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央行突然降准，用意何在？
记者 张波

央行为何突然降准？
内业人士称，从外汇占款

变动情况来看，降准早有必
要。准确的说是2014年下半年
开始，外汇占款余额不再持续
快速增加。在那时之前，存款
准备金率不断调高，维持高位
的目的就是应对央行干预外汇
市场带来的外汇占款持续增
长。当国际资本流动形势和汇
率形势发生逆转后，理论上存
款准备金率就已经具备逐步下
调的必要性。但除了2015年几
次非常时期的降准之外，决策
层在降准操作层面的迟疑非常
明显。

4月17日晚间，央行突然
宣布4月25日开始对部分银行
降准1%，相比过去降准0.5%
幅度，这次的力度不可谓不
大。央行估算，降准当天扣除
商业银行需要偿还给央行约
9000 亿 元 的 中 期 借 贷 便 利
（MLF） 资金后，剩下的约有
4000 亿元增量资金。换句话
说，这次降准累计释放的资金
有1.3万亿元。

为何从今年开始，以两次定
向降准为标志，央行似
乎开始比较坚决地付诸
实施呢？

招商证券宏观谢亚轩团
队认为央行此次降准原因有三：
一是，逐步淡化降准等于货币宽松
的标签，强化降准等于货币中性的标
签。央行称，“中国是发展中国家，为了
防范金融风险，仍需保持相对较高的存款准
备金率。”现任外管局副局长陆磊之前有一个观
点值得参考，大意是，用存准率锁在央行的钱是最

“干净”的钱；二是，人民币汇率弹性的提升，降低
对货币政策操作的牵制作用。2018年3月央行口径外汇
占款余额增加78亿元，基本围绕零波动，外汇占款余额
零增长可能常态化，为降准提供前提条件；三是，双支
柱宏观审慎监管框架的确立。金融监管政策与货币政策
共同承担有效控制宏观杠杆率的职责，这使得货币政策
事实上承担的义务较之前减轻。

鹏扬基金称，目前，广义社会融资额显著收缩，最
新的广义社会融资额增速已经比2015年初的低点还要
低。而央行的贷款需求等指标显示，这种收缩不是来源
于需求端实体融资意愿的收缩，而是供给端商业银行体
系信贷创造能力的缺失。因此，央行出于托底经济的考
虑，一定程度上恢复商行的信贷创造能力，确实需要投
放基础货币。

值得注意的是，4月17日，央行在宣布降准的当天
早上，还上调了MLF操作利率0.05%到3.3%，这个信
号很明显：引导市场利率继续上行。

有业内人士称，央行在提高利率的同时实施降准，
也体现央行当前的两难境遇：一方面希望引导利率上
行，降低金融风险；另一方面是中国当前的经济现状却
难以承受高利率。

朝阳财富首席经济学家刘海影认为，此次降准并不
意味着央行货币政策取向发生了变化，未来仍然坚持稳
健货币政策。银行的加息降准组合拳，正是在金融层面
实现结构化去杠杆所必要的。一方面通过放开存款利率

上限，进一步推动银行负债端从
表外走向表内，让受到严格监管
的银行体系来分配资金，而不是
监管松懈的表外体系分配资金；
另一方面，随着存款利率的上
升，银行利差的收窄，必然要求
央行放低存准率，给予银行更多
的流动性支持。

降准提振市场信心
中国金融市场似乎已经形成

了一条规则——货币宽松政策一
旦放出，股市就会出现上涨。事
实也再次证明：4月18日，A股
上演深V行情。19日，A股延
续上涨势头，沪指、深指分别上
涨0.84%和1.02%。

近期，股市持续下跌，4月
11日至4月17日，短短4个交
易日，沪指累计下跌141点，跌
幅达4.4%。沪指即将跌破3000
点大关之际，央行降准也被市场
视为有护盘之意。

尽管央行一再强调稳健中性
的货币政策取向保持不变，但任
何时候，做比说都重要。央行的
行动表明，其已经开始关注流动
性紧张问题，给商业银行带来了

实实在在的边际改善。
星石投资合伙人、

首席执行官刘可分析认
为， 开年以来市场美股大

跌、遭遇贸易战、叙利亚危机等
多个负面事件的影响，情绪低迷，此

次降准有望带来流动性的边际改善，提
振市场情绪。
前海开源基金首席经济学家杨德龙表示，

近期A股市场调整主要是受到国际形势和中美贸
易摩擦的影响，经济基本面并没有发生变化，很多

优质个股遭到错杀。后市有望展开反弹，逐步修复此前
下跌的走势。

多数投资机构认为，央行降准的直接影响是利好债
市，有助于稳定股市以及宏观经济，利好资本市场。就
股市而言，降准有利于对冲近期的海外冲击，稳定市场
预期，尤其对金融行业具有一定的支撑，利于银行体系
负债压力的缓解。

国金策略认为，短期A股市场步入震荡市，结构性
机会犹存；中长期角度来看，A股蓄势待发：资产配置时
钟仍指向权益类市场，依旧看好2018年A股整体行情。

东吴策略指出，流动性宽松是中小创高估值的核心
支撑，其估值空间在降准利好下有望提高。另外，高杠
杆的周期股、金融地产股也可能会出现反弹行情。

不过，也有业内人士认为，尽管降准利好市场，但
带给股市的增量资金十分有限。在金融风险、地缘政治
等多重因素影响下，市场仍在进行风险重估。

在全球处于加息周
期，市场一致预期中国今
年也会收紧货币之时，央
行出人意料地降准了，而
且是在统计局公布一季度
靓丽经济数据不久。

这一次，央妈推出了
一种新玩法，用降准释放
的资金置换一部分中期借
贷便利（MLF，俗称“麻
辣粉”），另外，还会释
放增量流动性。

浅显地说，这次央行
给大家发“红包”了，先
给银行体系“补水”，降
低资金成本，也就是银行
的经营成本；再给小微企
业输血。

而在一周前，新任央
行行长在博鳌论坛谈及未
来中国的货币政策时，释
放出的是收紧货币政策的
信号。

央行此次突然降准，
是否意味着货币政策转
向？用意何在？对股市会
产生哪些影响？


