
 

莫开伟：央行再贷款定向
降息 全面政策降息还会
远吗？ 
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文/意见领袖专栏作家 莫开伟 

 

央行就在 12 月 6 日刚刚向外界官宣全面降准之后，紧接着 12 月 7 日

亦向外界公布再贷款利率自 12 月 7 日起下调支农、支小再贷款 3 个月、6

个月、1 年期利率 0.25 个百分点，分别为 1.70%、1.90%、2.00%。 

这是今年央行首次下调再贷款利率，而 2020 年分别在 2 月 16 日和 7

月 1 日先后两次下调再贷款、再贴现利率，至今时隔一年有余。而此次央

行实施这一货币政策操作行为，用意十分明确，那就是降低中小银行的资

金成本，进而引导中小银行降低“三农”和小微企业贷款利率，更好地发

挥货币政策“精准滴灌”和“直达实体”的作用。这也显示了央行意在保

持货币投放总量适度的情况下，更多倚重结构性工具，精准支持实体经济
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的发展。 

应该说，央行这一货币政策操作还是非常务实，具有较强的针对性的，

体现了货币政策有效性的连续性。因为当前“三农”、小微企业仍是经济

发展中的薄弱领域，面临的融资困难最大、融资障碍最多，需要央行及时

出手，大力疏通货币政策渠道的“淤塞”，进一步加大信贷金融支持力度，

让央行有针对性的结构性货币政策功能得到进一步发挥，更好地支持“三

农”、小微实体企业的发展。 

同时，外界确定央行此次下调再贷款利率意在认真落实中央高层确定

的货币信贷“不高大水漫灌”，确保当前货币政策基调不发生显著变化的

宏观政策要求，同时也考虑到当前短期内我国物价水平仍处于高位这一经

济现实。全社会一致认为央行货币政策操作的水平越来越成熟、技巧越来

越高明。从总体上看，央行实施结构性货币政策操作方向有利于支持当前

中国经济的发展。尤其，后续央行还有可能将通过支农、支小再贷款、再

贴现政策、普惠金融政策、碳减排支持工具、煤炭清洁高效利用专项再贷

款等结构性工具继续加大对重点领域、重点区域高质量发展的支持力度。 

当然，外界也据此纷纷预测，尽管近期市场对降息预期很强，但判断

央行在实施全面降准之后，紧跟着就下调支农、支小再贷款利率，意味着

短期内政策利率下调的概率将变小。而这种判断的准确程度到底有多高？

或者说央行近期到底可否会实施全面政策性降息？ 

现在要回答或确定这些预测要看三个因素：一是国际经济形势变化是
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在向好还是持续恶化，如果美联储不加息或不缩减购债额，继续实施“大

放水”的货币政策，全球货币泛滥形势不变，这无疑对中国稳健货币政策

带来较大的冲击，而全球泛滥货币政策带来的输入性通货膨胀对中国企业

的正常生产经营以及民众的正常生活秩序都会带来较大的负面影响，如此

中国央行的货币政策有可能在很大程度上转向，也就是全面降准之后，再

实施政策性全面降息也将在所难免。二是要看国内的经济发展形势是快速

恢复还是继续陷入低迷格局，如果经济发展状况没有根本性改观，则有可

能在物价可控的状况下实施一定程度的全面降息以刺激经济发展，也应在

情理之中。三是要看实体企业融资成本是能够真正降下去还是依然保持之

前的水平；如此实体企业融资状况没有明显改观，融资成本没有显著下降，

则央行全面降息的可能性也将加大。就现在而言，据央行数据披露，全部

支农、支小再贷款余额截止 2021 年 9 月末约为 1.47 万亿元，加上 4 季度

新增的 3000 亿元支小再贷款投放，总额也不过只有 1.77 万亿元，这相对

于 10 月末人民币贷款总额高达 190.29 万亿元来说，真的只是“沧海一

粟”，对实体企业总体融资成本产生的影响也真的是微乎其微，可以忽略

不计。尤其是“三农”与小微企业目前占据银行金融机构贷款比重比较低，

加上央行再贷款发放对象仅限于小型城市商业银行、农村商业银行、农村

合作银行和村镇银行等四类地方性法人金融机构；支农再贷款是央行对各

类农村金融机构发放的贷款，这对总体信贷大局来说也难以产生重要影响。

由此，央行通过降低再贷款利率方式来引导结构性货币政策发挥作用的效

果应该说是相当之小，中国整体经济复苏并步入快速发展轨道，还是需要
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