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经过2次降息后，目前一年期贷款
基准利率为 5.35%，此前的最低点是
2008年的5.31%。如果今年再降息，利
率水平有可能创历史新低。

2014 年全年经济增速放缓至
7.4%，为25年来最低水平，预计今年的
经济增速还可能进一步放缓。

在通胀走低、2月份官方PMI仍低
于枯荣线、地产销售年初以来持续放
缓的背景下，货币政策在“松紧适度”
的基调下可能更偏向“松”。申银万国
首席宏观分析师李慧勇表示：“这次降
息宣告中国正式进入降息周期。”今年
继续降息和降准都在预期之中。

德意志银行 3月 3日发布报告预
计，2季度还将出台更多全面宽松措
施，包括一次50基点的降准和25基点
的降息。德银指出，降准目的是对冲
人民币贬值预期上升所导致的资本流
出，降息是防止实际利率进一步走高。

瑞银证券首席经济学家汪涛表

示，为了防止实际利率进一步攀升，央
行有必要在 2015年降息 100个基点。
不过，在各种制约下央行可能仅会下
调基准贷款利率 50个-75个基点。预
计下次降息的时间可能是 2季度。而
除了降息之外，为了冲消因资本外流
带来的流动性收缩，央行还有必要降
准和使用其他流动性工具，并放宽贷
款额度等信贷限制来保证银行贷款平
稳增长。"

虽然业内大多预期接下来还将降
息降准，但也有经济学家认为短期内
再降息可能性不大。

事实上，经过 2次降息后，目前一
年期贷款基准利率为5.35%，逼近历史
低点。此前 2002年 2月及 2008年 12
月均创下一年期贷款基准利率1988年
以来最低点5.31%，与当前利率相比仅
低 0.04个百分点。如果今年再降息，
一年期贷款基准利率有可能创有史以
来的最低纪录。

连平认为，两次降息的效果有待
观察；二季度经济形势将好于一季度，
降息的必要性下降；降息后一年期贷
款基准利率为5.35%，已接近多年来的
最低水平，进一步下调的空间不大。

留给央行的降息空间和时间确实
不多。虽然欧洲等经济体都实施宽松
货币政策，纷纷降息，但中国不得不考
虑的一个因素是，美联储今年很可能
加息，这将进一步缩小中美之间的利
差，加剧资本从中国流出。

这样的预期已经导致人民币汇率
在即期市场连续贬值。3日，人民币对
美 元 即 期 价 开 盘 低 开 33 基 点 报
6.2763，再度刷新逾 28个月新低，也逼
近跌停线，这已经是羊年开年以来第5
个逼近跌停。资本外流已现迹象，去
年 12月和今年 1月，外汇占款由正转
负。“这些因素决定了短期内不大可能
再降息。”连平说。

（据新京报）

利率逼近历史低点
降息时代来临？
通胀率下降速度超预期，降息效果“打折”，
分析称今年继续降息降准都在预期中

时隔三月，降息再次来临。3月1日，央行将存贷款基准利率下降0.25个百
分点，一年期贷款基准利率逼近历史低点。这是央行三个月内第二次降息，宽
松的信号仍在继续。

3日，央行在降息之后的首次公开市场操作中继续向市场注入流动性，
开展350亿7天逆回购。在通胀走低、2月份官方PMI仍低于枯荣线、地
产销售年初以来持续放缓等背景下，分析人士普遍认为货币政策在“松紧
适度”的基调下更偏向“松”，今年继续降息和降准都在预期之中。

但资本外流预期和迹象愈加明显。3日，人民币对美元即期汇率再度
逼近跌停，这已经是羊年开年以来第5个逼近跌停。此前2个月，我国的
外汇占款也由正转负。申银万国首席宏观分析师李慧勇认为，这次降息宣
告正式进入降息周期，今年继续降息和降准都在预期之中。

过去6个月的平均CPI和PPI下降
170个和 250个基点，与此同时，大多
数银行的借贷利率仅下降20个基点左
右。企业的金融负担进一步加大。

通胀率的走低是央行此次降息的
一个主要因素。2014年GDP增长率下
降到7.4%，今年仍有减速的可能；2014
年第四季度以来平均 CPI和 PPI下降
170个和250个基点。

与此同时，名义的利率却没有太
大的变化，大多数银行的借贷利率仅
下降 20个基点左右。这样算起来，实
际利率可能已经上升了 100个基点左

右。
实际利率的快速走高意味着货币

环境趋于紧缩，企业的金融负担也因
此进一步加大。

央行研究局首席经济学家马骏表
示，最近一段时间，由于油价下跌等因
素，CPI的同比涨幅下降较快，PPI的降
幅也继续扩大，通胀率下降的速度超
过许多人的预期。

在这种情况下，如果名义利率不
变，实际利率（即名义利率减通胀率）
就会上行。

在通胀率下降和实体经济面临下

行压力的背景之下，适当降低基准利
率，目的就是维护中性和稳健的货币
政策，不应将此举视为货币政策取向
的转变。

“现在只是加大了政策微调的力
度，并不意味着政策转向。”交行首席
经济学家连平举例说，利率、存准率的
小幅调整并没有改变政策方向，只有
多次、快速地调整利率、存准率才意味
着货币政策基调的转变。2008年 10
月-11月，短短两个月内央行多次降
息、降准，货币政策的基调也由“从紧”
转向“适度宽松”。

降息为了引导融资成本下行，但
货币政策在传导过程中遭遇不顺，使
得降息的效果有所打折。

“此次降息将继续引导社会融资
成本下行。”此前央行答记者问时说
道。实际利率下降之后，融资成本就
会随之下降吗？从事实看，降息之举
对降低融资成本的作用并不那么显而
易见。

去年11月份央行下调一年期贷款
基准利率0.4个百分点后，市场利率水
平下行，当年12月的数据显示，非金融
性企业及其他部门一般贷款（不含贴
现）加权平均利率为 6.92%，比降息前
（2014年10月）下降0.44个百分点。

但央行的货币政策在传导过程中

遭遇不顺，使得降息的效果有所打
折。华夏银行发展研究部战略室负责
人杨驰表示，去年 11月央行下调贷款
基准利率0.4个百分点，而反映市场实
际利率的LPR（贷款基础利率）仅下降
0.25个百分点，降幅有限。

此外，货币市场利率不降反升，目
前为止仍然高于去年 11月 21日降息
之前。兴业银行首席经济学家鲁政委
表示，价格和数量是一个硬币的两面，
若单纯调低价格而不相应增加数量，

“官价”的调低并不必然能带动“市场
价”的相应下调。因此，降息需要降准
配合，以增加流动性。

但民生证券宏观研究主管管清友
认为，长期来看，降息不能解决当前融

资难和经济缺乏内生动力的根本问
题。融资成本反映的是资金的价格，
而资金本质上也是一种商品，其价格
应由供需决定。融资成本高企必然反
映了货币供需关系的失衡。近年来中
国新增社会融资总量和人民币贷款屡
创新高，货币供应并不是问题，而是融
资需求方面存在问题。

“经济增速已降至7.5%以下，为什
么融资需求还如此强劲呢？根本原因
是预算软约束下过剩产能行业和地方
融资平台等资金黑洞不合理的旺盛信
贷需求。”所以单靠降息这样的供给侧
输血还不够，更重要的是消除无效融
资需求的癌细胞，同时通过改革恢复
经济自身的造血功能。

今年再降息或创历史最低利率

降息效果传导过程遭遇“打折”

通胀率走低实际利率快速上行


