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货币宽松的同时，财政政策的扩张更为重要 
 
事件：4 月 15 日，人民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 1000 亿元，期限 1

年，利率 2.95%，较此前下调 20bp。 

 

1. 央行 MLF 降息符合预期，旨在引导实体经济融资成本的下降。3 月 MLF 利率

未下调，央行或更多考虑货币政策的时滞效应，此次 MLF 下调 20bp，高于 2 月

下调的 10bp，而且 1 年期 MLF 利率降至 2.95%也是历史上最低水平；此前 7 天

逆回购利率降至 2.20%，为 2014 年以来最低值；且自 2008 年以来首次下调超额

存款准备金利率（从 0.72%下调至 0.35%）。可以看到，危机以来，我国货币政

策的取向非常清晰：短期重点在于提供流动性，稳定金融体系；中期则着眼于降

成本，且“量”的宽松非常明显（一季度社融达到 11.1 万亿元“去年同期为 8.6

万亿元”）。一季度经济有较大可能负增长，二季度海外需求还面临压力。当前基

于 1 年期 LPR 的利率互换为 3.80%，1年期 LPR4.05%，相当于市场已经对 LPR

降低 25bp 有了定价，随着 MLF 利率 20bp 的下调，LPR 下调的空间也将有所扩

大。往前看，预计今年再降准 2 次，MLF、LPR 也将有所下调，存款基准利率下

调可能性相对较低，“量”的宽松仍是政策的重点。另外值得关注的是，2018 年

3 月以来 SLF 利率保持不变（隔夜 3.40%，7 天 3.55%），这一利率也存在一定

下调可能性。 

2. 对我国而言，当前阶段，货币宽松的同时，财政政策的扩张更为重要。从 2008

年金融危机的应对经验来看，美国相对欧元区、日本率先复苏，也更多依赖于积

极财政与宽松货币的配合，单纯的依赖货币政策作用有限，且存在副作用（如低

利率甚至负利率下银行体系受损，货币政策难以有效传导等）。虽然当前全球经

济走弱是因为疫情这一外生冲击，但是基本结论是比较类似的，即危机初期，货

币政策更为重要，提供流动性以稳定金融体系；危机后和经济复苏阶段，财政政

策的扩张可能更为重要，这也是本次危机以来多个国家在迅速降息以后，陆续出

台各种财政刺激的重要原因。对我国而言，当前阶段，货币宽松的同时，财政政

策的扩张更为重要。前期财政政策重点集中于增加支出、贴息等方式支持抗疫

情、纾困；随着国内疫情逐渐消退，财政政策将由前期救助转向第二阶段内需反

补外需的经济刺激。我们预计今年一般财政预算赤字率可能在 4%-5%之间，新

增地方政府专项债 3.50万亿元左右，特别国债可能超过 1万亿元，PSL净增 6000

亿元以上，国开债等政策性金融债也将加大发行力度。 

3. 当前关注的重点在于疫情对经济负面冲击的幅度和持续时间，以及政策对冲的

力度到底会有多大，这也是制约市场上涨的重要不确定因素。当前货币政策宽松

方向是确定的，短期需要关注周五的经济数据、两会对政策刺激力度的确认、以

及海外疫情对外需的影响幅度和持续时间。从高频数据来看，疫情正在对美国经

济造成严重负面冲击。根据 IMF 估计，今年全球经济增速将降至-3.0%，其中美

国降至-5.9%，欧元区降至-7.5%，新兴市场降至 1.0%（受中国、印度正增速支

撑）。疫情对全球经济影响不确定背景下，矛盾更多转向外部，这也需要政策由

前期抗疫、纾困转向“内需反补外需”的经济刺激。 

 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出现风险等。 
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