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央行意外定向降准，政策基调变了吗？ 

 

  2019-05-06 9：29，央行对外宣布，为贯彻落实国务院常务会议要求，建立对中小银行

实行较低存款准备金率的政策框架，促进降低小微企业融资成本，中国人民币银行决定从

2019年 5月 15日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金

率，释放长期资金约 2800亿元人民币。 

 

(图片来源于网络） 
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定向降准目标与时机 

 

    此次央行降准，定向与结构性特征明显，央行用意何在？在时机选择上有何讲究？ 

（一）政策目标 

    文章认为，央行定向结构性降准的主要意图是： 

    1、加大对实体经济薄弱环节的扶持力度。 

    为应对国内资本市场发展不够成熟的现状与结构性矛盾，央行推出结构性定向政策，

对国内中小微民营企业，农业等薄弱环节进行精准扶持。目前我国的农村商业银行绝大部

分是服务县域内的中小金融机构，直接对接民营与小微企业，具有普惠金融性质，央行针

对性地释放长期限、低成本资金，有助于增强这些银行扶持中小微企业的能力与意愿。 

    2、中小民营企业融资难、贵问题仍突出。 

    目前，国内中小微民营企业囿于风险溢价、国内多层次资本市场不成熟等因素，叠加

国内企业转型升级的背景，中小民营企业融资难、贵问题仍突出。据 Wind统计，截至 5

月 8日，年内国内债券违约 62只，金额达到 420.26亿元，其中民营企业实质违约达到 44

只，占比 70%。 

2018年银行金融机构对小微企业贷款增速放缓明显，在一定程度上，反映了中小民营

企业发展仍面临较大逆风，央行采取结构性定向降准配合财政政策等措施降低企业融资成

本，增强盈利能力，释放微观主体活力。 
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图：中小微企业运行指数。数据来源：Wind，光大银行金融市场部。 

 

    3、央行政策保持稳健。 

    央行定向结构性降准的举措，向市场释放了重要信号：货币政策延续稳健基调，精准

滴灌，不搞“大水漫灌”，央行工作的重心仍是扶持实体经济与改革。 

    同时，央行实施定向结构性降准能较好地兼顾稳增长、防风险与稳宏观杠杆三者之间

的平衡，央行定向结构性降准并进行动态检查、考核，将控制资金违规流入房地产与相关

资本市场，推升资产泡沫风险等；另外，央行定向结构扶持中小微企业，优化国内杠杆结

构，提升资源配置效率，避免总量数量型政策推升宏观经济整体杠杆率。 

（二）时机选择 

    此次央行降准的时机选择特朗普关税威胁与国内股市开盘前一刻，政策时机选择耐人

寻味，市场猜测央行此次定向降准与特朗普关税威胁是否有关联。 

http://www.hibor.com.cn/
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    文章认为，从对冲特朗普“黑天鹅”冲击市场，稳定预期的角度看，二者存在一定联

系。 

    五一节前，国内股市连续六日缩量调整，以及 5月消息面偏淡的情况，投资者对后续

A股走势的判断出现分歧，市场情绪本身很敏感，特朗普在这个节骨眼上对中国关税威胁，

“黑天鹅”冲击市场情绪，多种负面消息的“共振”，易引发市场的过度恐慌。 

    央行为避免市场反应过激，在股市开盘前宣布定向结构性降准有助于稳定市场情绪。 

    之所以说选择这个时机，是为了“避免市场反应过激”，主要是因为： 

    1、中国经济企稳格局未变，近期波动的是市场预期与情绪。 

    尽管 4月国内制造业 PMI有所回落，但是连续两个月处于扩张区间，从国内信用环境

改善，托底政策效果逐步释放等因素看，国内经济有望延续企稳改善态势。根据五一节假

期的相关数据，国内的消费“量”、“质”都在提升，相对于民众需要，目前有效供给仍

显不足。 
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图：国内广义信贷增速改善。数据来源：Wind，光大银行金融市场部。 

 

    2018年国内股市“跌跌不休”的主要是由国内信用环境收缩，去杠杆导致的，而贸易

摩擦只是放大了市场的悲观情绪，数据显示，2018年我国出口增速较 2017年改善，美国

贸易逆差在扩大。 

    2、特朗普目前只是释放关税威胁。 

    美国是否能再次承受贸易争端影响，值得怀疑。 

    首先，与前一轮“有选择性”地对中国输美 2000亿美元商品加征关税不同，本轮如

果特朗普全面提升中国输美商品关税将对美国各阶层产生冲击，而最容易受到影响的当属

中下收入阶层，特朗普全面提升输美商品关税实际上是在对美国民众增税，使得美国民众

国的福利被削减；美国全面升级中美贸易争端使得美国的消费与投资容易出现螺旋式的下

降，美国经济可能加速放缓，无疑将对处于历史高位的美股构成冲击。 

http://www.hibor.com.cn/
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     因此，5月 6日国内股市大幅下挫，很大程度是多个利空因素叠加下所造成的恐慌情

绪的释放，市场反应过激了。 

定向降准影响 

 

    1、利好实体经济。 

    央行定向降准释放长期、低价流动性，增强银行信贷投放能力，有助于舒缓中小微企

业融资难、贵问题，信贷货币扩张，经济扩张，这将对国内投资、消费将产生经济效应。 

    另外，去年以来偏积极的货币、财政政策，改革红利逐步释放，国内经济前景乐观。 

    2、对 A股影响正面。 

    主要从三方面影响股市：首先，此次央行降准进一步巩固经济企稳格局，基本面企稳，

企业盈利前景改善，利好股市表现；其次，央行降准本身就是释放流动性，货币政策宽松

利好市场情绪；第三，央行定向降准时机，向市场释放护盘用意，避免市场恐慌情绪进一

步发酵、自强强化，目前看，全球投资者仍看好中国资本市场长期发展前景。 

    3、对人民币汇率影响偏中性。 

    央行表示，本次央行定向结构降准释放的 2800亿元资金全部用于支持民营和小微企

业贷款。此次降准相当于专款专用，结构性特点明显，显示央行并非“大水漫灌”，央行

政策更加关注实体经济发展；货币因素对货币影响偏中性。 
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