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央行定向降准 稳健货币政策未变

自4月25日起分别下调县域农商行、农合行存准率2个和0.5个百分点，预计释放资金不超一千亿

证券时报记者 贾壮

继近日国务院常务会议部署定向

降准支持“三农”后，央行昨日宣布，自

2014

年

4

月

25

日起， 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。

此次调整后，县域农商行、农合行

分别执行

16%

和

14%

的准备金率，其

中一定比例存款投放当地考核达标的

县域农商行、农合行分别执行

15%

和

13%

的准备金率。

据中金公司测算，一季度末，所有农

商行存款余额约

7.3

万亿元，所有农合行

存款余额约

1.1

万亿元，由于县域机构的

规模较小， 预计释放资金规模不会超过

1000

亿元，可能是几百亿元规模。

中金公司认为， 目前农商行和农

合行在货币市场上都是资金净融入机

构，约净融入

3000

亿元资金。 本次定

向降准后， 可以适度缓解其对资金需

求，降低其资金融入规模。

银监会副主席周慕冰表示， 增加

涉农资金供应总量， 一是对于符合条

件的县域农村商业银行和农村合作银

行，适当降低存款准备金率，释放一批

资金； 二是由央行发放支持农村小微

企业的再贷款，增加一部分资金；三是

对涉农贷款开展资产证券化试点，盘

活一批资金。

央行新闻发言人昨日表示， 此次

政策调整不意味着稳健货币政策取向

的改变，在稳健货币政策取向下，不会

影响银行体系总体流动性。下一步，央

行将继续实施稳健的货币政策， 保持

适度流动性， 实现货币信贷及社会融

资规模合理增长。

兴业银行首席经济学家鲁政委认

为， 目前制约农村信贷投放的并非流

动性，而是满足风控要求的对象、合意

贷限度、资本充足率等。这一政策调整

从“三农”入手，有助于整体上进一步强

化稳增长下的政策宽松预期， 但预计更

大的宽松效果会出现在农村之外。

此次政策调整仅限于县域农村商业

银行和合作银行， 央行新闻发言人解释

说，与设在城市的农商行、农合行相比，

法人在县域的农商行和农合行涉农贷款

比例高，支农力度大。针对这些县域农村

金融机构进行准备金率结构性调整，有

利于增强“支农”的政策指向性，提高县

域农村金融机构的财务实力和支持 “三

农”发展的能力，起到引导信贷资源更多

流向“三农”和县域的正向激励作用，增

强金融服务实体经济的能力。

时报观察

In Our Eyes

谨防低估的M

2

增长率

成松货币借口

证券时报记者 杨磊

基金一季报显示， 货币基金一季

度激增近 7000 亿元，过去一年激增近

万亿元，为历史增长最快时期。激增的

货币基金不仅影响互联网金融市场，

而且让广义货币（M

2

）增长率数据被

变相低估，进而可能影响货币政策。

今年 3 月末 M

2

同比增长 12.1%，

创下十几年新低， 且低于政府工作报

告中 13%的增长率目标。 部分专家据

此认为，货币政策即将出现明显放松。

事实上， 尽管国内货币基金近一

年流动性和规模大幅提升， 但目前仍

未被纳入 M

2

统计范围， 货币基金所

投资的银行存款也不在 M

2

统计范围

内。从美国货币分层来看，个人持有的

货币基金属于M

2

。

过去一年新增的近万亿货币基金

大多数来自于个人投资者， 若将货币

基金全部增量计算进去， 将带动 M

2

增

长率提升约 0.9 个百分点， 使其达到

13%，和M

2

年增长目标持平。

新增的货币基金大多来自于银行个

人储蓄存款， 尽管导致储蓄存款规模减

少， 但货币基金投资的绝大部分资产仍

在银行体系中， 并不会带来银行总存款

的明显流失。例如，余额宝今年 3 月底规

模达 5400 多亿元，有 92%以上，即 5000

亿元投资于银行存款和结算备付金。

从实体经济来看， 目前资金借贷方

所感受到的资金紧张程度并没有加重，

反而比去年年底和今年春节前宽松一

些。 上海银行间同业拆放利率走势今年

以来整体处在下降通道中， 目前 1 月期

拆借利率约为 3.8%，为过去一年的中低

利率水平，显示出银行资金面并不紧张。

值得注意的是， 如果国内货币基金

依然保持较快速增长， 不断从银行储蓄

存款中抽水，那么在目前统计体系下，今

年全年 13%的 M

2

增长目标实现起来将

越来越难。按一季度绝对增长金额测算，

货币基金全年有望增长 2.8 万亿元，影

响M

2

增长率约 2.5 个百分点。

因此，M

2

增速创十几年新低， 不能

简单地认为“货币政策该放松了” ，而应

该观察实体经济中货币松紧程度， 并且

考虑国内货币基金实际情况和国际 M

2

统计范围， 适时将货币基金全部或部分

纳入 M

2

的统计范围，让 M

2

更真实地反

映现实货币供应量。

中国外汇交易中心公布的数据显示，昨日人民币对美元中间价为 1 美元对 6.1610元人民币，为去年 9 月 10日以来新低。 同时，昨日境内即期市场人民币最

低价创出 6.2390，则为去年 2月以来的 14个月新低。 与今年 1 月 14 日的中间价新高 6.0903 相比，人民币贬值幅度已达 1.16%；而如果按照即期市场收盘价

格计算，昨日的 6.2375已较同为 1 月 14日新高收盘的 6.0412贬值约 3.25%。 （朱凯） 张常春/制图
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三券商在列

A2

华润系港股重挫

市值蒸发290亿港元

A4

上市券商

占行业净利半壁江山

A5

11家

*

ST公司

有望接棒摘星脱帽

A9

二股东的“逆袭”

A14

私募冠军创势翔内部纷争曝光 祸起深国商

A7

人民币汇率盘中创14个月新低

美元对人民币即期走势


