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引言 

近日，总理召开国务院常务会议，分析研究一季度经济形势，部署落实 2014 年深化经济

体制改革重点任务，确定金融服务“三农”发展的措施，决定延续并完善支持和促进创业就业

的税收政策。由于在会议中提出“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”，那么“定向降准”究竟会带来什么样的影响？ 

 

一、如何准确理解“降准”的意义 

此次定向降准真正实现的资金投放量（将准 1个百分点对应 600-700 亿）甚至不如一次正

回购到期，但是我们认为此次定向降准对农村金融机构下调存准率的信号意义：2011 年 11 月

24 日，央行恢复对浙江 6 家农村合作银行恢复执行 16%的存款准备金率（之前为惩罚性的

16.5%），尽管对象微小到可忽略，但仍然释放出货币转向的信号，2011 年 11 月 30 日，央行

决定下调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，标志着长达2年的升准周期结束。 

从上述分析我们认为：当前形势与 2011 年底的情况具有高度的相似性：第一，货币政策

经历了较长周期的紧缩，无论是 2011 年下半年对影子银行和票据的清理，还是 2013 年下半年

对非标同业的压制，均已经达成了阶段性的目标；第二，宏观经济处于下行换挡期，2011 年

实际完成了从 10%到 8%的增速切换，2014 年可能需要完成从 8%到 7%的增速切换；第三，房地

产市场呈现失速，2011 年末商品房销售面积增速从 10%快速回落至-10%，2014 年初商品房销

售面积增速从 20%快速回落至 0%；第四，外汇占款增量趋势性回落，2011 年末自月均 3000 亿

转为流出，2014 年初由月均 3000 亿回落至月均 1000 亿。 
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二、“定向降准”面向的金融机构 

农村金融机构包括：农村商业银行、农村信用社、农村合作银行，以及新型农村金融机构

（村镇银行、贷款公司、资金互助社等）。这些农村金融机构合计资产规模约为 20 万亿（2014

年 2 月末，银监会数据），我们估算其中较大者为农村信用社（8万亿，2013 年末，央行数据）

以及农村商业银行（6.3 万亿，2012 年末，银监会数据），农村合作银行规模相对较小（1.3

万亿，2012 年末，银监会数据）。 

根据常务会议的信息，此次“定向降准”的目标主要包括农商行和农合行，并不包括规模

较大的农信社。以此推算，即使全部农商行和农合行均达到定向降准的前提条件（涉农资金投

放比例高、增速快），对应资产规模约 10 万亿（按 2013 年资产增速 30%、2014 年第一季度资

产增速 5%计算），对应资产规模约 6-7 万亿，降准 1个百分点等同于释放流动性 600-700 亿。 

 

三、“定向降准”将会产生的影响 

1、“去杠杆”让位“降成本”，长端利率有望下行 

    我们认为在 2013 年末已经出现了紧平衡利率中枢下移的可能，2014 年以来短端利率持续

下行也在一定程度上验证了我们的判断。当前，7 天回购利率均值在 3.5%附近，但市场 

对长期资金趋势仍然偏谨慎，10 年期国债收益率接近去年末的历史高点。我们认为，利率 

曲线陡峭化的趋势一方面表明市场实际资金存量已经明显改善，另一方面也暗示资金长期预 

期受到利率市场化等长周期要素压制。 

    较为陡峭的利率曲线不利于稳增长政策的推出（即使是定向资金支持，也会导致融资成 

本偏高），亦无助于防风险政策的贯彻（事实已经证明高利率不可能挤出庞氏融资，预算软 

约束主体融资冲动对利率不敏感）。在此基础上，央行前期“去杠杆”取向可能逐渐让位于 

“降成本”目标，货币政策态度进一步转向，通过定向降准、公开市场投放、调低正逆回购 

利率乃至于暗示放缓利率市场化节奏等手段引导资金长期预期改善。当然，为了避免增量资 

金再度流入软约束和高杠杆率主体，需要强有力的监管措施加以配合，因此可能会见到银监 

99 号文先行、同业监管跟随的情况。如果两类政策均证明有效，长端无风险收益率可能出 

现持续下降。 

2、定向宽松加强金融对三农支持。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。需要注意“符合要求”的限定词。农村金融机构包括农商行、农村合作银行和

农信社等，但实际上可能只是针对其中一部分。我们认为实际规模和效果可能不大，但信号意
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义可能较强，将使得市场的预期和期待等进一步的政策宽松。 

3、中国经济受到宏观债务水平持续上升的风险约束，软预算约束主体及其机制尚未完全

改革，利率市场化进程利率上升过快和经济增长失速将危及财政的稳定，使得经济形式面临较

大的系统系金融风险。因此，如何平衡利率水平和稳增长的关系，需要运用非常规的定向政策。 

4、常务会议对当前经济形势判断为“开局平稳”“经济运行继续保持在合理区间”，指出

“当前经济增长下行压力依然存在，一些困难不容低估”，再次明确要求把《政府工作报告》

确定的各项任务落到实处。此前 4月 2日常务会议上提出的“在促改革、调结构、惠民生协同

并进中稳增长”，本次会议变成了“稳增长、促改革、调结构、惠民生”，更突显稳增长。” 

自 3月两会结束以来，我们历次点评都在强调《政府工作报告》很重要，政策拐点将以工

作报告确定的重点工作任务为抓手。3 月 26 日五省市经济座谈会明确当前要按照《政府工作

报告》确定的任务有针对性地陆续出台相应有力措施。4 月 2 日国务院常务会议再次重申要

按照今年《政府工作报告》确定的任务，进一步创新宏观调控的方式方法，持续推出激发企业

活力、有效扩大内需、促进就业创业等既利当前、更惠长远的政策举措，创新财税金融等支持

方式。4 月 16 日的这次常务会议明确要求必须保持定力、奋发有为，敢于担当、真抓实干，

把《政府工作报告》确定的各项任务落到实处。 

 

我们认为，政府工作报告是李总理一再强调“做不到的不写”确立的本届政府首份施政纲，

国务院将围绕着《政府工作报告》列举的工作任务，加快工作事项的进度，在不进行大的政策

刺激的前提下，通过各种符合调结构导向的投资项目和促进消费举措，提升信心和改善预期，

完成稳增长目标。市场投资者需要按图索骥，从国家中长期产业政策导向和政府工作报告中短

期工作任务去寻找投资机会。 
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