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除了市场已经喊破喉咙的降准
降息外，央行还有很多调节流动性
的工具。中国央行最近推出了一些

“非常规货币政策”，如定向降低准
备金率（定向降准）、抵押补充贷款
（PSL）、定向降低再贷款利率（再贷
款）等。

近日有媒体指出，中国人民银
行正考虑推出类似欧洲推行的长期
再融资操作（LTRO），以帮助银行将
手中的地方政府债券置换成现金，
从而达到提升流动性并促进借贷目
的。

所谓“长期再融资操作是指，欧
央行 2011年为应对欧债危机而推
出的一种量化宽松(QE)操作。

有分析人士指出，此传闻可能
指向的是PSL（抵押补充贷款）向商
业银行的全面推广，纵观中国央行
货币政策，央行也会继续将常规和
结构性货币政策结合起来使用，更
加精准的定向操作。中国版LTRO
的推出存在较大不确定性。

华创证券宏观经济研究主管钟
正生表示，当常规货币政策空间有
限，发达经济体央行在金融危机期
间尝试采用结构性货币政策，旨在
将央行的基础货币投放与商业银行
信贷投放更好地挂钩。预计我国央
行也会继续将常规和结构性货币政
策结合起来使用。

在瑞银证券中国区首席经济学
家汪涛看来，相比降准，政策性银行
才是刺激之所在。央行此次再度降
准 100个基点，被市场视为迄今为
止最重要的宽松政策之一。此次降
准的首要目标是对冲外汇占款收
缩、保证基础货币适度增长。换言
之，降准的确是宽松措施，但并非刺
激政策。相比降准，更值得关注的
是决策层决定为政策性银行注资并
提供流动性支持、以扩大其信贷投
放规模，这恐怕才是近期最重要的
刺激措施。

她提及，国务院总理李克强明
确提出将扩大向开发性政策性金融
发放抵押补充贷款（PSL）规模，以
支持棚改、水利、中西部铁路等重大
项目尽快落地。新一轮PSL利率可
能接近国债利率（3%~3.5%），期限
可能为 3-5年，规模可能扩大至 1.5
万亿以上。

此外，多位分析人士对记者指
出，下半年降息降准空间较大。中
央财经大学中国银行业中心主任郭
田勇对记者表示：“中短期来看，货
币政策将维持中性偏松，利率、准备
金率仍处下行通道，未来不排除继
续降息、降准的可能性。”

汪涛则预计年内可能还会有一
次幅度50个基点的降准，从而与其
他流动性操作（公开市场操作、
SLF、MLF、PSL）一道抵消外汇占款
收缩、保证基础货币和M2平稳适
度增长。下次降准的具体时点将视
基础货币增长形势和国内流动性条
件而定，因此间接取决于外汇占款
的波动。

（据京华时报）

降准打响二季度经济刺激头炮
市场预期降息渐行渐近

近期公布的数据着实让
经济学家们感到不太乐观。
摩根大通中国首席经济学家
朱海斌坦言，当前宏观经济
仍然十分疲软。

国家统计局4月15日发
布数据，今年一季度中国经
济同比增长 7.0%，增速比上
季度回落 0.3个百分点。虽
然国家统计局新闻发言人一
再强调数据并没有滑落至预
期之外，甚至表示增速回落
一定程度上讲有利于调结构
和转方式，但经济活动指标
处于 2009年以来最低水平
仍是不争的事实。

在此之前，制造业 PMI
（采购经理人指数）虽然较
“春节月”有所反弹，但是也
仅仅高于荣枯分界线 0.1个
点，充分显示了制造业仍然
相对疲弱。而一季度最疲软
的恐怕是进出口数据，海关
数据显示，今年一季度，中国
进出口总值同比下降6%，其
中3月份进出口增幅出现双
降。

此外，央行最新公布的
信贷数据显示，中国 3月新
增贷款规模为 1.18万亿元，
同比少增 661亿元，环比有
所反弹。3月末，广义货币
(M2)余额 127.53万亿元，同
比增长11.6%，增速分别比2
月末和去年末低0.9个和0.6
个百分点。民生宏观研究团
队认为，虽然新增人民币贷
款高增长，但用于实体的不
多，货币政策仍需指向放松，
缓解债务展期对其他融资主
体的挤出效应，在此背景下，
稳增长也需宽货币，利率将
继续下行。

在一季度的疲弱数据笼罩之
下，政策发力成为市场期待的重
点。事实上，央行上周日的举措已
经祭出了刺激经济的一记重拳。
上周日，央行宣布，自2015年4月
20日起下调各类存款类金融机构
人民币存款准备金率 1 个百分
点，并对农村金融机构、中国农业
发展银行以及符合审慎经营要求
且“三农”或小微企业贷款达到一
定比例的国有银行和股份制商业
银行额外降准。

对于此次超出市场预期力度

的降准，记者采访的经济学家普
遍表示非常有必要。交通银行首
席经济学家连平表示，准备金率
再次普遍下调主要为改善银行信
贷投放能力，促进经济平稳增长。
此外，存款保险制度将于5月1日
正式实施，此次降准且幅度超预
期也是为保证存款保险制度顺利
实施所采取的前瞻性安排。

而在此次降准之后，对于资
金面的影响也将是超万亿级别
的。朱海斌告诉记者，根据摩根大
通估算，此次降准可能向系统注

入 1.384 万亿元流动性，其中
1.249万亿元源自1个百分点的普
遍降准，约 450亿元源自中国农
业发展银行的额外降准，约 900
亿元来自农村合作银行、农信社
和村镇银行的额外降准。

民生证券研究院执行院长管
清友更是指出，目前，一般性存款
余额达110万亿元，下调1个百分
点的准备金率释放的流动性在 1
万亿元以上。考虑额外多降的部
分，本次降准释放的流动性规模
约为1.5万亿元。

降准释放的超过 1万亿流动
性，被认为普遍将流向股市、楼市
或者互联网金融市场等。中原地
产首席分析师张大伟告诉记者，
存准下降带来的流动性很大部分
可能流向房地产市场，而中央财
经大学中国银行业研究中心主任
郭田勇告诉记者，此次央行罕见
大力度下调一个百分点，释放出

上万亿增量资金，市场普遍预计
利好股市。

互联网金融平台爱钱进创始
合伙人张辉对记者表示，降准有
可能导致万亿资金流向包括互联
网金融在内的虚拟领域。张辉坦
言，降准使得大量资金从银行体
系中被释放出来，这部分资金很
有可能不会进入实体经济领域，

而更多的流向股市、基金和互联
网金融这类领域，形成更大范围
和更持久的泡沫经济持续现象。

不过，连平表示，央行在普遍
降准的同时，仍对部分金融机构
采取了额外定向调低存款准备金
率，这体现了结构性支持、定向调
整的意图，以增强对薄弱经济环
节的金融支持。

朱海斌告诉记者，制造行业
和房地产行业的调整成为经济增
长的主要拖累因素。稳增长目前
成为政策考量重点。预计未来几
个月官方还将出台进一步措施以
应对近期增长担忧。朱海斌表示，
在货币政策方面，预计第二季度
还将下调政策利率0.25个百分点
（可能同时出台取消存款利率管
制的政策）。不过，朱海斌认为年
内继续降准的可能性几乎没有。

摩根士丹利华鑫证券宏观经
济研究主管章俊指出，“稳增长”
是二季度的工作重心，政策力度

会加大。预计年内央行还将降息
2-3 次。“如果就像以前政府说
的，在工具箱里还有很多工具没
有用的话，那二季度就是这样的
时机，要把这些工具拿出来用。”
章俊指出。

连平表示，未来降准降息仍
有空间。在经济下行压力较大的
情况下，未来政策仍有进一步放
松的空间。外汇占款趋势性放缓，
加上金融脱媒加快、股市繁荣分
流存款，银行存款增速不断下降，
负债成本上升压力不减，在准备
金率水平依然较高的情况下，预

计年内准备金率仍有可能下调
0.5-1个百分点。从地方政府发行
债券对存量债务进行置换的角度
看，也需要通过降准、加大基础货
币投放等方式改善银行的资金供
应能力。

在连平看来，降息则主要取
决于实体经济运行情况。在一系
列稳增长措施的刺激下，若 PPI
下行得到改善，经济运行企稳，
降息的可能性不大；若经济运行
仍不见好转，PPI进一步下行，
通缩风险加大，近期可能再次小
幅降息。
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上 周
日，央行罕见宣布降

准1个百分点，并对小微企
业、三农等特定领域的金融机构
实施定向降准，力度之大实属超出
市场预期。央行降准的举动，被视
为对近期不佳经济形势的刺激，
专家普遍认为，降准只是一个
开始，为稳增长调结构，未

来更多刺激政策有望
出炉。


