
 

 

 

 

 

 

财信国际经济研究院 伍超明宏观团队 

伍超明 胡文艳  

事件：2020 年 6 月 1 日，人民银行再创设两个直达实体经济的货币政策工具，一

个是普惠小微企业贷款延期支持工具，另一个是普惠小微企业信用贷款支持计划，对此

我们进行简要解读。 

央行新创设两个直达实体经济货币政策工具，将有效缓解普惠小微企业在贷款还本

付息环节和新增信贷融资环节的压力，有利于稳定小微企业融资性现金流，助力企业加

快恢复生产经营，实现政府工作报告“稳企业保就业”的核心目标。 

一是通过普惠小微企业贷款延期支持工具，切实缓解小微企业到期贷款的还本付息

压力，降低其资金链断裂风险。一方面，央行通过市场化手段给地方法人银行提供 400

亿元再贷款资金，这些低成本资金规模相当于延期贷款本金的 1%，也就是说只要地方

法人银行给企业延期贷款，那么银行就可以获得央行提供的再贷款资金，这样有利于调

动银行积极性，为约 3.7 万亿元的普惠小微企业贷款本金延期，银行拿到低成本资金后，

可以进一步支持新的实体信用扩张，同时银行获得更丰厚的贷款收益。另一方面，央行

通过与地方法人银行签订利率互换协议，保证地方法人银行规避利率波动风险，使获得

的低成本资金持续具有优势，如通过利率互换，银行获得的低成本资金实质上已变为浮

动利率，会跟随 LPR 等市场利率的下调而下降。此外，央行除了重点激励地方法人银

行加大服务小微企业外，还要求其他商业银行继续让利，使承诺保持就业岗位基本稳定

的普惠小微企业获得延期还本付息，上述延期政策合计可覆盖普惠小微企业贷款本金约

7 万亿元。 

二是通过普惠小微企业信用贷款支持计划，为小微企业复工复产后的生产经营活动

提供资金支持。为鼓励地方法人银行给小微企业发放贷款，央行通过市场化手段给地方

法人银行提供低成本的 4000 亿元再贷款资金，这些资金规模占地方法人银行实际发放

信用贷款本金的 40%，可带动地方法人银行新发放普惠小微企业信用贷款约 1 万亿元。

该举措之所以能撬动和吸引地方法人银行加大对小微企业的贷款，原因在于再贷款资金

成本低，地方法人银行得到这些低成本资金后能获得更高的收益。由于小微企业缺乏抵

押担保，因此信用贷款直指小微企业的痛点，提高了小微企业贷款可获得性，政策针对

性和有效性很强，有助于保住众多市场主体，留得青山。 

另外，相比之前的再贷款再贴现政策，新设的两个直达实体经济货币政策工具，更

注重运用市场化的手段，强调普惠性和直达性。如新货币政策工具主要激励金融机构以

市场化手段加大对小微企业的金融扶持力度，不直接给企业提供资金，也不承担信用风
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险，有利于更好发挥市场在资源配置中的决定作用,促进资源的合理配置；同时央行两个

新设工具重点对小微企业的金融服务供给方，即地方法人银行进行激励，且激励规模与

为普惠小微企业办理贷款延期或发放信用贷款规模直接挂钩，兼顾了银行和小微企业的

利益，保证了政策的精准调控和普惠性。 

图 1：截止目前央行直达实体经济的货币政策工具及规模 

 

资料来源：中国人民银行，国务院，财信研究院 
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