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降准缓解流动性压力，对经济增长和债市均有利好 

 

作者：联合资信  夏妍妍  刘艳 

2018 年 4 月 18 日，中国人民银行决定，从 2018 年 4 月 25 日起，下调大型商业银行、

股份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存款准备金率 1 个

百分点；同日，上述银行将各自按照“先借先还”的顺序，使用降准释放的资金偿还其所借

央行的中期借贷便利（MLF）。据央行估算，操作当日偿还 MLF 约 9000 亿元，同时释放增量

资金约 4000 亿元，大部分增量资金释放给了城商行和非县域农商行。总体来看，此次定向降

准利好我国经济增长以及债市。 

央行指出，本次降准是为了加大对小微企业的支持力度，通过适当降低法定存款准备金

率置换一部分央行借贷资金，进一步增加银行体系资金的稳定性，优化流动性结构，同时适

当释放增量资金。结合近期国内外经济及资本市场形势，我们认为，央行在此时实施降准或

主要基于以下几方面考虑：一是 2017 年以来，在经济去杠杆、金融强监管以及美联储“缩

表”、美元加息的背景下，央行实施稳健中性的货币政策，市场资金面整体处于紧平衡状态，

市场利率水平较 2016 年明显上升，至今维持在相对高位，企业融资成本普遍上升，小微企业

融资难、融资贵的问题更加突出；二是金融强监管下银行表外业务扩张受到限制，监管层强

调资金穿透原则，促使银行回归“经营贷款机构”的本源，银行不得不收缩同业业务规模，

内部流动性压力有所增大；三是近期中美贸易摩擦持续升级，目前还未出现明显缓和的迹象，

美国的贸易保护措施将对我国部分行业企业的出口产生不利影响，加上世界主要经济体经济

复苏和货币政策调整的不确定性，2018 年一季度我国 M2 增速、社融规模增量明显回落等，

我国经济短期内存在下行压力。 

此次定向降准适逢其时，能够一定程度上应对和缓解上述问题带来的不利影响，利好我

国经济高质量发展。首先，以降准释放的长期资金置换续作时间不确定的 MLF，央行减少短

期工具操作有利于维护未来市场资金面的相对稳定；由于 MLF 利率（2018 年 4 月 17 日操作

利率 3.30%）要高于存款准备金利率（1.62%），因此资金置换有利于降低银行负债成本，这

对于降低企业融资成本以及对冲利率市场化改革“放开存款利率自律上限”带来的银行负债

成本的增加都具有积极意义。其次，此次降准大部分增量资金释放给了城商行和非县域农商

行，人民银行还要求相关金融机构把新增资金主要用于小微企业贷款投放，并适当降低小微

企业融资成本，并将上述要求纳入宏观审慎评估（MPA）考核，此举有助于增加小微企业贷
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款的低成本资金来源，加上 2018 年起实施的普惠金融定向降准，均有助于缓解小微企业融资

难题，推进供给侧结构性改革“补短板”，支持实体经济发展。第三，此次定向降准覆盖范

围较大，有利于缓解金融强监管下银行内部流动性压力增大的问题，同时配合资管新规的落

地，防范金融系统性风险的发生，这与今年银监会对于部分符合要求的银行降低贷款损失准

备、允许银行发行资本补充债以及支持商业银行资本工具创新的目标一致。第四，定向降准

有利于稳定市场预期，一方面可以增强银行贷款能力，另一方面市场资金面及利率的稳定预

期或将提高企业发债意愿，有利于支持实体经济发展和供给侧结构性改革继续推进，也有利

于 M2 增速、信贷增速以及社会融资规模增速的回稳，对经济平稳发展具有积极作用。 

从债券市场角度来看，一是虽然央行稳健中性的货币政策没有且短期内也不会发生变化，

但此次定向降准带来的增量资金释放以及银行负债成本下降将稳定市场利率预期，有利于债

券发行的增加。二是用长期限、低成本的资金置换短期限、高成本的资金将推动长端利率下

行，将导致期限利差有所收窄，从而提高长期限债券发行的吸引力。三是此次定向降准有助

于缓解商业银行面临的流动性压力，尤其受降准利好较大的部分城商行和非县域农商行的信

用风险有所减小。 

 


