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政策时评系列（第2期） 

货币政策保持结构性宽松—评央行下调再贷款再贴现利率 

 核心摘要 

1）货币政策总量相对克制，但保持结构性宽松。再贷款再贴现政策属于结构性政策工具，保持结构性宽松，有助于宽松

的货币资金精准灌溉，减少资金空转带来的潜在金融风险，这与央行二季度货币政策例会传达的信号是一致的。再贷款、

再贴现利率的下调也进一步降低了短期货币政策降准和公开市场操作降息的概率。 

2）再贷款、再贴现利率的下降有助于继续落实疫情期间出台的 1.8万亿再贷款再贴现政策，增强对中小企业的信贷支持，

帮助货币政策直达实体经济。根据央行表态，截至 5月 30日，疫情期间出台的 1.8万亿再贷款再贴现还有将近 1万亿没

有使用。降低再贷款再贴现利率有助于降低金融结构加强中小企业信贷支持的资金成本，提升服务中小企业的积极性。 

3）下调金融稳定再贷款利率 0.5个百分点，主要原因在于中小企业信用风险较高，降低金融机构为处置金融风险提供的

资金成本。同时，保持金融稳定再贷款（延期期间）较高的利率是为了防范道德风险，让金融机构为延期的信用风险承担

部分利息成本，激励金融机构严格风控、采取市场化的方式为中小微企业服务。 

4）6 月的 PMI数据显示经济继续回暖，但大中小企业分化严重，小型企业经营压力较大，而小型企业是我国稳就业的主

力军，在货币政策边际收紧时融资难融资贵问题会进一步凸显，因此需要结构性政策工具定向支持。 

 

6 月 30 日晚，金融时报从中国人民银行获悉，央行决定于 2020 年 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率。其中，支农再贷

款、支小再贷款利率下调 0.25 个百分点，调整后，3 个月、6 个月和 1 年期支农再贷款、支小再贷款利率分别为 1.95%、

2.15%和 2.25%。再贴现利率下调 0.25个百分点至 2%。此外，央行还下调金融稳定再贷款利率 0.5个百分点，调整后，金

融稳定再贷款利率为 1.75%，金融稳定再贷款（延期期间）利率为 3.77%。 

自 5月中下旬以来，央行为打击资金空转和套利边际收紧流动性，一度引起市场猜测货币政策转向收紧。那么，央行时隔近

10 年下调再贴现利率（央行上一次调整再贴现利率是在 2010 年 12 月 26 日）以及今年第二次下调再贷款利率意欲如何？     

1）货币政策总量相对克制，但保持结构性宽松。再贷款再贴现政策属于结构性政策工具，这体现了央行在总量宽松相对克

制的同时，保持结构性宽松，这与央行二季度货币政策例会传达的信号是一致的。央行二季度货币政策例会表示要把支持实

体经济恢复与可持续发展放到更加突出的位置，坚持总量政策适度，促进金融和实体经济的良性循环，强调政策对冲疫情的

有效性和直达性。结构性政策工具有助于宽松的货币资金精准灌溉，减少资金空转带来的潜在金融风险。再贷款、再贴现利

率的下调也进一步降低了短期货币政策降准和公开市场操作降息的概率。 
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2）再贷款、再贴现利率的下降有助于继续落实疫情期间出台的 1.8 万亿再贷款再贴现政策，增强对中小企业的信贷支

持。疫情期间央行一共出台 1.8 万亿再贷款再贴现政策，其中 3000 亿专项用于防疫企业。根据央行领导表态，截至 5

月 30日，3000亿额度基本使用完毕，但 1.5万亿的额度只使用 4800亿，央行二季度例会也提到要继续用好 1万亿元

普惠性再贷款再贴现额度。导致再贷款再贴现资金未使用完毕的原因不外乎两点，一是金融机构的资金需求较弱，二是

资金成本过高。因此，降低再贷款再贴现利率有助于提升金融结构增强对中小企业的信贷支持。 

3）本次还将下调金融稳定再贷款利率 0.5 个百分点，金融稳定再贷款主要为金融机构处置金融风险提供的再贷款。中

小企业受疫情冲击较大，天然的信用风险较高，增强对中小企业信贷支持容易带来不良资产上升。降低金融稳定再贷款

利率 0.5个百分点主要目的在于降低金融机构为处置金融风险提供的资金成本。同时，保持金融稳定再贷款（延期期间）

较高的利率是为了防范道德风险，激励金融机构采取市场化的方式为中小微企业服务。     

4）最新的经济数据显示经济继续回暖，但大中小企业分化严重，小型企业经营压力较大，需要结构性政策工具进行定

向支持。2 季度的经济修复略超市场预期，但部分是由于疫情期间压制的需求滞后释放，后续经济恢复将会放缓，不排

除出现反复的可能。在经济回暖的同时，不同类型的企业分化严重，6月份的 PMI数据显示小型企业的经营依旧受到需

求不足的困扰，生产进一步萎缩，经营压力再次增大，而小型企业是我国稳就业的主力军，在货币政策边际收紧时融资

难融资贵问题会进一步凸显，因此需要结构性政策工具定向支持。 
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