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一、相关背景 

昨日(8 月 14 日)，《国务院办公厅

关于多措并举着力缓解企业融资成本高

问题的指导意见》(以下简称《意见》)

正式出台，国务院要求人民银行、银监

会、证监会、保监会等八个部门认真采

取综合措施，着力缓解企业融资成本高

问题，促进金融与实体经济良性互动。 

针对今年 7 月 23 日国务院常务会议

中提出的缓解企业融资成本高十项举措，

《意见》进一步深化，并对每项举措落

实责任进行细化分工。同时，国务院办

公厅将对重点任务落实情况进行跟踪督

查。针对解决企业融资成本高的难题，

《意见》中提到的措施很可能在不久将

来成为政策主要动向，这应是广大市场

参与者的关注焦点，那么我们就来简单

聊聊《意见》中提到的几项措施。 

二、定向降准效果难评估 

《意见》提出，要保持货币信贷总

量合理适度增长，优化基础货币投向，

适度加大支农、支小再贷款和再贴现的

力度，落实好“定向降准”措施。但从

实际情况来看，定向降准的效果并不十

分理想。 

今年以来，央行已经两次实施定向

降准，一次下降 2%，一次 0.5%，方向都

是三农和小微企业。其中第二次规定，

银行对涉农和小微企业贷款超过 30%才

可降准。然而，两次降准的效果并不十

分理想。除了幅度过小，“定向”也没

能在微观层面落到实处。虽然国家政策

是定向于三农和小微，但由于缺乏事后

调查，有没有达到定向的效果难以评估。 

目前，流动资金贷款是小微企业主

要融资工具，但银行业流动资金贷款业

务仍存在期限设定不合理、业务品种较

单一等问题，有的小微企业甚至需要借

助外部高成本搭桥资金续借贷款，这种

“倒贷”行为增加了小微企业融资成本。 

三、“保险+信贷”模式值得推广 

《意见》提出，要积极发挥保险、

担保的功能和作用，缓解企业融资难的

问题。但是，近几个月爆发的融资性担

国十条旨在缓解企业“融资难、融资贵”问题 
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保公司倒闭风潮，可谓让小微企业的融

资难上加难。由于担保公司规模太小，

一旦企业资金出现问题，担保公司并不

具备还贷能力。因为风险过高，许多担

保公司收取高达 20%的担保费，这对于

企业来说融资成本太高。更为普遍的一

种方式是企业互保，但在过去几年里，

企业互保已造成连锁性后果。 

《意见》中提到的“保险+信贷”银

保联动模式，目前一些保险公司已经开

始对银行代付业务提供保险。不过，由

于目前贷款利率较高，银行仍在采用提

高利率的方式降低风险，保险在贷款部

分还没有铺开。保险公司对银行代付业

务提供保险，这种方式的成本非常低，

一般只有万分之五，由发货企业牵头，

促使采购企业和银行购买保险业务。这

样一来，保险公司增加了客户和保费，

通过对大多数客户收费，对偶发的企业

债务担保，不仅降低了企业的融资成本，

也分担了银行的金融风险，是一种值得

推广的融资模式。 

四、互联网金融监管或提速 

《意见》明确提出，尽快出台规范

发展互联网金融的相关指导意见和配套

管理办法，促进公平竞争。同时，进一

步打击非法集资活动，维护良好的金融

市场秩序。 

互联网金融一直被视为草根金融和

普惠金融，其目标也正是银行等传统金

融机构很难覆盖的小微企业和个体工商

户。从融资的可获得性来说，互联网金

融的发展无疑有助于解决融资难问题。

不过由于相关监管规范迟迟未出，P2P

网贷行业在一定程度上存在劣币驱逐良

币的现象，融资成本也居高不下。有些

P2P 借款人成本甚至超过小贷公司和民

间融资的利率，年化超过 30%融资成本

普遍存在，个别平台的年化融资成本甚

至超过 40%，因此互联网金融创新并未

能解决社融成本。 

五、定向降息预期转浓 

7 月金融数据大幅低于预期令市场

情绪出现波动，宏观经济数据更显示当

前经济下行压力犹存，稳住经济增速仍

高度依赖于政策托底。就在金融数据公

布后，央行立即给出解释，7 月金融数

据回落，与基数效应、6 月“冲高”较

多以及数据本身的季节性波动等有关，

货币信贷和社会融资规模增长仍处在合

理区间，货币政策“总量稳定、结构优

化”的取向并没有改变。与此同时，央

行罕见提前公布 8 月信贷数据，8 月上

旬每日信贷以 300-500 亿元的速度增长，

信贷投放已恢复正常。 

国务院发布“国十条”旨在缓解企
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业融资难、融资贵的问题。下半年货币

政策的重点是切实有效降低社会融资成

本，尤其是解决“三农”、小微企业融

资成本过高的问题。总体而言，预计下

半年货币政策将总体呈现稳中偏松的态

势，定向支持、结构性放松是传统的数

量型工具。上半年定向支持主要体现为

定向降准等措施，而下半年预计再贷款、

PSL 将会继续发力，通过综合政策工具

定向降低利率有可能成为中央银行另一

个重要的政策工具。 

业内人士表示，近月 CPI 涨幅温和，

而 PPI 则持续负增长，企业的实际利率

偏高，造成融资成本和财务负担过重。

他们同时指出，如果降息 25 个基点，通

过基准利率与市场利率的联动机制，估

算企业融资成本将下降 7%-8%，而平均

财务成本将降低 3%，降息效果会更明显。

考虑到国庆节之后，物价上升压力较大，

因此降息窗口期或在 9 月份、10 月份之

前，越往后降息概率越小。 
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