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——央行实施全面降准+定向降准点评 

 事件 

中国人民银行决定于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）。此外，为促进加

大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市

商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分

两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。 

 点评 

降成本，促需求，稳妥有序的释放资金。下半年我国经济下行压力较大，逆周

期调节需加码。9 月 4 日国常会强调“坚持实施稳健货币政策并适时预调微调，

加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍降准和定向降准等政策工

具”,拉升市场普遍的降准预期。今日降准光速落地。在目的上，降准旨在全面

降低金融市场的融资成本，鼓励资金流入实体经济。功能上，降准有望拉低同

业市场的利率水平，以提振名义总需求，与国常会“补短板、扩内需”的战略

目标相契合。此外，国常会还强调“大金融对实体经济特别是小微企业的支持

力度”，此次降准“定向”为服务民营、小微信贷的城商行提供了更多可待资

金，在维持流动性整体合理充裕的同时，实现结构性“放水”，有望激发中小

银行的融资活力，缩窄信用利差，促进我国金融体系的稳定发展。需要强调的

是，此次降准并非“大水漫灌”，而是稳妥有序的释放资金，定向降准分两次

实施，合理引流，对小微、民营的“精准滴灌”。 

降准助推利率市场化进程，未来降息值得期待。8 月 LPR 机制改革落地，法定

贷款的基准利率被取消，MLF 利率成为贷款基准利率，我国利率的市场化进程

再获推进。在 LPR 机制改革后紧跟降准，是政策和市场定价相互平衡，有助于

切实推进融资利率下行。央行的全面降准向银行释放了更多流动性，银行可贷

资金增多，LPR 贷款定价机制的市场功能有望得到更好的发挥。相比于央行直

接降息，降准可以降低银行负债端压力，也同样为 LPR 降低了压力，我国的利

率市场化推进获得更多的资金空间，从而使利率相对真实的反映风险和收益，

预计随着 LPR 的应用落实，降息窗口期有望加速到来。整体而言，LPR 机制

与降准都是货币政策逆周期调整的有效工具。 

对冲税期，保证流动性的合理充裕。央行有关负责人表示，此次降准将释放长

期资金约 9000 亿元，其中全面降准释放资金约 8000 亿元，定向降准释放资金

约 1000 亿元。从时机上看，9 月中旬实施全面降准，有望对冲税期造成的货币

回笼，保证货币市场流动性的合理充裕。 

 风险提示：政策推进不及预期；宏观经济超预期下行。  
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