
 

周茂华：央行全面降准影
响几何？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 周茂华 

央行降准释放长期限、低成本资金，引导银行进一步降低小微民营企

业财务成本，有效对冲大宗商品价格持续上涨压力；同时，增加制造业长

期限资金投放，稳定企业发展信心，激发微观主体活力，保市场主体、促

进就业和内需恢复。 

 

7 月 7 日，国务院常务会议在时隔一年后重提“降准”，一石激起千

层浪，引发市场热议。时隔两日，7 月 9 日傍晚，央行发布公告决定于 7

月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，市场普遍反映超预期。

管理层为何选择此时降准，又将对宏观经济、市场产生哪些影响？ 

降准的原因 
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分析认为，管理层在年中这个时点实施降准，主要基于以下三方面考

虑： 

一、对冲大宗商品持续走高负面影响。年初以来，国内经济恢复过程

中确实出现一个新情况，也就是大宗商品持续走高，导致部分中下游制造

业生产投入成本持续上升，挤压利润。数据显示，6 月份官方制造业 PMI

主要购进原材料价格指数分项仍处于 61.2%的高位，6 月财新制造业 PMI

指数明显放缓，均反映工业原材料等商品价格走高对我国中小企业影响有

所显现。管理层通过适度降准释放低成本资金，缓解银行负债成本，为部

分银行降低小微企业、制造业财务成本扩展空间。 

二、缓解中小银行负债压力。2021 年一季度国内银行超储率 1.5%，

处于低位，一方面反映国内货币政策传导效率高；另一方面，也一定程度

反映国内银行体系整体流动性偏紧，尤其融资渠道相对窄的部分中小银行，

负债压力较大，可能会影响其货币创造和信贷供给能力，毕竟中小银行是

服务我国中小微民营企业的主力军。在这种情况下，央行适度调降存款准

备金率释放长期限资金，提升部分中小银行支持实体经济意愿和能力，为

制造业提供长期限资金，稳定企业发展预期。 

三、进一步夯实经济复苏基础。截至目前，国内需求仍处于恢复阶段，

行业不平衡问题仍存在，加之海外防疫及经济恢复存在一定的不确定性，

国内需要继续为经济短板弱项给予必要支持。小微民营企业等活力激发对

于稳就业，促进内循环，推动经济平衡可持续发展有重要意义。 
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并非货币政策转向 

本次央行降准并不意味着货币政策转向，降准更倾向于对冲性质，不

会改变稳健货币政策基调。 

首先，国内经济仍处于复苏轨道。5 月统计局公布数据显示，国内消

费、投资和出口指标整体理想，反映国内经济活跃度持续增强，内需稳步

恢复，外贸出口保持在较高景气区间，经济恢复不断取得进展，央行政策

并无转向压力。 

其次，国内货币信贷环境保持合理适度。6 月央行公布数据显示，国

内实体经济融资需求旺盛，M2 和社会融资规模增速与名义 GDP 同比增长

基本匹配，国内货币信贷环境保持合理适度，继续为经济复苏提供有力支

持。 

再次，货币政策需要平衡稳增长与防风险。在支持经济复苏的同时，

需要防范过度宽松货币信贷环境，引发资金脱实向虚，导致局部出现资产

泡沫膨胀、宏观杠杆率过快上升、经济脆弱化等潜在风险，保持政策连续

性与稳定性很重要。 

另外，从外围看，最新公布的美联储政策会议纪要“鹰派”不及预期，

整体政策是往“收”的方向走，目前美联储内部主要分歧在于何时启动及

缩减资产购买结构等。要减少美联储政策正常化对我国经济的外溢效应，

关键是要确保我国经济稳定，并避免局部风险集聚。 
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降准的影响 

央行全面降准影响几何？ 

一、利好实体经济。央行降准释放长期限、低成本资金，引导银行进

一步降低小微民营企业财务成本，有效对冲大宗商品价格持续上涨压力；

同时，增加制造业长期限资金投放，稳定企业发展信心，激发微观主体活

力，保市场主体、促进就业和内需恢复。 

二、对股市影响正面。央行降准进一步巩固经济复苏基础，基本面稳

步向好，企业盈利前景改善，利好股市表现；同时，央行降准本身就是释

放流动性，短期市场流动性改善，利好投资者风险偏好情绪。 

三、不会影响楼市稳定。一方面，此次降准不等于“大水漫灌”，此

次国务院常务会议明确指出，“要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货

币政策稳定性、增强有效性”；另一方面，国内坚持“房住不炒”理念，

各地继续落实楼市“三稳”任务，房地产调控政策保持高压态势，坚决遏

制投机炒作。 

四、对汇率市场影响偏中性。央行政策继续保持稳健基调，也就不存

在与其他经济体政策分化；同时，国内经济平稳恢复，国际收支保持基本

稳定，中美保持宽利差，人民币稳的基础牢固。 

（文章首发于《证券时报》） 

(本文作者介绍：任职于光大银行金融市场部分析师，擅长宏观经济、
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