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关于“定向降准”的原话是这样的。

国务院总理李克强周三主持召开的国务

院常务会议表示， 在金融服务“三农”

(农村、农业、农民)发展的措施方面，

要加大涉农资金投放，对符合要求的县

域农村商业银行和合作银行适当降低存

款准备金率，落实县域银行业法人机构

一定比例存款投放当地的政策。 

“定向降准”消息传出后，市场预

期一般性降准很快将铺开，货币政策松

动一触即发。由于经济增速下滑，且难

有强劲反弹，需要强刺激政策辅助。在

投资、外贸及消费三驾马车均可能继续

下滑的情况下，预计二季度 GDP 同比增

速可能与一季度基本持平，三、四季度

GDP 环比增速在“稳增长”作用下有所反

弹，但同比增速可能受制于高基数继续

低于 7.5%的年度增长目标，因此有必要

出台政策刺激；另外，由于美国退出 QE

政策，加上人民币持续单边贬值，热钱

流出势头愈发明显，通过外汇占款渠道

投放的基础货币不断减少，适当调降存

款准备金率补充流动性正当时机。 

不过，针对本次的定向降准，市场

亦有不同声音。有部分细心观察的分析

人士表示，本次“定向降准”的政策或

许是乌龙，可能是旧瓶装旧酒，可信度

较低。他们的理由是，一方面本次所谓

的定向降准，或是强调相关县域金融机

构执行现有的低准备金政策。央行 2009

年 9 月就公布了《关于鼓励县域法人金

融机构将新增存款一定比例用于当地贷

款的考核办法（试行）》。文件指出，新

增当地贷款占年度新增贷款比例大于 70%

（含）的，存款准备金率按低于同类金

融机构正常标准 1 个百分点执行。因此，

国务院会议中提到的对符合要求的县域

农村商业银行和合作银行适当降低存款

准备金率，很可能只是对上述文件的重

申，对达标金融机构继续享受较低的存
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款准备金率，并非指动态的调降相关金

融机构的法定存款准备金率。另一方面，

下调法定存款准备率的政策应该由央行

首先宣布及执行，从国务院常务会议提

出似乎不合程序。截至目前为止，央行

并没有释放任何下调法定存款准备金率

的消息，显然这也不符合常理，更像是

内部乌龙事件。 

内业人士指出，即便是真实事件，

本次降准也只是一个结构式货币政策，

其效应很有限。“定向降准”即使实施，

给市场带来的增量资金亦不多。会议所

指的“县域农村商业银行和合作银行”

仅是农村金融机构的一部分，农信社与

村镇银行等不在范围之内。根据 2 月份

金融统计，农村金融机构存款约 15.8 万

亿元，其中农村商业银行和农村合作银

行存款合计约为 8.2 万亿，以降低 1 个

百分点存款准备金率计算，增加超额准

备约 820 亿元，与一般逆回购规模相仿。

因此，分析人士也发出忠告，在市场急

速下挫过程中，请大家务必抓紧扶手，

当心“电梯”倒转被伤。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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