
 

中银研究：国常会释放降准

信号 将进一步支持中小微

企业发展 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨中银研究 

 

2021 年 7 月 7 日，国务院常务会议提出，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，适时运用降准等货币政策工

具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资

成本稳中有降。主要关注点如下： 

第一，降准将进一步鼓励金融机构加大对中小微企业支持力度，巩固

经济恢复成果。今年以来，我国经济呈现加速复苏态势，经济基础不断夯

实。但考虑到疫情时期中小微企业受到冲击较大，整体经营仍然较为脆弱，

需要继续采取措施进行帮扶。此前，人民银行发布《关于深入开展中小微

企业金融服务能力提升工程的通知》，对如何更好服务中小微企业提出了更
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高要求。此次国常会提出使用降准政策加强金融对中小微企业的支持，一

方面体现了对支持中小微企业稳健发展的政策延续性，要继续创造更加适

宜的融资环境，稳定中小微企业经营预期，帮助企业渡过难关。另一方面，

降准将为商业银行释放长期、无成本的流动性，这在前期存款利率自律上

限改革基础上，会进一步助力金融机构降低负债成本，提高信贷投放的积

极性。 

第二，预计降准将以定向降准为主，大概率会采取对冲式操作。当前

我国经济整体运行平稳，“稳健”货币政策发挥了重要作用。从总量上看，

货币政策稳定性有切实保障，货币金融环境是适宜的。但从结构上看，存

在一定隐忧。尤其今年以来，在多方因素影响下，大宗商品价格持续上涨，

推高了原材料进口成本，挤压了实体经济的盈利空间，中小企业正常经营

受到一定影响，因此需要采取措施稳定企业资金链，帮助企业渡过难关。

根据历史经验，在国常会释放降准信号后，降准操作通常会很快到来。考

虑到当前主要是结构性问题，预计将会以定向降准为主，更好体现货币政

策结构性操作思路。从 7 月份流动性到期情况看，7 月中旬将有 4000 亿元

MLF 到期，预计将会采取对冲式操作，以降准置换到期的 MLF，在确保流

动性总量稳定基础上，更好实现“精准滴灌”的效果。 

第三，降准对流动性总量影响有限，流动性环境不会出现明显宽松。

降准预计不会对流动性环境产生较大影响，原因有三：一是在坚持不搞“大

水漫灌”的底线要求下，预计降准的幅度不会太大，尤其是如果使用定向
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降准操作，释放的流动性数量也是有限的。二是从历史经验看，采取降准

加置换到期 MLF 的方式，在投放流动性的同时也会回笼部分流动性，这会

确保流动性总量不发生较大变化。三是定向降准本质是一种激励机制，是

为鼓励金融机构更好支持中小微企业发展，因此，在定向降准的同时，监

管部门也会辅以一定的监管政策引导资金流向，避免资金环境出现过度宽

松。 

（点评人：中国银行研究院研究员  梁斯） 

(本文作者介绍：中国银行总行一级部门。研究领域涵盖全球经济、国

际金融、宏观经济与政策、金融市场、银行业发展等。) 
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