
创新直达实体工具 政策重心转向宽信用

——6 月 1 日央行创新货币政策工具点评

6 月 1 日，央行联合银保监会、财政部、发改委、工信部印发了《关于进一步对中小微

企业贷款实施阶段性延期还本付息的通知》和《关于加大小微企业信用贷款支持力度的通知》，

创设了两项直达中小微企业的新货币政策工具：普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微

企业信用贷款支持计划。东方金诚解读如下：

一、新工具突出“直达性”，弱化了商业银行在信用扩张中的自主性，有望带动小微企

业信用贷款规模快速增长

作为货币政策传导机制中的重要环节，商业银行连接了央行和企业，这也使得银行惜贷

成为梗阻宽货币向宽信用传导的重要原因。全面降准、降息等总量型的货币政策工具可能会

导致资金在金融机构之间空转，引发套利，或者涌向地产等领域，推升局部金融风险。对于

定向降准、再贷款再贴现等传统的结构性货币政策工具而言，尽管其具备定向性、针对性特

征，但商业银行在信贷投放中仍然具有很强自主性。因此，银行较低的风险偏好、对抵押物

和担保的高要求，一定程度上制约了这些政策工具效果的发挥。

在这种情况下，央行此次创设的两项新工具，一方面给予银行支持中小微企业信用贷款

更大的激励；另一方面，央行直接向商业银行购买小微企业的信用贷款，通过自身扩表来主

动推进宽信用，能够弱化商业银行在信用扩张中的自主性。具体来看：

1. 《延期还本付息通知》要求，对于 2020 年年底前到期的普惠小微贷款本金、应付

利息，根据企业申请，给予一定期限的延期还本付息安排，最长可延至 2021 年 3 月 31 日，

并免收罚息。同时，央行创设普惠小微企业贷款延期支持工具，提供 400 亿元再贷款资金，

通过特定目的工具（SPV）与地方法人银行签订利率互换协议，向银行提供激励。实际上就

是对银行实施延期进行补贴，补贴幅度相当于延期贷款本金的 1.0%，以缓解小微企业再融

资压力，保证存量贷款稳定，避免抽贷、断贷、停贷导致的企业资金链断裂。

我们注意到，3 月 1 日，监管部门对符合条件、流动性遇到暂时困难的中小微企业贷款，

给予了临时性延期还本付息安排。此次延期还本付息政策是对前期安排的延伸和扩展。值得

一提的是，本次延期还本付息政策将此前并未覆盖的“大型国际产业链企业（外贸企业）”

纳入其中，规定“由企业与银行业金融机构自主协商延期还本付息”。主要体现了当前海外

疫情仍处高发期，加之中美矛盾升级，外需下行压力较大，未来一段时间出口导向型行业面



临订单下滑、收入和利润萎缩的困境，需要相应加大金融支持力度。

2. 《信用贷款支持通知》明确，自 2020 年 6 月 1 日起，央行通过创新货币政策工具

使用 4000 亿元再贷款专用额度，购买符合条件的地方法人银行 2020 年 3 月 1 日至 12 月

31 日期间新发放普惠小微信用贷款的 40%，以促进银行加大小微企业信用贷款投放。对于

央行购买贷款的资金，银行应于购买之日起满一年时按原金额返还。

按照 40%的比例计算，此次公布的 4000 亿元再贷款专用额度可撬动 1 万亿元新发放

小微信用贷款规模。2019 年全年主要金融机构新发放小微贷款 3.6 万亿。央行指出“目

前中小银行发放信用贷款的占比只有 8%左右。”据此估算，2019 年新发放小微信用贷款

规模不足 3000 亿元。这也意味着，在新工具支持下，今年小微信用贷款将实现快速增长。

与传统的再贷款工具相比，新工具相当于为银行提供了期限为 1 年的零成本融资，从

资金成本看，对银行的激励作用更加明显；但新工具并没有解决商业银行风险自担的问题，

央行购买后，相应贷款并不能出表，信用风险以及可能的坏账损失依然由银行自行承担。这

就意味着，经济下行压力下，银行较低的风险偏好和对信用风险的担忧可能会制约新工具作

用的发挥。

二、新工具无法替代降准、降息，但在一定程度上降低了 6 月降准、降息的概率，同

时释放出货币政策重心从宽货币转向宽信用的信号，对债市影响偏利空

疫情冲击下，提高政策直达性，精准支持小微企业，有助于保市场主体，从而助力保就

业、保民生。新工具的推出起到了向银行体系释放流动性和降成本的作用。其中，在当前中

小银行存款准备金率已经处在历史低位的情况下，此次创设的信用贷款支持计划可以理解为

是变相对中小银行实施定向降准。同时，也释放出了货币政策重心将更多从宽货币转向直达

实体经济的宽信用的信号。因此，政策出台后，市场对央行实施降准、降息的预期降温，加

剧债市空头情绪，引发债市大跌。

那么新的政策工具能不能代替降准、降息呢？我们认为，新工具创设的目的是激励中小

银行加大对小微企业信贷支持，主要还是起到“救急”作用。但在企业普遍复工后，当前最

大的问题是订单不足，因此下一步仍需要总量型货币政策出手，提振消费、投资等总需求，

才能从根本上缓解包括中小微企业在内的实体经济的经营压力。6 月 2 日，央行副行长潘功

胜在媒体新闻吹风会也表示，“两项新的政策工具和现有的货币政策工具、降息降准政策工

具并不矛盾”。

我们判断，在逆周期调节和降成本的政策导向下，货币政策仍需以偏宽松的取向以提振



总需求，同时为财政发力保驾护航，债市全面转熊的基础仍不具备。从高频数据来看，5 月

CPI 同比下破 3.0%的可能性很大，这意味着货币政策逆周期调节空间扩大，因此，不排除

6 月 MLF 招标利率恢复下行的可能，下调幅度或在 10 个基点左右。作为政策利率体系的一

部分，6 月央行 7 天期逆回购利率也有可能联动调整。考虑到新工具起到对中小银行定向降

准的作用，6 月降准的概率有所下降，但即便不降准，央行也会通过积极的公开市场操作来

稳定半年资金面，维护流动性合理充裕。
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