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为何 5 月 MLF“降息”暂停，后续政策利率怎么走？

2020 年 5 月 14 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 2.95%，与 4月持平。具体解读如下：

一、5月 MLF 利率为何保持不变？当前疫情已对宏观经济产生严重冲击，一

季度 GDP 出现改革开放以来首次负增长；防疫常态化及海外疫情蔓延也对未来一

段时间经济反弹形成制约。在国内宏观政策逆周期调节需求增大，全球货币政策

急剧转向宽松的背景下，市场对 5月 MLF 继续降息抱有较高期待。我们认为，本

月 MLF 利率保持不变，或主要有以下原因：

首先，经过 2月以来的持续降息、降准及大规模流动性注入之后，货币市场

利率中枢显著下移，当前市场流动性已处于较高水平，央行也在近期连续暂停逆

回购操作。这意味着监管层已认为当前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，

短期内进一步引导资金利率下行的需求较低——MLF 利率下调会直接带动货币

市场利率下行。我们注意到，作为当前政策利率体系中的另一个核心利率指标，

5月以来央行 7天期逆回购利率也保持不变，而政策利率体系往往联动调整。

更为重要的是，央行发布的一季度银行家问卷调查显示，一季度贷款审批指

数环比快速上升 14.1 个百分点至 64.7%，已明显高于 2009 年二季度的上一个高

点水平（57.2%）。这意味着当前信贷环境已明显改善。但一季度贷款需求指数环

比仅上升 0.7 个百分点至 66.0%，比 2009 年二季度要低 17.7 个百分点，其中小

型企业贷款需求指数不仅远低于历史高点，环比上个季度也下降了 1个百分点。

这表明，主要受宏观经济总需求不振、企业订单萎缩等因素影响，实体经济

的贷款需求并未随着信贷环境改善而同步上升。由此，当前宏观政策的侧重点或

是通过强有力的财政政策、产业政策拉动消费和投资，带动企业贷款需求明显上

升，从而充分发挥现有灵活货币政策在提振短期经济增长动能方面的潜力。这也

是预计 5月两会上将要出台的一揽子宏观政策的主要关注点。由此我们判断，下

一步财政政策、产业政策会重点发力，当前货币政策边际宽松节奏会受到一定控

制。否则，货币宽松没有实体经济资金需求配合，易于引发金融空转套利抬头，

甚至房地产泡沫快速膨胀。

最后，5月 MLF 利率保持不变，考虑到新 LPR 报价以 MLF 利率为主要参考，
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因此 5 月 20 日 1 年期和 5年期 LPR 报价保持不动的概率较大。不过，也不能完

全排除央行引导商业银行向实体经济适度让利，主要针对企业贷款的 1年期 LPR

报价小幅下调的可能性。

二、未来逆周期调节力度加大、通胀降温将为进一步降息铺平道路，年内

MLF 利率还有 40 个基点左右的下调空间。当前市场普遍关注本轮降息过程是否

已走到尽头，5月初以来债市持续深跌，即是这种预期发酵的一种体现。我们判

断，鉴于海外疫情正在巴西、俄罗斯以及印度等新兴市场形成第三波，下半年国

内还将继续坚持“外防输入、内防反弹”，而防疫常态化会不可避免地给人们的

经济活动带来一定影响。这意味着二季度、乃至下半年的经济反弹力度将受到制

约。另外，我们预测从 5月开始，海外疫情对我国出口的冲击将会充分显现，这

也需要国内消费、投资发力对冲。这样来看，未来一段时间包括货币边际宽松在

内的宏观政策逆周期调节力度还会进一步增大，特别是在 7月毕业季到来，城镇

调查失业率有可能再度攀升之后。

此外，未来通胀将持续降温将为进一步降息铺平道路。对比 2008 年和 2015

年的前两个降息过程——在经济下行压力下，政策利率曾分别在 1年内大幅下调

216 和 125 个基点，并带动一般贷款利率和房贷利率出现更大幅度下行，2019

年晚些时候开启的本轮降息周期走势明显偏缓。在中美贸易战严重影响经济运

行、新冠疫情冲击导致经济首次出现负增长的背景下，截至 4月末，以 MLF 为代

表的政策利率仅下调 35 个基点，一般贷款利率和房贷利率也仅比 2019 年二季度

末高点分别下行 56 和 15 个基点。

图 7 通胀高企是本轮货币宽松的主要阻碍
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进一步对比后可以发现，迄今为止的这轮降息过程，恰逢 CPI 上行并处高位

阶段，而 2008 年和 2015 年则是通胀急剧下行或处于低位时期。这样来看，此前

降息过程缓慢，除了防风险考虑，一个关键因素就是通胀制约——3 月 22 日，

央行副行长陈雨露表示，“货币政策首要的是要保持币值的稳定。”而伴随猪通胀

见顶回落，3月和 4月 CPI 同比快速下行势头将在下半年持续，三季度有望降至

“2 时代”，通胀因素对降息的牵制作用将显著削弱。我们判断，未来着眼于稳

住就业大局、提振经济增长动能，6月之后央行降息节奏有可能适度加快，年内

MLF 利率还有约 40 个基点左右的下行空间。这将带动当前已处低位的一般贷款

利率再下降 100 个基点左右，进而激发企业贷款需求，降低实体经济融资成本；

而在房住不炒原则下，房贷利率下行幅度会相对较小。
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