
 
 

 

 

 

 

 

央行政策拼盘背后的利害权衡  

2015 年 8 月 29 日 

 

 中国人民银行决定，自 2015 年 8 月 26 日起，下调金融机构人

民币贷款和存款基准利率各 0.25 个百分点，以进一步降低企业

融资成本。同时，放开一年期以上（不含一年期）定期存款的

利率浮动上限，活期存款以及一年期以下定期存款的利率浮动

上限不变。自 2015 年 9 月 6 日起， 下调金融机构人民币存款

准备金率 0.5 个百分点，以保持银行体系流动性合理充裕，引导

货币信贷平稳适度增长。同时，为进一步增强金融机构支持“三

农”和小微企业的能力，额外降低县域农村商业银行、农村合

作银行、农村信用社和村镇银行等农村金融机构准备金率 0.5

个百分点。额外下调金融租赁公司和汽车金融公司准备金率 3

个百分点，鼓励其发挥好扩大消费的作用。央行就在目前这个

时间点出台降息降准等措施的答记者问中解释：“在我国经济增

长仍存在下行压力，稳增长、调结构、促改革、惠民生和防风

险的任务还十分艰巨，全球金融市场近期也出现较大波动，需

要更加灵活地运用货币政策工具，为经济结构调整和经济平稳

健康发展创造良好的货币金融环境”。 

 简而言之，本次降息降准背后的驱动因素就是：经济基本面恶

化以及金融市场系统性风险上升。从经济基本面来看，7 月份

经济数据低于预期，说明实体经济还在筑底过程中企稳改善的

动能不足，因此在目前的政策上要加大积极财政政策实施和推

进的力度，而这个过程中需要相对宽松的货币政策来配合，例

如在地方政府债务置换以及基础设施投资配套融资方面，因此

降准来释放流动性的必要性很高。而降息是为了进一步实体经

济融资贵的问题，虽然目前来看金融机构加权平均利率在上半

年出现明显下降，但依然高于名义 GDP 增速，因此需要进一步

下调。此外因为目前稳增长的重心是拉基建，而基建投资的回

报相对不高，降息在很大程度上也是降低融资成本来提高企业

加大参与基建投资的动力。而定向降准体现的是货币政策的灵 
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活性和针对性，在存准普降的基础上定向降准可

以提高货币政策的有效性，使得相对薄弱部门和

企业获得更多的流动性支持。从资本外流的角度

上来看，降准将有效对冲资本外流带来的流动性

紧缩效应，在目前经济增长疲软要求货币宽松的

背景下显得尤为重要。最后降息降准在目前 A 股

市场在全球资本市场暴跌的拖累的背景下，一方

面可以防范市场由于抛售而出现流动性危机，另

一方面是展示政府对稳增长的立场和决心，进而

起到增强市场信心和稳定股市的作用。央行在达

记者问中也比较直白的说明了上述部分原因，例

如提及“降低贷款及存款基准利率，主要目的是

继续发挥好基准利率的引导作用，促进降低社会

融资成本，支持实体经济持续健康发展”；“此次

降低存款准备金率，主要是根据银行体系流动性

变化，适当提供长期流动性，以保持流动性合理

充裕，促进经济平稳健康发展。人民银行近期完

善了人民币兑美元汇率中间价的报价机制，并对

过去中间价与市场汇率的点差进行了校正，外汇

市场在趋近均衡的过程中，也会引起流动性的波

动，需要相应弥补所产生的流动性缺口，降低存

款准备金率可以起到这样的作用。” 

 利率改革稳步推进。就本次降息降准的同时放开

一年期以上定期存款利率浮动上限的举措，央行

对此的解释是“寓改革于调控之中，结合降息进

一步推进利率市场化改革”。我们认为除了一方面

表明央行在利率改革方面在稳步推进，不会因为

经济基本面而推迟改革的进程；另一方面也在一

定程度上起到淡化本次降息降准的危机应对的色

彩。 

 降息降准增大人民币贬值压力？目前降准降息原

则上是会加大人民币贬值压力，但同时如果不降

息降准国内经济继续惯性下滑加上资本外流造成

流动性紧缩，以及目前金融市场的系统性风险上

升带来的对经济基本面的负面冲击更大。我觉得

央行在权衡利弊之后，两害取其轻，更倾向于先

把经济基本面和资本市场先稳住，贬值压力可以

通过央行直接和间接的市场干预来解决，毕竟央

行手里还有 3 万亿的外汇储备。在央行回答记者

问中，除了就降准降息及放开 1 年期以上定期存

款利率浮动上限作出说明之外，央行还特别对近

期的流动性操作专门作出特别说明：除降准外，

近期央行还通过多种渠道和工具为市场提供流动

性，包括扩大逆回购、中期借贷便利（MLF）、抵

押补充贷款（PSL）等增加市场流动性和可贷资金

的举措。这里面蕴含着央行向市场表明其坚定的

稳增长的货币政策立场，这也反映了央行目前更

为关注的是国内经济增长和金融市场的稳定问题，

而暂时对人民币汇率不存在很大的担忧。  
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