
关于莫尼塔研究 
 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 

 

我们的客户包括国内外大型资产

管理公司，保险公司，私募基金及

各类企业。 

 

2015 年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 

 

 

www.caixininsight.com 

  财新集团旗下公司                            1                请务必阅读正文之后的免责条款部分。 

           

 

 

 

 
全面降准落地，货币政策是否走向宽松？ 

宏观快评｜2021 年 7 月 9 日 

 
研究部 

 
报告摘要 

   

 

宗韶晖 

shzong@cebm.com.cn 

 

边泉水 

qsbian@cebm.com.cn 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2021

年 7 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，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

 降准的目的在于提供中长期流动性与降低综合融资成本。根据国常会及央行新

闻发布会上的说法，本次降准的主要目的有两个：一是置换 MLF 和对冲 7 月税

期，为金融机构提供中长期流动性，保证流动性合理充裕；二是通过降低金融

机构的资金成本来促进社会综合融资成本的降低。7 月整体流动性缺口较大， 

MLF 到期 4000 亿，并且每个季度初是企业缴税高峰，2017-2020 年 7 月央行

资产负债表中政府存款平均增加接近 7000 亿。本次降准释放的长期资金约 1

万亿元，基本对应着 7 月的流动性缺口，使流动性保持合理充裕。 

 用降准置换 MLF 也可以使银行资金成本下降，继而向实体经济传导，使社会

综合融资成本降低。尤其是在国际大宗商品价格大幅上涨的背景下，部分小微

企业面临成本上升的窘境，本次降准一定程度上也可以视为对小微企业的结构

性政策，这与此前的存款利率改革、金融机构对小微企业减费的政策一脉相承。 

 降准并不意味着货币政策全面走向宽松。随着央行货币政策框架由数量型向价

格型转变，降准的信号意义逐渐削弱。从去年开始，央行逐渐强调“市场利率

围绕政策利率附近波动”，政策利率对于货币政策信号的指示作用增强。去年

四季度的《货币政策执行报告》中指出“判断短期利率走势首先要看政策利率

是否发生变化，主要是央行公开市场 7 天期逆回购操作利率是否变化，而不应

过度关注公开市场操作数量”，数量型货币政策的信号意义进一步弱化。我国

目前使用的结构性流动性短缺的货币政策操作框架将存款准备金率调整的首要

目的视为进行流动性的投放和回收，而不是指引下一步货币政策的方向，因此

本次的降准，可能更多地是作为流动性调节的工具，而不是货币政策调整的信

号。即使市场将降准解读为货币政策宽松的标志，但对于央行来说未必如此，

正如央行新闻发布会中所说，“稳健货币政策取向没有改变”。 

 年内再次降准的可能性较低。如果将降准视为投放中长期流动性工具来看的

话，今年下半年 MLF 到期量大幅增加，确实需要进行流动性的补充。但仅靠降

准是无法完全对冲 MLF 到期量的， MLF 的到期仍主要是用公开市场操作进行

对冲。并且货币乘数高企使再次降准的可能性下降。存款准备金率并非只是流

动性投放工具，同时其能够影响货币乘数，进一步影响广义信贷。5 月我国的

货币乘数为 7.1，接近历史高值，降准也会导致广义货币的派生。在此情况下，

继续使用降准可能会导致广义流动性过度扩张，因此降准可能并不会频繁使用。 
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事件：为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2021 年 7 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，金

融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

 

一、降准的目的在于提供中长期流动性与降低综合融资成本 

7 月 7 日国常会提出“针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，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”，7 月 9 日央行决定于 7 月 15 日下调金融机构

存款准备金率 0.5 个百分点。根据国常会及央行新闻发布会上的说法，本次降准的主要目的有两个：一

是置换 MLF 和对冲 7 月税期，为金融机构提供中长期流动性，保证流动性合理充裕；二是通过降低金

融机构的资金成本来促进社会综合融资成本的降低。 

7 月整体流动性缺口较大，首先 7 月 MLF 到期 4000 亿，较二季度到期量明显提升；其次我国财政

收支存在明显的季节性规律，由于存在季度征收的税种，每个季度初是企业缴税高峰，对应着流动性回

收，而季度末则是政府支出高峰，对应着流动性释放。从 2017 年-2020 的均值来看，7 月央行资产负债

表中政府存款增加接近 7000 亿。本次降准释放的长期资金约 1 万亿元，基本对应着 7 月的流动性缺口，

从而使流动性保持合理充裕。 

用降准置换 MLF 也可以使银行资金成本下降，从而有利于向实体经济传导，使社会综合融资成本

降低。尤其是在国际大宗商品价格大幅上涨的背景下，部分小微企业面临成本上升的窘境，因此本次降

准一定程度上也可以视为对小微企业的结构性政策，这与此前的存款利率改革、金融机构对小微企业减

费的政策基调基本一致。 

图表 1：季初财政存款大幅增加 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、降准隐含货币政策宽松的信号意义吗？ 
一般认为，降准是一个信号较强的货币政策工具，全面降准往往意味着货币政策转向宽松。但随着

央行货币政策框架的转变，降准的信号意义是在逐渐削弱的。 
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从货币政策整体调控框架来看，我国正在由数量型货币政策向价格型货币政策转变，虽然货币政策

的中介目标仍锚定的是 M2 与社融，但已经从固定的 M2 增速转变为货币供应量和社会融资规模增速同

名义经济增速基本匹配。从去年开始，央行逐渐强调“市场利率围绕政策利率附近波动”，政策利率对于

货币政策信号的指示作用增强。去年四季度的《货币政策执行报告》中指出“判断短期利率走势首先要

看政策利率是否发生变化，主要是央行公开市场 7 天期逆回购操作利率是否变化，而不应过度关注公

开市场操作数量”，数量型货币政策的信号意义进一步弱化。 

从我国目前使用的结构性流动性短缺的货币政策操作框架来看，存款准备金率调整的首要目的是进

行流动性的投放和回收，而不是指引下一步货币政策的方向，因此本次的降准，可能更多地是作为流动

性调节的工具，而不是货币政策调整的信号。即使市场将降准解读为货币政策宽松的标志，但对于央行

来说未必如此，正如央行新闻发布会中所说，“稳健货币政策取向没有改变”。 

 

三、年内还会有下一次降准吗？ 
 

如果将降准视为投放中长期流动性工具来看的话，今年下半年 MLF 到期量大幅增加，下半年 MLF

共到期 41500 亿，确实需要进行流动性的补充。但仅靠降准是无法完全对冲 MLF 到期量的，一次降准

释放的资金量约为 1 万亿，MLF 的到期仍主要是用公开市场操作进行对冲。如果考虑到缴税和政府支出

的影响，10 月是下一个缴税大月，如果年内要再次进行降准在 10 月的可能性相对较大，事实上历史上

的降准基本也发生在季末或者季初，主要也是考虑到了对冲税期。 

货币乘数高企使再次降准的可能性下降。存款准备金率并非只是流动性投放工具，同时其能够影响

货币乘数，进一步影响广义信贷。5 月我国的货币乘数为 7.1，接近历史高值，降准也会导致广义货币的

派生。在此情况下，继续使用降准可能会导致广义流动性过度扩张，因此降准可能并不会频繁使用。 

 

图表 2：下半年 MLF 到期量较大 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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