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内容摘要： 

 9 月 30 日，为支持金融机构发展普惠金融

业务，着力缓解小微企业融资难、融资贵

问题，提高金融服务覆盖率和可得性，为

实体经济提供有效支持，中国人民银行发

布了《关于对普惠金融实施定向降准的通

知》（以下简称“《通知》”或“定向降准”）。 

 决定将当前对小微企业和“三农”领域实

施的定向降准政策进行拓展和优化，对普

惠金融领域贷款达到一定标准的金融机构

实施定向降准政策。央行的此次定向降准，

无论是发布的时间节点、实施日期，还是

政策内容本身，与以往相比都有所突破。

本期将在对《通知》的主要内容梳理的基

础上，对此次定向降准的内涵及可能产生

的影响作进一步地分析。 
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2014 年以来，央行共进行了 8 次降准，其中 3 次为定向降准，5 次为全面降准。

此前两次的定向降准分别为：2014 年 4 月 25 日起，央行下调县域农村商业银行人民

币存款准备金率 2 个百分点，下调县域农村合作银行人民币存款准备金率 0.5 个百分

点；2014 年 6 月 16 日起，对符合审慎经营要求且“三农”和小微企业贷款达到一定

比例商业银行下调人民币存款准备金率 0.5 个百分点。三次定向降准，将支持的范围

逐步从“三农”扩大到普惠金融领域，体现了中央政府加大对普惠金融支持的决心和

增强金融机构服务经济转型的要求。 

一、《关于对普惠金融实施定向降准的通知》的主要内容 

此次定向降准主要是落实国务院部署，是对之前定向降准政策的拓展和优化。主

要体现在，一是范围拓展到普惠金融领域，并对普惠金融的范围予以明确界定，较之

前的小微企业和涉农贷款有所扩大；二是定向降准分为两档，对于不同比例的普惠金

融贷款占比予以不同的降准幅度，从而有利于促进和激励金融机构加大对该领域的信

贷支持。因此，新的定向降准政策的结构性支持力度更大、针对性更强。 

1、将定向降准政策考核范围由现行的小微企业贷款和涉农贷款调整为普惠金融领

域贷款。普惠金融领域贷款包括：单户授信小于 500 万元的小型企业贷款、单户授信

小于 500 万元的微型企业贷款、个体工商户经营性贷款、小微企业主经营性贷款、农

户生产经营贷款、创业担保（下岗失业人员）贷款、建档立卡贫困人口消费贷款和助

学贷款。 

2、金融机构在普惠金融领域的贷款要达到一定比例。比例分为两档：第一档是上

年普惠金融领域的贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到 1.5%，或上年末普惠金融

领域的贷款余额占全部人民币贷款余额比例达到 1.5%；第二档是上年普惠金融领域的

贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到 10%，或上年末普惠金融领域的贷款余额占

全部人民币贷款余额比例达到 10%。 

3、人民银行根据定向降准政策考核机制，于每年初金融机构普惠金融领域贷款相

关数据采集完成后实施考核，按是否达标对其存款准备金率进行动态调整。根据考核

结果，对符合第一档所规定标准的金融机构，其存款准备金率在法定存款准备金率基

准档基础上下调 0.5 个百分点；对符合第二档所规定标准的金融机构，其存款准备金

率在法定存款准备金率基准档基础上下调 1.5个百分点。2018 年初对普惠金融领域贷

款的首次考核使用 2017 年年度数据。 

二、关于定向降准的思考 

央行全面降低存款准备金率是充分运用货币政策以影响金融机构的信贷扩张能力，

从而间接调控货币供应量，是央行调控市场的主要手段之一。定向降准是指针对某金

融领域或金融行业进行的一次央行货币政策调整，目的是降低存款准备金率。定向降

准不仅涉及货币供应量，而且也对某一金融领域或行业产生影响。因此，定向降准具

有货币市场调控和普惠金融政策引导的双重意义。 
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1、货币市场调控 

定向降准意味着商业银行原来强制存放在央行的准备金比例下降，释放到社会上

的资金有所增加，虽然统计口径不一，但至少能释放出数千亿的流动性，在理论上有

利于股市。然而，根据往期上证综指和创业板指数的统计结果来看，定向降准后市场

并没有表现出明显的规律；而全面降准后，市场在短期(5 个交易日、30个交易日)大

概率上涨，但长期来看并无明显的规律。因此，无论是定向降准还是全面降准，对于

股票市场的影响是极其有限的。 

降准最大的利好在于扩大银行可贷规模比例，改善市场资金面紧张、流动性不足

的现状，在一定程度上可以平衡为了去杠杆维持相对较紧的流动性状况带来的副作用。

然而，定向降准自 2014年开始便一直存在，且在 2018年 2月份才能真正落地，此次

虽然改变了一些标准，但标准并未大幅下降，其可以释放的流动性有限。因此，从货

币调控的角度来说，本次定向降准并不会改变稳健货币政策的总体取向，只是相对于

早期的货币收紧政策有所放缓，其释放的信号意义远远大于实质的货币释放效果。 

综上所述，从市场意义的角度来看，定向降准并不是针对短期内市场流动性问题

而运用货币政策进行的调控行为，不会对股市产生太大的影响。央行也会继续实施稳

健中性的货币政策，引导货币信贷和社会融资规模平稳适度增长，为经济稳定增长和

供给侧结构性改革营造良好的货币金融环境。 

2、普惠金融政策引导 

从《通知》内容来看，政策出台的主要目的是发展普惠金融业务，着力缓解小微

企业融资难、融资贵问题。前半年的去杠杆去产能和严格的环保政策，导致小微企业

的资金链存在严重的问题。所以，央行通过货币政策的结构性调控，引导银行等金融

机构向小微企业等普惠金融领域提供资金支持，改善信贷投放结构，解决融资瓶颈。

定向降准政策的发布标志着政府对于货币市场的调控更加成熟，手段更加多样，目标

更加多元，内容更加明确。从政策分析的视角来说，《通知》在三个方面具有创新价

值。 

首先，政策实施存在缓冲期。政策从发布到实施存在 3个月以上的时滞期，为金

融机构调整自身贷款结构提供了契机。金融机构通过短期内为普惠金融领域提供更多

的资金支持，一方面满足了各方的资金需求，实现了政府支持普惠金融领域的目的；

另一方面，由于满足了降准的要求，金融机构能够扩大贷款规模，为机构的后续运营

提供了可操作的空间。其次，政策引导作用突出。《通知》将定向降准条件分为两个

档次，第一档的条件绝大多数金融机构都能够实现，第二档的标准相对较高，只有在

普惠金融领域贷款投放较为突出的商业银行才能达到。通过建构普惠金融领域贷款投

放的正向激励机制，引导金融机构强化对普惠金融领域的持续关注与支持，促进金融

资源向普惠金融倾斜。从实际的效果来看，政策发布后，兴业银行等金融机构就随即

宣布成立或意向成立普惠金融事业部，加大对小微企业、“三农”、创业创新群体、

特殊人群、绿色金融等领域的金融支持，是政策引导有效性的强力佐证。最后，政策

对金融市场未来发展趋势具有指向性意义。近年来，中央政府及相关部委出台的政策

中，多次提出要加强对普惠金融领域的支持。此次关于普惠金融领域定向降准政策的

出台也是落实国务院部署和对之前政策的拓展和优化。《通知》内容表明在未来一段

时间内，关系到实体经济转型升级的普惠金融领域将是未来工作的重心和关注的焦点。

各级组织机构应加快创新普惠金融产品，充分运用“大数据”、“互联网+”等现代化

科技手段，建立健全服务主体多元化和服务方式高效可持续的普惠金融体系。 
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