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MLF利率预期分歧大   

LPR继续下调成共识 
 

9月份市场对货币政策的预期变动很大，争论很大，可谓一

波三折，分歧严重。进入四季度，我们就国内货币政策未来如

何变化的问题，对16家研究机构的研报进行了梳理，发现如下

几个主要结论： 

第一，存贷款基准利率不再调整已成为主流预期，所选样

机构中的绝大多数并未对存贷款基准利率的变化进行分析预

测。第二，关于未来是否降息（指下调MLF利率）的争论最为激

烈，各家机构之间分歧严重。降息派认为，在海外宽松、经济

下滑及风险因素叠加影响下，央行将在四季度迎来降息时间窗

口，部分机构预测降低15个甚至30个基点。不降息派认为，经

济不存在失速风险，而通胀超预期上升不支持央行降息，面对

降息潮，央行将保持定力，“珍惜正常的货币政策空间”。第

三，机构一致预期LPR利率将继续下调。LPR下调空间的来源，

或者是MLF下调和降准带来的银行成本降低，或者是银行报价利

差的压缩。此外，机构普遍认为5年期LPR将保持相对稳定或调

降幅度小于1年期，因为5年期LPR将房贷利率和普通贷款利率进

行了切割，体现房地产调控要求。第四，继续降低存款准备金

率也是主流预期，除了逆周期调节需要，基础货币供给机制转

变也是重要原因，部分机构认为今年年底央行还将降准100个基

点。 
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