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年内第四次降准利好实体经济融资 

可有限缓解债市信用风险 

作者：联合资信、联合评级研究部   夏妍妍   马顺福 

 
为进一步支持实体经济发展，优化商业银行和金融市场的流动性结构，降低融资成本，

引导金融机构继续加大对小微企业、民营企业及创新型企业支持力度，中国人民银行决定，

从 2018 年 10 月 15 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，当日到期的中期借贷便利（MLF）不

再续做。根据央行测算，此次降准共释放资金约 1.2 万亿，其中大约 4500 亿元用于偿还 10 月

15 日到期的中期借贷便利，可释放增量资金约 7500 亿元。 

这是今年以来的第四次降准，1 月央行对相关贷款增量或余额占全部贷款增量或余额达

到一定比例的商业银行降准 0.5 或 1 个百分点，主要为更好引导金融机构发展普惠金融业务；

7 月定向降准 0.5 个百分点以进一步推进市场化法治化“债转股”，加大对小微企业的支持力

度；4 月以及此次均降准 1 个百分点，置换 MLF 的同时释放部分增量资金。虽然此次是年内

第二次“普降”1 个百分点，但并不意味着未来降准幅度将进入“1 时代”，因为降准频率和

幅度均是央行在对经济增长、融资环境、通胀和汇率情况等多因素综合考量下决定的，目的

是为经济高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。 

在全球经济缓慢复苏以及中美贸易摩擦不断升级的背景下，我国经济增长面临的挑战和

不确定性均有所增加，同时经济去杠杆和金融强监管使得企业融资渠道收紧，实体经济的发

展受到了一定的不利影响。此次降准有利于维护未来市场资金面的相对稳定，降低银行的负

债成本，进而降低企业融资成本，支持实体经济的发展。而此次降准时间正值美国 9 月 27 日

宣布再次加息 25 个基点后不久，中美货币政策的分化表明我国监管层采取独立的货币政策以

应对国内经济下行压力。 
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在本轮经济去杠杆和金融强监管的经济金融结构性调整过程中，小微企业、民营企业和

过于依赖债务融资企业，无疑是受到冲击最大的市场主体。其中小微企业和民营企业是吸纳

劳动力多、创新活力很强的市场主体，对我国经济的高质量发展具有不可替代的作用。在一

些国有大中型企业受益于结构性调整生产经营积极向好的情况下，小微、民营等企业仍面临

着融资难融资贵的问题，甚至在融资环境趋紧背景下发生资金链断裂、债券违约。此次降准

释放的增量资金，或将增加金融机构支持小微企业、民营企业和创新型企业的资金来源，支

持其发展。 

关于此次降准对债券市场的影响，从流动性角度来看，当前稳健中性的货币政策没有变

化，此次降准是两种流动性调节工具的替代加上税期对冲，银行体系流动性总量基本没有变

化，但定向调控或有利于改善小微企业、民营企业和创新型企业的流动性状况。从利率走势

来看，8 月以来市场利率水平略有上行，由于存款准备金利率（1.62%）低于当前 MLF 利率

（3.30%），再加上增量资金的释放，将有利于稳定市场利率预期，利好实体经济融资。从债

券市场违约角度来看，此次降准有利于实体经济融资、稳定市场预期，一定程度上可能会缓

解市场对信用风险加大的担忧。部分综合实力较强、具有先进技术和良好管理的民营企业，

在以前信用宽松、融资渠道较多的环境下，普遍有过度扩张和盲目举债的倾向，致使资产负

债率提高而偿债能力并未同步提高，这种企业在面临去杠杆、限制非标融资背景下短期资金

链紧张，在降准支持实体经济融资背景下这类企业更可能获得银行信贷支持，从而避免违约。

但对于行业信用风险偏大且自身竞争力较弱、经营不善的民企来说违约风险仍较大。7 月央

行窗口指导银行增配中低等级信用债，但从市场反应来看对民企融资环境改善不大，表明在

经济面临下行压力、违约事件频繁发生的背景下市场的避险意识较高，因此虽然降准增量资

金用以支持小微企业、民营企业和创新型企业发展，但银行信贷不大可能流向违约风险较高

的行业和相关企业，债券市场违约仍将持续发生，公司治理不完善、竞争力较弱的民营企业

仍是主要信用风险爆发点。 

 


