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新一轮降准为哪般？ 

5 月 5 日中国人民银行发布消息称，决定从 2019 年 5 月 15 日开始，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%。

这是 2019 年以来的第二次降准。主要关注点如下： 

第一，当前实施降准，主要有三方面考虑：一是当前经济出现企稳势头，但下行

压力依然存在，需要保持逆周期货币政策基调不变。2019 年以来，随着以“六稳”为

代表的一系列政策的实施和落地，经济运行中的稳定因素在不断增多，景气度明显回

升，但诸多现象表现，经济下行压力依然存在。从生产看，4 月份官方制造业 PMI 为

50.1，较上月回落了 0.4 个百分点。从消费看，汽车消费不容乐观。4 月前三周乘用

车批发、零售增速分别下降-32%、-27%。从市场预期看，中美贸易摩擦具有反复可

能，对出口增长和各方预期形成不利影响。昨日，特朗普又表示，将上调中国商品关

税，“一石激起千层浪”，这将对金融市场运行带来不利冲击。 

二是实施差异化的较低存款准备金率是推进货币政策框架转型的重要内容。当

前，我国国际收支格局由过去“双顺差”走向“有顺有逆”新常态，这加大了基础货币被

动收缩的压力。从这个角度看，促进存款准备金率正常化是应对货币形成与创造机制

变化，增强央行基础货币供给能力的重要手段。目前，中小商业银行 11.5%的存款准

备金率在全球仍属于较高水平，降准有空间。 

三是降准是熨平货币市场利率过度波动的需要。今年以来货币市场利率整体稳

中略降，但利率波动性却在加大(图 1)。这与多种因素有关，既与央行通过“降准+公

开市场回收流动性”的组合操作有关，也与各方对下一步货币政策操作方向的分歧

加大有关。2019 年 1 月，央行下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，为年内首次
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降准，但一季度央行又通过公开市场操作净回笼资金 6115 亿元，流动性供给总体平

衡。当前出台降准政策有利于消除各方疑虑，引导货币市场利率平稳运行。 

图 1：货币市场利率波动性上升 

 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

第二，本次降准具有结构性特点，民营和小微企业更加受益。中小商业银行由于

吸储能力较弱，其资金来源更加依赖于同业市场拆借等，不仅稳定性较差，且资金成

本相对较高。降准有利于增强中小商业银行尤其是农村商业银行的信贷投放能力，为

这些银行提供更加稳定的、低成本的资金来源。由于本次降准主要针对农村商业银行

的实施，且要求其聚焦当地经济发展，县域经济中的民营和小微企业将是本次降准的

主要受益对象。预计约有 1000 家县域农商行可以享受该项优惠政策，释放长期资金

约 2800亿元。 

第三，未来降准空间缩小，货币政策将更加注重引导货款利率定价“锚”的转型。

今年以来，受主要经济体货币政策加息缩表步伐放慢等影响，我国资本流入压力有所

加大，要重点关注国内货币政策趋松和国际资本流入增加，二者叠加导致股市和债市

等金融市场波动风险上升的问题。从长期看，债务过高、偿付压力大依然是我国经济

发展面临的突出问题，未来降准空间缩小。 
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表 1：企业不同融资渠道融资成本比较 

  

一般贷款加

权平均利率

(%) 

票据融资加

权平均利率

(%) 

1 年期贷款类信

托预期年收益率

(%) 

温州民间借贷

服务中心利率

(%) 

公司债平均

发行利率

（%） 

广州小额贷款

平均利率:1 年 

2013-12 7.14  7.54  7.42  16.10  7.89  17.41  

2014-12 6.92  5.67  8.12  18.24  7.32  18.54  

2015-12 5.64  3.33  7.57  16.06  4.56  16.80  

2016-12 5.44  3.90  6.54  15.49  4.84  14.48  

2017-12 5.80  5.23  7.42  14.98  6.72  14.40  

2018-06 5.97  5.11  7.20  14.53  6.34  14.40  

2018-12 5.91  3.84  7.88  17.99  5.74  9.00  

2019-03 5.85(E) 3.70  6.72  17.16  4.75  20.67  

2019 年 3 月

相比 2018 年

末变动值 

-0.06  -0.04  -1.16  -0.83  -0.99  11.67  

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

值得注意的是，尽管今年宏观融资环境在整体改善，但企业融资成本降幅有限，

尤其是小额贷款、民间借贷等渠道利率依然居高不下。2019 年 3 月，温州民间借贷

服务中心利率为 17.2%，相比 2018 年 12 月下降 83 个 BP，但仍为 2013 年以来相对

高点。2018年 12月，银行一般贷款加权平均利率为 5.91%，相比 2018 年 6 月下降 6

个 BP，银行贷款利率下降幅度相对有限(表 1)，因此未来货币政策操作要更加注重引

导利率下行，为实体经济发展创造稳定的融资环境，重点是在打造以 DR007 作为货币

市场基准利率基础上，引导银行贷款利率的“锚”向货币市场基准利率转型。 

 

 

（点评人：中国银行国际金融研究所高级研究员   李佩珈）
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