
 

降息力度超预期：非常时
期非常策 
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中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 5 月 20 日

贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.70%，5 年期以上 LPR 为

4.45%。其中，5 年期以上 LPR 较上次下行 15 个基点。 

5 年期以上 LPR 较上次下行 15 个基点，贷款利率调降幅度明显超出

市场预期，主要反映了在疫情反复等内、外部因素的扰动下，实体经济和

城镇就业压力日益增强，表征实体部门预期的融资数据也呈现出全面放缓

态势，同时，房地产等部门融资的急剧收缩，也将在一定程度上聚集金融

风险。因而，当下需要非常规的强效政策，尽快扭转居民和企业部门的预

期，帮助居民和企业部门重建信心。 

贷款利率的大幅下行，具有显著的降成本和改善资产负债表的作用，

也能在一定程度上扭转实体部门的预期、刺激微观主体的消费和投资意愿，

但实体部门预期的彻底扭转，仍需要更多需求端配套政策尽快落地。我们

预计，货币政策将维持宽松态势，并视疫情对经济的扰动程度，相机抉择

是否进一步引导 LPR 下行。 

在国内疫情反复等内外部因素的扰动下，实体经济和城镇就业压力日

益增强，表征实体部门预期的融资数据也呈现出全面放缓态势。在内、外

需同步放缓的背景下，房地产等部门融资的快速收缩，在一定程度上可能

意味着金融风险的积聚，因而，当下需要非常规的强效政策，尽快扭转居

民和企业部门的预期，帮助居民和企业部门重建信心。同时，4 月央行主

导建立存款利率市场化调整机制，已经帮助商业银行等金融机构降低了
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10BP 的存款负债成本，为大幅调降贷款利率储备了充足空间。 

国内疫情扰动下，实体经济和城镇就业面临的衰退压力日益突出。3

月以来，国内疫情先后扰动广东、上海和北京等经济中心，疫情防控难免

会对线下生产、流通和消费等领域产生负面影响，表征实体经济景气度的

制造业 PMI 从 3 月开始转弱，并于 4 月大幅下探。在外需周期性放缓，内

需受疫情扰动骤然收缩的背景下，4 月实体经济数据基本全面走弱，同时，

实体经济所面临的阶段性压力开始向就业端传导，3 月调查失业率开始大

幅超出季节性走高，4 月调查失业率甚至超过 2020 年同期，接近 2020 年

疫情最严重时期，国内稳增长、保就业的压力明显增强。 

实体经济和城镇就业压力反映在融资数据上，便是 4 月融资数据全面

放缓，同时，企业和居民部门才是社会融资的主体，政府融资独木难支。

疫情扰动下，实体经济全面承压，企业部门的投资扩产意愿和居民部门消

费、购房意愿均明显收缩，表现在融资数据上便是，企业部门对新增融资

的拉动作用环比大幅收缩，居民部门连续 6 个月维持拖累且拖累程度持续

走阔。 

融资数据不仅仅是实体经济在金融层面的反映，同时也表征了实体经

济部门对于经济前景的预期，企业部门加杠杆意愿低迷，居民部门主动收

缩资产负债表，在一定程度上反映了实体经济部门对经济前景的疑虑。同

时，从 2017 年以来的社融数据来看，政府部门新增融资仅占新增社融的

21.2%，居民部门占 25.2%，非金融企业部门占 53.6%。因而，若要稳住
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信贷增量，政府部门的效力相对较小，关键还是要扭转居民和企业部门的

悲观预期。 

居民和企业部门预期的扭转需要强效政策，非常时期需用非常之策。

2020 年至今，新冠肺炎疫情已经持续了两年多的时间，对居民和企业部门

生产、经营和消费预期均产生了明显的冲击，叠加 2020 年 8 月以来对房

地产领域的监管政策，也在一定程度上增加了居民部门的购房观望情绪。

这在一定程度上使得，常规的政策措施从落地到显效，可能需要较长的传

导时间才能逐步恢复居民和企业部门的信心。但在当下内、外需同步放缓

的背景下，部分领域慢下来在一定程度上可能意味着金融风险的积聚，因

而，当下更需要非常规的强效政策，尽快扭转居民和企业部门的预期，帮

助居民和企业部门重建信心。 
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4 月央行主导建立存款利率市场化调整机制，已经帮助商业银行等金

融机构降低了 10BP 的存款负债成本，银行体系具备降低贷款利率的充足

空间。理想情况下，在有效的市场化利率体系中，央行会通过公开市场操

作利率、再贷款再贴现利率等政策利率，去引导调节银行间市场利率，进

而影响存款利率和金融机构的其他负债利率，进而影响金融机构的贷款利

率。 

但是在现实情况中，由于存款市场竞争非常激烈，这就导致很多商业

银行的定期存款和大额存单利率非常接近自律上限。这在一定程度上阻碍

了银行间市场利率向存款利率的传导，也使得政策利率无法有效影响存款

利率。 

商业银行的综合负债成本主要可以拆分成三个部分，一是存款负债成

本，二是同业负债成本，三是其他负债成本。政策利率向存款利率传导的

阻滞，使得央行在调降政策利率时，更多地只能通过银行间市场利率和其

他负债利率影响商业银行综合负债成本，而占商业银行综合负债成本大头

的存款负债成本却未受影响，货币政策的传导效率便大打折扣。 

因而，央行在 2022 年一季度货币政策执行报告中表示，2022 年 4 月，

人民银行指导利率自律机制建立了存款利率市场化调整机制，自律机制成

员银行参考以 10 年期国债收益率为代表的债券市场利率和以 1 年期 LPR 

为代表的贷款市场利率，合理调整存款利率水平，人民银行则对存款利率

市场化调整及时高效的金融机构给予适当激励，进一步畅通了从政策利率

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42118


