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关于央行设立定向中期借贷便利

（TMLF）的点评 

——维持市场流动性合理宽裕，进一步支持实体经济 

 

 摘要：昨日，央行晚间发布了决定设立定向中期借贷便利（TMLF），

使用期限最多可达三年，操作利率目前是 3.15%，比 MLF 优惠 15 个基

点。设立 TMLF 能够为大型商业银行提供较为稳定的长期资金来源，

增强其对小微企业、民营企业的信贷供给能力，降低融资成本，并且有

利于改善商业银行和金融市场的流动性结构，保持市场流动性合理充

裕。此外，央行还将增加再贷款和再贴现额度 1000 亿元，用以支持中

小金融机构。 

 释放资金面将保持宽松的信号，并稳定市场信心。结合昨日下午央行发

布的有关市场流动性合理充裕的简短公告，可以看出，央行当前保持流

动性充足的政策方向依然非常明确，TMLF 和再贷款、再贴现的使用是

放松银根的开始。但是，如易纲行长讲话中所说，货币政策进一步宽松

的空间有限，在考虑内部环境的同时，也需要考虑外部均衡，利率太低

会对汇率产生负面影响，定向降息是一种较能平衡内外环境的方式。 

 进一步落实支持民营企业“三支箭”政策中的“增加民营企业信贷”这第

一只箭。央行设立 TMLF 目的十分明确，鼓励各家银行为小微及民营企

业提供金融支持。当前，经济仍处于下行周期，小微及民营企业融资难、

融资贵的问题是制约其发展的原因之一，因此，央行不断推动金融机构

在实体经济方面的扶持力度，提倡精准灌溉。换句话说，只要银行可以

做小微及民企的贷款，央行都将提供充分的、成本较低的资金。 

 宽松政策是否精准有效，实际取决于货币传导机制能否疏通。当前，不

论是 TMLF 还是再贷款、再贴现都是第一轮的货币投放。央行投放给银

行后，是否能够真正的传递到实体经济，还有待观察。此外，大部分银

行目前并不具备扩张小微企业信贷规模的能力。各类银行当下都应尽快

的建立和完善小微信贷的业务体系，在有效识别风险的同时，扩大规模。  

 

 风险提示：经济环境超预期下行；市场风险；  
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