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MLF 利率近两年首次下调，政策调整可更趋灵活 

2019 年 11 月 5 日，央行续作 MLF 同时将 MLF 利率由此前的 3.3%下调至 3.25%，引

发市场热议。主要关注点如下： 

第一，央行续作 MLF 同时调低 MLF 利率。2019 年 11 月 5 日，央行如期续作 MLF4000

亿元，续作量与到期量基本持平，对流动性总量影响不大，但 MLF 利率由 3.3%下调至

3.25%，为 2018 年 4 月份以来首次调降，引发各界关注。2019 月 8 月央行启动 LPR 改

革，MLF 为 LPR 报价关键基准，此前国常会强调要令最终贷款利率明显下降，因此市场

普遍预期央行将通过调低 MLF 利率引导 LPR 下降。但从三次 LPR 报价看，LPR 整体出现

下降，但 MLF 利率未做调整，这意味着 LPR 中的加点部分，即商业银行要求的风险补

偿下降。考虑到当前经济依然面临下行压力，调低 MLF 利率有助于降低商业银行流动

性成本，稳定商业银行收益，为商业银行投放信贷提供更多支持。 

第二，MLF 利率降低不意味着货币政策转向。此次 MLF 利率调降后，货币政策转向

宽松论调再起。结合 LPR 报价及央行此前操作看，难言货币政策转向宽松：一是 LPR 报

价是 MLF 加点生成，10 月份 LPR 报价未做调整，反映出商业银行所要求的风险溢价部

分下降难度较大，央行需要采取措施降低商业银行成本，引导信贷投放。二是当前部分

银行，尤其是中小银行经营出现困难。贷款定价基准持续下降会直接影响商业银行资

产端收益，这对以信贷资产为主要收入来源的中小银行会产生较大影响，容易引发市

场风险。三是此次 MLF 利率仅下降 5 个 BP，幅度较小。因此此次 MLF 利率调降更多是

对市场意愿的反映，有助于稳定商业银行经营，鼓励商业银行信贷投放意愿，后续持续

调降 MLF 利率可能性较小。 

第三，政策调整应更趋灵活，可考虑增大 MLF 利率弹性。LPR 改革后，市场对 LPR

报价关注度较高。对于后续政策调整，建议关注以下方面：一是 LPR 并不适合出现连

续下降。在全球“降息潮”背景下，各界对央行“降息”普遍抱有更多期待。目前我国

货币政策操作仍处在“正常”空间，为降低企业融资成本，利率仍有下降必要，但应避
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免持续下降。利率不断下降容易形成货币政策持续宽松预期，不利于央行进行预期管

理。同时，若 LPR 出现持续下降，可能引发当期贷款需求疲弱，一旦形成利率连续下降

预期，企业为降低利息费用可能会导致信贷需求出现延后，这对当前“稳增长”工作不

利。二是央行可根据招标情况对 MLF 利率进行动态调整，即“有升有降”，增大 MLF 利

率与市场利率变化相关性，同时可相应对利率变化幅度进行更小幅度调整，在坚持“稳

健”基调的同时避免对银行利润产生持续性压力，防止银行资产出现定价风险。三是要

持续关注市场利率和最终贷款利率走势，及时评估政策效果。货币政策调整存在滞后

性，此前 LPR 调整后效果显现需要时间，后续要做好流动性总量管理工作，密切关注

政策落地情况，在降低企业融资成本和商业银行稳健经营之间做好政策平衡。 

（点评人：中国银行研究院  梁斯） 
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