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降准和定向降息有助于缓释债券市场流动性压力 

联合资信宏观研究部 

 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，12 月 6 日，中国人民银行（以下

简称央行）宣布于 2021 年 12 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执

行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，大型金融机构存款准备金率为 11.5%，中小

型机构为 8.5%，均创 2016 年 6 月以来最低水平，较 2000 年以来的最低水平 7%尚有一定距

离，后续仍然存在政策空间。12 月 7 日，即在宣布全面降准的第二天，央行宣布自 2021 年

12 月 7 日起，下调支农支小再贷款利率 0.25 个百分点，下调后 3 个月、6 个月、1 年期再贷

款利率分别为 1.7%、1.9%、2%，进一步推动降低中小微企业融资成本。上述政策组合拳体

现了总体性和结构货币政策的密切配合，对于推动经济高质量稳步发展和缓释债券市场流动

性压力具有积极作用。 

 

1. 从本次政策组合拳的背景来看，应对经济下行压力是主要原因  

对冲经济下行压力可能是降准和定向降息的首要原因。今年下半年以来，我国经济面临

较大下行压力，主要受投资、消费增速下滑的拖累，第三季度 GDP 同比增长 4.9%，较第二

季度 GDP 增速明显放缓，且跌落至 5%以下。进入第四季度以来，社会消费品零售额增速继

续下滑，投资增速维持低位，一直比较强劲的净出口增长也出现拐点。制造业 PMI 在 9 月

和 10 月连续两个月运行在收缩区间，11 月小幅回升至 50.1。其中，小型企业 PMI 连续 7 个

月在临界点以下，长期处于收缩状态。可见，托底宏观经济、护住中小企业基本盘，对冲经

济下行压力，应该是本次政策组合拳考虑的首要原因。 

房地产行业风险释放需要更为宽松的货币金融环境。今年以来部分房地产企业风险持

续暴露，房地产企业销售回款和融资压力较大。新房销售量和房企拿地量持续下降，房地产

企业流动性紧张，境外债券、非标产品违约不断出现。同时，房地产开发企业大量拖欠上下

游款项，造成建筑等企业现金流紧张，资产质量下降，对产业链和区域信用风险造成负面影

响。近期房地产政策边际放松以及降准的实施再次印证监管层坚决守住不发生区域性、系统

性信用风险的底线。 

信贷增速下降，企业投资需求下降。今年以来，在房地产及城投等领域融资受到严格监

管等多种原因影响下，人民币各项贷款余额增长逐渐下降，从 1 月的同比增长 12.7%，下降

到 11 月的 11.9%，其中长期贷款余额增速下降尤快。同时，在上游原材料价格过快上涨，

企业经营业绩下降，以及消费需求低迷的影响下，企业投资需求下降。临近年末各种账款拖

欠更为严重，成为困扰民营中小企业发展的突出问题。以上情况造成内循环不畅，经济下行

压力加大。 
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此外，今年国债发行进度较慢，12 月预计国债净融资规模较大，叠加 MLF 到期 9500

亿元，会对市场造成一定的流动性压力。同时美联储货币政策收紧的预期比较明确，削减购

债规模已经落地，明年开始加息几成定局，将对我国经济金融产生负面影响。这些因素应该

也是此次全面降准的考虑因素。 

 

2. 政策组合拳有助于缓释债券市场流动性压力 

据央行测算，本次降准将释放长期资金约 1.2 万亿元，其中一部分资金将被金融机构用

于归还到期的中期借贷便利（MLF），还有一部分被金融机构用于补充长期资金，更好满足

市场主体需求。12 月 MLF 到期量约为 9500 亿，如果 MLF 完全不续作的话，净释放资金为

2500 亿；如果按 50%续作计算，则净释放长期资金近 5000 亿元。如此规模的资金释放将改

善实体部门的流动性状况，有助于债券市场信用风险缓释。 

本次降准，或将缓解房地产企业现金流和上下游资金链紧张状况，缓释债券市场流动性

压力。近来，各地房地产政策出现松动，利率有所下降，购房需求有所回升。本次降准释放

资金或将对房地产行业构成利好，有利于房地产企业销售回款，缓解房企和上下游企业现金

流紧张状况。 

改善中下游企业资金链，防范信用风险。当前 PPI 和 CPI 剪刀差仍然较大，中下游企业利

润承压。中下游行业是中小企业聚集区，当前困扰民营中小企业发展的突出问题，是应收账款

增长较快、被拖欠情况增多。这提高了企业的融资成本，进而侵蚀企业利润，造成实体经济企

业资金链紧张，加速不良资产形成。本次降准和定向降息有助于加大对小微企业的支持力度，

促进降低社会综合融资成本，为改善中下游企业资金链，防范信用风险产生积极作用。 

 

3. 展望未来，稳健货币政策并未转向，但结构性宽松可期 

对于此次全面降准，央行表示，稳健货币政策取向没有改变，坚持正常货币政策，保持

政策的连续性、稳定性、可持续性，不搞大水漫灌，为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。 

联合资信认为，目前我国货币政策未并转向宽松，仍然是保持流动性的合理充裕，但在

宏观杠杆率下降的情况下，我国仍有运用多种货币工具的政策空间，推动经济高质量稳步发

展。未来随着经济形势的变化，不排除再次实施全面降准的可能。央行将继续通过中小企业

再贷款、碳减排支持工具等货币政策工具，精准直达，定点滴灌，持续为中小企业、绿色发

展、科技创新等重点领域和薄弱环节提供支持，从而达到结构性信用扩张效果。在此背景下，

债市信用风险将整体可控，不会出现系统性、区域性信用风险。 

 


