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文/新浪财经意见领袖专栏作家 徐高 

摘要： 

2021 年 7 月 9 日，人民银行宣布全面下调存款准备金率 0.5 个百分

点，向商业银行释放长期资金约 1 万亿元。在经济增长不弱、社融货币增

速回升、通胀压力不低的背景下，货币政策突然祭出全面降准这样宽松意

味较强的措施，让市场有些吃惊。 

单从货币政策的逻辑来找此次降准的理由有些困难。但如果从货币政

策和财政政策配合的角度来看，降准就比较容易理解了。在今年上半年财

政政策明显收紧，而经济增长动能又有所减弱的背景下，决策者有必要通

过更宽松的货币政策来支持实体经济增长。相比放松财政政策和限产政策，

放松货币政策更加容易。 

货币政策虽然灵活，但它能解决的问题也有限。不宜将这次全面降准

解读为货币全面宽松的开始，而更应该把它看成国内多项宏观政策系统调

整的先导。这次降准显示，决策者更加重视经济增长的下行风险，并在采

取措施加以控制。 

虽然降准在短期内会给债券收益率带来下行动能，但降准蕴含的稳增

长意味又会抑制债券收益率的下行空间。对国内股市而言，此次降准自然

也是利好。在首先推升对流动性敏感的股票之后，降准传递出的稳增长意

味也会支撑周期股的行情。 
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上周三（7 月 7 日），国务院召开了常务会议。会议公报中提到“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”。两天之后的 7 月 9 日，人民银行

宣布全面下调存款准备金率 0.5 个百分点，向商业银行释放长期资金约 1

万亿元。这是我国 2020 年 5 月以来的首次降准，也是 2020 年 1 月以来

的首次全面降准。（图表 1） 
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无论是国常会谈到降准，还是随后央行的全面降准行动，都有些超出

市场预期。当前中国经济增长不算弱。虽然近几个月国内经济复苏势头不

如今年年初，但市场仍预期二季度 GDP同比增速会在 8%以上。另一方面，

社融和广义货币的增速在今年 6 月份也有所回升：在连续三个月大幅同比

少增之后，今年 6 月份的社融终于转回同比多增；而 6 月的 M2 同比增速

也连续第 2 个月回升。此外，当前通胀压力仍然不轻，且未来走势存在变

数。6 月国内 PPI 同比增速虽然从 5 月的高位小幅回落，但绝对水平仍然

很高。在经济增长不弱、社融货币增速回升、通胀压力不低的背景下，货

币政策突然祭出全面降准这样宽松意味较强的措施，让市场有些吃惊。 

单从货币政策的逻辑来找此次降准的理由有些困难。但如果从货币政

策和财政政策配合的角度来看，降准就比较容易理解了。在今年上半年财

政政策明显收紧，而经济增长动能又有所减弱的背景下，决策者有必要通

过更宽松的货币政策来支持实体经济增长。毕竟，新冠疫情仍在全球蔓延，

而病毒的变异也增加了疫情走势的不确定性。 

财政赤字是衡量财政政策宽松与否的重要指标。一般而言，财政赤字

越大，财政政策越宽松，财政对经济增长的支持作用越强。反过来，财政

赤字的收缩则意味着财政政策收紧。今年上半年，我国财政赤字明显收缩，

财政对经济增长的支持作用明显减弱。2021 年 1 到 5 月，我国公共财政实

现盈余约 3 千亿元，相比 2020 年前 5 月 1.26 万亿元的公共财政赤字，今

年前 5 个月我国公共财政赤字少了 1.55 万亿元。（图表 2） 
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当然，今年上半年我国社会融资规模的增量也显著低于去年。但必须

要注意到，去年上半我国因应对新冠疫情的爆发，社融反常地高增长。在

去年的高基数之上，今年上半年我国社融同比少增是很正常的事情。但去

年上半我国财政赤字的增幅并不算太高，与 2015 年和 2018 的峰值水平相

当。在去年不算太高的基数上，今年上半年我国公共财政赤字却创下了多

年未见的收缩幅度，今年的财政政策可说是非常紧了。 
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而在公共财政之外，我国财政还有一个政府基金性收支账本，里面的

大头是跟土地相关的财政收支（比如卖地收入）。政府基金性收支自然也是

财政政策的一部分。今年前 5 个月，我国政府基金收支赤字比去年同期少

了 0.83 万亿。如果将公共财政和政府基金两项加起来，今年前 5 月，我国

财政赤字比去年同期少了 2.38 万亿元，年化后大致相当于我国 GDP 的

5.4%。如此猛烈的财政赤字收缩过去没有发生过，当然会对我国内需增长

和经济增速带来明显压力。 

今年上半年财政的紧缩主要来自于财政收入的快速增长，更多属于

“被动紧缩”。今年前 5 个月，我国公共财政收入同比增长 24.2%，远高

于同期 3.2%的公共财政支出增速。这种局面的产生有其缘由。今年年初，

财政部一方面面对着去年财政收入的下滑（2020 年全年公共财政收入同比

下降 3.9%），另一方面又看到今年“两会”设定的不算太高的 GDP 增速目

标（2021 年我国 GDP 增速“不低于 6%”），制定的财政支出计划自然不

会太激进。这样一来，当财政收入快速增长的时候，支出增长就赶不上收

入增长，财政赤字就明显收缩。 

政府基金收支的情况也类似：一方面是包括土地出让金在内的各项收

入的快速增长，另一方面是政府基金较慢的支出增速——政府基金性收支

对经济增长的拉动力也明显减弱。这样一来，今年上半年我国各口径财政

赤字均显著收缩——中央公共财政赤字、地方公共财政赤字、政府基金收

支赤字均明显减小——财政政策支持经济增长的力度明显降低。（图表 3） 

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_33388


