半年实施下调的可能性较大。这意味

着下调存款基准利率会储备在央行的政策工具箱里，但短期内不一定马上动用。
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