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央行结构性降准点评 

三档准备金框架日趋完善，民企宽信用政策再加码 

 核心摘要 

1）央行的货币政策逐渐淡化数量型调控，加快向价格型调控转变。本次结构性降准释放的资金有限，并非是为了缓解最

近的资金价格上涨，其目的在于鼓励中小银行对小微企业的信贷支持，改善小微企业的融资环境； 

2）改善民营企业的融资环境仍是货币政策的重点。深耕于本地的中小银行具有位置和信息优势，对本土小微企业更加熟

悉，有助于减少信贷投放过程中的信息不对称。结构性降准在改善民营企业融资环境的同时，也有助于防止全面降准带来

的流动性大量流入房地产和基建领域，防控债务风险； 

3）本次针对服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金率，体现了三档存款准备金框架日趋完善。采取差异化的

存款准备金制度，有助于更好地发展中小银行，填补大型金融机构无法或无力顾及的市场，从而改善间接融资供给不均衡

的问题，这也是金融供给侧结构性改革的重要内容； 

4）关注中小银行的潜在不良率可能会上升。在改善民营企业融资环境的同时，也应该放开服务业对民营资本的管制，提

高民营资本的回报率，激发民营企业的投资热情，也有助于提高中小银行的资产质量。 

 

中国人民银行决定从 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。对仅在

本县级行政区域内经营，或在其他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银行，执行与农村信用社

相同档次的存款准备金率，该档次目前为 8%。释放长期资金约 2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。 

人民银行本次对中小银行实行较低存款准备金率，是对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政策框架

的具体落实，目的在于增加小微企业的融资可得性和降低小微企业的融资成本，改善小微企业的融资环境。央行本次操作传

递出如下几个信号： 

1）流动性投放相对谨慎，但货币政策并未转向。3 月 20 日-4 月 15 日期间，央行连续 18 个交易日暂停逆回购。面对 4 月

份的流动性缺口，央行没有降准置换 MLF，而是使用“OMO+MLF+TMLF”进行对冲，这种锁长放短的操作表明央行投放

流动性已经相对谨慎，但这并不意味着货币政策已经转向。央行吹风会上副行长刘国强表示，当前的货币政策操作是相机抉

择、预调微调，央行的公开市场操作仅仅是对短期流动性进行调节，而非货币政策转向的标志。判断货币政策“松紧适度”

最简单的指标是看银行间的回购利率，如 DR007。这意味着央行的货币政策逐渐淡化数量型调控，加快向价格型调控转变。

最近 DR007 虽然有所上涨，但仍处于历史较低水平，4 月份 DR007 的均值仅比利率走廊下限高 5 个 BP，货币政策难言转

向。本次的结构性降准释放的资金有限，并非是为了缓解最近的资金价格上涨，其目的在于鼓励中小银行对小微企业的信贷

支持，改善小微企业的融资环境。 
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2）改善民营企业的融资环境仍是货币政策的重点。一季度经济数据超出市场预期，经济企稳主要还是依靠房地产投资

的韧性以及基建投资的回暖，制造业投资以及民间固定资产投资还在持续下行。我国的信贷投放过于依赖抵押品价值，

中小微民营企业由于缺乏充足的抵押品，在信贷融资中存在着显著的顺周期现象。深耕于本地的中小银行具有位置和信

息优势，对本土小微企业更加熟悉，有助于减少信贷投放过程中的信息不对称。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，有助于鼓励中小银行为民营企业提供中长期的流动性，降低中小微企业的融资成本，改善

民营企业的融资环境。同时也有助于防止全面降准带来的流动性大量流入房地产和基建领域，防控债务风险增加。 

3）三档存款准备金框架日趋完善。根据 2018 年四季度的《货币政策执行报告》，当前我国六家大型商业银行均至少达

到普惠金融定向降准第一档标准，实际执行存款准备金率为 12%和 13%；中小型商业银行（包括股份制商业银行、城

市商业银行、非县域农村商业银行、民营银行和外资银行）实际执行存款准备金率为 10%、11%和 11.5%；县域农村金

融机构实际执行存款准备金率为 7%和 8%。易纲行长在两会期间表示，未来存款准备金率将会逐步转向三档——大型银

行为一档，中型银行为二档，小型银行特别是县域的农村信用社、农商行为最低的第三档。本次针对服务县域的中小银

行，实行较低的优惠存款准备金率，体现了三档存款准备金框架日趋完善，也是对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政策框架的具体落实。中小银行与民营企业和小微企业有着天然的相容性，采取差异化的存款准

备金制度，有助于更好地发展中小银行，发挥中小银行的区域位置优势，填补大型金融机构无法或无力顾及的市场，从

而优化和完善金融机构体系，改善间接融资供给不均衡的问题，这也是金融供给侧结构性改革的重要内容。 

4）关注中小银行的潜在不良率可能会上升。区域性的农商行资金不出省，贷款不出县，这会带来两方面的问题。其一，

部分农商行可能面临资产荒。当地个人、企业的金融需求有限，农商行无法在全国范围内调配资金进行资产配置，可能

面临资金需求不足的问题。其二，部分农商行的资产负债表与当地经济深度绑架，银行的资产端无法充分分散风险。一

旦当地经济或者当地的大型企业出现问题，银行的不良率会急剧上升，甚至出现系统性风险。因此，在改善民营企业融

资环境的同时，也应该放开服务业对民营资本的管制，提高民营资本的回报率，激发民营企业的投资热情，也有助于提

高中小银行的资产质量。 
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