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早上在一楼等电梯的时候，一位同

事这样说道，“虽然市场猜中了近期要降

准，但是本次降准力度为史上最大，之

前也有过一次降准一个百分点，但从未

降准超过一个百分点。”从他的表述中不

难发现，这次降准力度确实远超市场预

期，相信降准对市场的震荡效应也比预

期要大。 

央行昨日宣布，继续普降存款类金

融机构存款准备金并有针对性地实施定

向降准措施。自今日起，下调各类存款

类金融机构人民币存款准备金率 1 个百

分点，对农信社、村镇银行等农村金融

机构额外降低人民币存款准备金率 1 个

百分点，并统一下调农村合作银行存款

准备金率至农信社水平；对中国农业发

展银行额外降低人民币存款准备金率 2

个百分点；对符合审慎经营要求且“三

农”或小微企业贷款达到一定比例的国

有银行和股份制商业银行可执行较同类

机构法定水平低 0.5 个百分点的存款准

备金率。 

实际上，上周公布的一季度经济数

据显示经济下行压力继续加大，加之高

层近期密集调研，市场此前就已普遍预

计月底前会有宽松货币政策出台。另外，

分析人士也指出，除了稳增长需要“放

水”外，外汇占款缺口加大、地方债务

置换等都是依靠降准“补水”的原因。

根据外汇局国际收支司司长管涛此前透

露的数据，2、3 月份央行新增外汇占款

分别为-221 亿元和-2307 亿元，连续两

个月出现负增长，而且 3 月份负增长规

模创 2000 年以来最高值，基础货币缺口

需要通过其他方式弥补。 

初略测算，目前一般性存款余额 110

万亿元，下调 1 个百分点的准备金率释

放流动性至少在 1 万亿元以上，加之额

外多降的部分，释放流动性规模约 1.3-

1.5 万亿元。巨额流动性释放被一致认为
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央妈“放水”无底线，市场利率下行亦疯狂 
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会对市场形成利好，因为它将在短期内

压低市场利率。货币市场上，重要参照

利率七天期质押式回购利率继续下行，

目前已触及 2.80%的阶段低点；另外，债

券二级市场，剩余期限约 9.81 年的标杆

品种 150205 券单日大跌逾 10 个 bp，一

举跌破 4.0%整数关口。    

降准除了直接压低市场利率作用外，

也为地方债务置换营造流动性环境。市

场人士认为，今年地方债务不仅有 1 万

亿元的置换规模，还要新发 6000 亿元。

在巨大的供给冲击下，银行预计仍是主

要投资主体，为防止利率进一步抬升，

货币政策必然成为被动的“接盘侠”，这

也是积极财政政策背后货币政策的配套

与衔接。这次降准显示经济下行压力仍

大，底线思维决定政策需要积极操作加

以应对。市场预计降准落地后，降息应

该会随之而来。分析人士表示，降息对

降低实体利率更有效，预计降息很快付

诸实施，且空间或比降准更大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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