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中国央行大中国央行大中国央行大中国央行大幅幅幅幅降准降准降准降准    
 

降准降准降准降准 100个基点个基点个基点个基点，，，，动作幅度大于平常动作幅度大于平常动作幅度大于平常动作幅度大于平常 

中国央行上周日中国央行上周日中国央行上周日中国央行上周日（（（（4 月月月月 19 日日日日））））晚间宣布晚间宣布晚间宣布晚间宣布，，，，降准降准降准降准 1 个百分点或个百分点或个百分点或个百分点或 100 个基点个基点个基点个基点，，，，这意味着大型银行的存款准备

金率从 19.5%下调至 18.5%，自本周一（4 月月月月 20 日日日日））））起生效。中国央行最近一次下调存款准备金率是

2015 年 2 月，也是自 2012 年 5 月以来的首次全面降准，下调幅度是平常的 50个基点或半个百分点。而

此轮下调 100个基点是 2008年年底以来的最大降准幅度。 

2015 年 3 月末中国人民币存款余额 124.89 万亿元，预计这一最新举措将额外释放 1.2 万亿元的银行贷款

资金。中国央行还宣布额外降准，其中包括对部分农村金额机构额外下调存款准备金率 100 个基点以及对

中国农业发展银行额外下调存款准备金率 200 个基点。此外，中国央行还对部分符合审慎经营要求且对

“三农”或小微企业贷款达到一定比例的银行额外降低存款准备金率 50 个基点，这或将额外释放 3000 亿元

资金。  

 

影响影响影响影响 

虽然自上周三公布在很大程度上令人失望的 2015 年第一季度国内生产总值报告以来，我们已经预计到中

国央行会采取鼓励举措，但上周日宣布全面下调存款准备金率 100 个基点（而不是平常的 50 个基点)，如

此大的降准幅度还是表明中国央行对基础数据（为 2008-2009年期间的最疲软数据）的担忧加剧，而中国

央行做出如此行动也是为了确保今年的国内生产总值增速能保持在 7％目标水平左右。 

 

概括而言，中国 2015 年第一季度实际国内生产总值同比增速已经从 2014 年第四季度的 7.3%放缓至

7.0%，为近六年以来的最坏结果。更令人担忧的是，工业总产值和零售总额在 3 月份都出现了急剧下

滑，且固定资产投资数据也在 2015年第一季度也有所走软。  

 

除了经济增速放缓外，中国资本外流态势加剧也增加了中国央行在此次决策上的复杂性，而中国央行采取

如此重大的降准举措的另一个重要原因就是为了抵消这种资本外流的影响。作为资本流动的晴雨表，中国

央行资产负债表中的口径外汇占款在 2015 年第一季度减少 2521 亿元，创最大降幅记录，延续了去年的

下跌趋势，进一步收紧了国内流动性状况。 

 

在中国央行行长周小川发表“中国货币放松政策的空间大，但未必一定会用”（于上周末在华盛顿出席国际

货币基金组织/世界银行春季会议期间发表）的话音未落，中国央行就宣布降准 100 个基点，幅度大于平

常。因此因此因此因此，，，，我们现在预计未来数月存在再降准我们现在预计未来数月存在再降准我们现在预计未来数月存在再降准我们现在预计未来数月存在再降准 50 个基点的风险个基点的风险个基点的风险个基点的风险，，，，但具体情况要取决于经济数据和资金外

流的情况。如果经济数据显示存在进一步的下行趋势且资本外流仍在继续，央行才有可能会继续降准。我

们还预计：经济会全面趋稳，尤其是在 2015 年下半年；人民币会维持稳定；资本外流压力也很可能会在

未来数月有所缓解。然而，对高融资成本的担忧很可能会通过利率手段得到解决，所以我们依然认为所以我们依然认为所以我们依然认为所以我们依然认为中国中国中国中国

央行还有进一步降息的空间央行还有进一步降息的空间央行还有进一步降息的空间央行还有进一步降息的空间，，，，时间很可能是在时间很可能是在时间很可能是在时间很可能是在 2015年第二季度末之前年第二季度末之前年第二季度末之前年第二季度末之前，，，，因为存款保险制度将自因为存款保险制度将自因为存款保险制度将自因为存款保险制度将自 2015年年年年 5
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月月月月 1日起实施日起实施日起实施日起实施。。。。 

 
 

鉴于国际货币基金组织将于今年年末对特别提款权(SDR)一篮子货币的构成进行五年一次的评审，人民币

汇率风险偏向于上行，尽管这种上行趋势可能会被不利的中国国内经济形势和美元走强的外部趋势所抵

消。虽然我们仍预期美元兑人民币汇率在虽然我们仍预期美元兑人民币汇率在虽然我们仍预期美元兑人民币汇率在虽然我们仍预期美元兑人民币汇率在 2015 年第二季度末以及年第二季度末以及年第二季度末以及年第二季度末以及 2015 年末将分别降至年末将分别降至年末将分别降至年末将分别降至 6.22 和和和和 6.2040

（（（（4 月月月月 17 日星期五收盘于日星期五收盘于日星期五收盘于日星期五收盘于 6.1978），），），），但还是应该密切关注人民币的巨大波动性但还是应该密切关注人民币的巨大波动性但还是应该密切关注人民币的巨大波动性但还是应该密切关注人民币的巨大波动性，，，，因为人民币越来越受到

市场因素的推动。另外，我们仍认为人民币交易区间今年或将扩大。 

 

中国中国中国中国：：：：利率和存款准备金率预测利率和存款准备金率预测利率和存款准备金率预测利率和存款准备金率预测 

  

2015 年第年第年第年第

一季度一季度一季度一季度 

2015 年年年年

第二季度第二季度第二季度第二季度 

2015 年第年第年第年第

三季度三季度三季度三季度 

2015 年第年第年第年第

四季度四季度四季度四季度 

2016 年年年年

第一季度第一季度第一季度第一季度 

2016 年年年年

第二季度第二季度第二季度第二季度  % 

一年期最优惠贷款利率 5.35% 5.10% 5.10% 5.10% 5.10% 5.10% 

一年期存款利率 2.50% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 

存款准备金率 19.50% 18.50% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 

数据来源：大华银行环球经济与市场研究部 

 
 
 
链接： 
  
PBoC’s Reserve Requirement Ratio Reduction Announcement (19 April 2015)  
中国人民银行决定继续普降存款类金融机构存款准备金率并有针对性地实施定向降准措施
http://www.pbc.gov.cn/publish/goutongjiaoliu/524/2015/20150419165818249314312/2015041916581824
9314312_.html 
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