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降准不改货币政策方向
》》》日 期：2014 年 4 月 17 日

国务院决定对农村银行降准不会改变现行货币政策方向

国务院总理李克强 4月 16 日主持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。会议确定，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。

市场对此反应强烈,市场的乐观情绪认为这是我国货币政策未来将出现宽松的积极

信号,由此大肆炒作，但我们认为，一方面虽然国务院提出了降准要求，但央行不会立

即实施，在实施的时点上我们认为有可能会在五月底或六月初，另一方面从当前国内

的农村商业银行与合作银行的资产规模及存贷比来看，符合央行降准要求的少之又少，

而从农村商业银行与合作银行的总规模与数量来看，虽其数量较五大行与城商行总和

还多，但其总规模与国有五大行及城市商业银行均无法匹敌，因此调降符合要求的农

村商业银行与合作银行存款准备金率并不会改变当前的货币政策走向，我国逐步紧缩

的货币政策亦不会因此发生转变。

一、农村商业银行与合作银行整体质量不高，难以达到降准的要求

根据中国银监会 2014 年 1 月 17 日公布并于 3月 1 日实施的《商业银行流动性风

险管理办法》（俗称中国版巴塞尔 III 协议）来看，在流动性风险监管指标中，流动性

覆盖率应不低于 100%，存贷比应不高于 75%，流动性比例应不低于 25%，其中流动性覆

盖率有四年过渡期，在过渡期内，应当在 2014 年底、2015 年底、2016 年底及 2017 年

底前分别达到 60%、70%、80%、90%。

虽然银监会没有专门给出农村金融机构三大流动性风险监控指标数据，但根据当

前已公开的45家农村商业银行经营数据为基准对国内现有的212家农村商业银行、190

家农村合作银行、2,265 家农村信用社进行测算后，我们认为当前国内的农村商业银行

与农村合作银行及农村信用社整体的流动性覆盖率不足 50%、存贷比高于 85%（特别是

在中西部地区）、流动性比例低于 20%，这都使得央行在对农村金融机构下调存款准备

金方面存在较大顾虑。

此外，根据中国银监会的监测数据，我们可以看到，截止 2014 年 2 月，我国农村

金融机构负债占全国总负债的比率已回升至 13.2%，处于历史的第三高位，而负债增速

达到 17.1%，这一增速虽较城市商业银行的负债增率低 8.4 个百分点，但均超过大型商

业银行与股份制商业银行，城商行负债比率的回升主要是受其为扩大规模而盲目扩张

所引发，而农村金融机构的负债比率的回升则主要是受当前经济形势不佳引发农民收

入下降无法及时归还以贷款方式购买的用以扩大生产的农机器具帐款所致；从不良贷

款占比来看，截止 2013 年四季度农村金融机构的不良贷款占其总贷款量的 1.67%，高

于全国平均水平的 1%与大型银行的 1%、股份制商业银行的 0.86%、城市商业银行的
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0.86%及外资银行的 0.51%，因此占从经营水平和对风险管控的角度来看，农村金融机

构虽为“三农”的发展提供了强有力的支持，但风险管控能力相对于大型银行与股份

制银行而言比较低，无法采取全程监管以致于流动性覆盖率与流动性比率低于银监会

规定的标准、存贷比则高于银监会的红色预警线。

根据上周公布的消息来看，当前国内已符合巴塞尔 III 新资本协议并开始实施资

本管理高级方法的银行有中、工、交三家，此外建行与农行虽未发公示但估计也已符

合巴塞尔 III 新资本协议，因此总体来看，国内当前只有五大行才具备降准的条件，

而农村金融机构从当前的情况来看并不具备降准的先决条件。
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二、降准释放的资金对市场所形成的影响

根据中国银监会的数据，截止 2013 年年底，我国农村金融机构的存款准备金为

12997 亿元人民币，而按其总资产来看，其存款准备金率只有 16.1%，离央行法定的中

小型银行存款准备金率 18%差 1.9%，从历史数据来看，农村金融机构的存款准备金率

较央行的法定存款准备金率略低 1－2 个百分点，但在某些特定时期会低 4－5 个百分

点，这表明我国农村金融机构的存款准备金率相比大型银行与股份制银行及城商行而

言仍比较宽松，因此对于农村金融机构而言，在当前央行已经对农村金融机构放水的

情况下下调农村存款准备金率的空间不大，根据测算，下调空间只有 0.25 个点。

假设未来央行对农村金融机构下调存款准备金率 0.25 个百分点，以当前的存款准

备金量来计算则将释放 324.9 亿人民币，这部分资金与自今年年初以来央行连续八周

每周两次总计 12090 亿的正回购量而言是九牛一毛，无法对市场形成较大的冲击，且

这部分资金将主要用于“三农”服务上，因此对于未来中国经济复苏的支撑动力亦相
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对较弱。

从央行此前连续八周的正回购量来看，表明央行正在通过回收市场的富余资金量

来收紧钱袋子从而达到货币政策逐步紧缩的功效，如若央行下调农村金融机构的存款

准备金率则相当于是进行了一次逆回购，，而这个量则是可以通过后期的正回购来抵

消，因此我们认为，即使央行在未来调降农村金融机构的存款准备金率一不会对当前

的资本市场形成提振；二不会使当前资本市场的货币流通量有所增加；三不会改变央

行既定的逐步收紧货币政策的步调。

时间 周正回购量 14 天 28 天 周逆回购量 7天 14 天 21 天

2014－1－21 750 1800

2014－1－23 3750 1200

2014－1－28 1500 1500

2014－2－18 480

2014－2－20 1080 600

2014－2－25 1000

2014－2－27 1600 600

2014－3－4 350 500

2014－3－6 1780 430 50

2014－3－11 1000

2014－3－13 2000 1000

2014－3－18 1000

2014－3－20 1260 260

2014－3－25 460

2014－3－27 980 320 200

2014－4－1 500 220

2014－4－3 1620 500 400

2014－4－8 470 160

2014－4－10 1770 700 440

累计回购量 12090 6950 6140 5250 750 1500 3000
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黄臻，现为大地期货有限公司研发中心有色金属、黑色金属与原油及宏观经济研究员，曾先

后服务于招商银行与中国银行、国海良时期货公司、中国有色金属价格研究所，拥有丰富的研究与

交易实战经验，将军事情报作战理论成功应用于交易实战中，凭借敏锐的洞察力、扎实的研究功底

及完善的经济数据监测体系，对中美欧三大经济体宏观经济整体走势与有色金属及国际原油价格运

行趋势有着自己独到的见解，并且始终遵循"价值投资"理念和"赢大亏小"的交易策略。
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