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中國經濟須央行果斷減息降準支持 

 

梁新 

香港科大商學院惠理投資研究中心副主任 

 

十二屆全國人大三次會議上周四在北京開幕，國務院總理李克強發表政府工作報

告。有關闡述今年經濟的部分，由於中國經濟下行壓力有增無減，因而李克強今

年的政府工作報告，便格外受到外界關注。 

 

報告把今年國內生產總值（GDP）增長預期目標下調至 7％左右。李克強不諱言，

中國經濟下行壓力今年還在加大，所面臨的困難可能比去年還要大。 

 

政府工作報告詳細列出加快培育消費增長點、以體制創新推動科技創新等 7 大舉

措，藉此協調推動經濟穩定增長和結構優化調整。事實上，增長目標定在 7%，

比上年全年 GDP 的增速 7.4%還要低，已清楚說明中國經濟在增速放緩、需求切

換、增長動力轉型的「新常態」下，無可避免需要進一步下調今年的經濟增速此

舉切合現實，而且也實在難以迴避。 

 

通縮風險有增無減 

 

按照報告，除了預期今年 GDP 增速目標調低至 7%外，也預期今年居民消費者價

格（CPI）升幅約 3%，城鎮新增就業 1000 萬人以上，城鎮登記失業率在 4.5%以

內，進出口增長則預期達到 6%左右。去年進出口增長為 6.1%，未達致 7.5%的目

標。 

 

在財政方面，今年年內擬安排赤字 1.62 萬億元（人民幣，下同），較去年增 2700

億元，赤字率從去年的 2.1%提高至 2.3%；貨幣政策方面，穩健的貨幣政策也將

鬆緊適度，廣義貨幣供應量 M2 預期增長 12%左右，在實際執行中，將根據經濟

發展需要，也可略高些。 

 

從目前中國經濟形勢來看，外貿增長速度目標達到 6%應該有機會實現，甚至可

以更高一點。商務部長高虎城上周六在出席人大會議的新聞中心記者會上，亦表

示有信心達標。然而，要消費者價格指數升上 3%左右水平，以 1 月份 CPI 年增

0.8％（比 2014 年 12 月份 1.5％的升幅明顯下降），而且生產者價格指數（PPI）

1 月份更下降 4.3％，為 2009 年末以來最大跌幅，連續 35 個月負增長，相信很



難達標。 

 

事實上，目前中國經濟面對相當大的通縮威脅，這一點筆者過去亦曾加以詳細論

述，於此不贅。 

 

再減息降準勢在必行 

 

面對經濟下行壓力，政府報告認為，針對經濟增速放緩，政府將加快培育消費增

長點、推動產業結構邁向中高端、以體制創新推動科技創新等多項舉措應對，據

此穩定經濟增速。 

 

然而，畢竟遠水難以救近火，在財政方面作出支持，無疑是「穩增長」的直接手

段。因此，今年增加公共產品有效投資，將啟動實施一批新的重大工程項目，重

大水利工程已開工的 57 個項目要加快建設，投資規模逾 8000 億，政府通過赤字

預算來作適度刺激。 

 

然而即使如此，筆者相信，今年要有效穩定經濟，人民銀行必須果斷和大膽採取

行動，透過減息和下調存款準備金率來避免經濟失速；也避免經濟跌落通縮陷

阱。 

 

細看今年的固定資產投資增長目標為 15%、社會消費品零售總額增速為 13%。去

年固定資產投資實際增速為 15.3%，社會消費品零售總額增速為 12%，在這種情

況下，即使外貿增長 6%（或稍高一些）達致了目標，但情況顯然不會比去年顯

著好轉，令人驚喜。如今在加強抑遏「三公消費」，加上居民收入增長速度有限

的情況下，拉動經濟增長的「三頭馬車」均顯得缺乏充足動力。 

 

降準對沖外匯佔款銳減 

 

一直以來，中國企業的債務槓杆已相當高，而且中小企「融資難、成本高」問題

相當嚴峻，若央行不果斷透過減息和降準來擴大流動性，以壓低資金成本；加上

當前通脹率不斷走低，已低於 1%水平，意味實際利率有升無降，資金成本百上

加斤。故此只有央行繼續透過調整貨幣政策工具，包括降息和降準來支持企業進

行投資，經濟發展才能穩定下來，據此作為調整結構的基礎。 

 

去年 11 月下旬，央行開始適度調整貨幣政策，把貸款利率和存款利率分別下調

40 個點子和 25 個點子；1 年期基準貸款利率降至 5.6%。但考慮到生產者價格指

數（PPI）負增長平均約 2.5%之譜，意味貸款實際利率水平達到 8.1%，資金成本

其實相當昂貴。比起歐美日等發達國家超低的利率水平，中國企業的國際競爭力



十分吃虧。 

 

到今年 2月 4日，人民銀行宣布全面下調法定存款準備金率 0.5個百份點至 19.5%

所釋放出來的資金，估計約 6000 億元之譜。這次降準，其實只要沖銷外匯佔款

持續下降的壓力。 

 

過去外資流入，央行收取外匯投放人民幣，成為流動性供應的一個「常態」手段，

但如今外匯佔款持續減少，央行必須反方向操作，透過降準來對沖流動性變相萎

縮之不足，因此可以說，央行上月這次降準，只是扺消外匯佔款減少的政策操作，

未必能夠對企業的融資需求作出有效刺激。 

 

熱錢流向進一步逆轉 

 

再考慮到當前的國際經濟形勢，上周五，美國商務部公布 2 月份非農就業職位增

加 29 萬 5 千個，遠多於市場預期，失業率降至 5.5%，每周平均工時為 34.6 小時，

符合市場預期，強勁的就業數據，反映美國經濟復蘇的基礎繼續向好，美元和美

股上升，也意味美元資產的吸引力有增無減。反過來看，中國經濟增速進一步放

緩，外資傾向減少流入，外匯佔款難以顯著增加。 

 

據資料顯示，1 月份人行與金融機構的外匯佔款負增長 1083 億元，連續 2 個月

出現銳降千億元規模。另一方面，1 月份貿易順差則達到破紀錄的 600 億美元（下

同），高於去年 12 月的順差 496 億，不過，外匯佔款卻反而銳降，反映資金大規

模流出內地。 

 

展望可見未來，外匯佔款增速下滑是意料中事。因此，無論在對沖外匯佔減少之

不足，或透過寬鬆的流動性環境來穩定利率水平，央行都有持續降準的必要性。 

 

目前，法定存款準備金率為 19.5%。2006 年，法定存款準備金率約只有 7.5%之

譜。自 2008年提升至雙位數的 10%之後，比率一直高升，2011年最高達到 21.5%，

期內也是外匯佔款持續增加的時段。 

 

如今在經濟因調整結構、需求切換，增長動力轉型而形勢改變，加上外匯佔款節

節上升的結構環境亦告一段落，因此，央行必須及時出手紓緩流動性壓力。若今

年經濟繼續明顯放緩，央行有果斷減息降準之需要。 

 

筆者在本欄曾提及，在目前形勢下，中國的利率水平估計起碼有  3%的下調空間、

而存款準備金率亦有 10%的下調幅度。目前 19.5%水  平，較諸全世界主要經濟

體高出的幅度相當大。 



 

據目前的經濟形勢評估，今年內央行有可能再下調法定存款準備金率  4  次，每

次  0.5%。 

 

減息有 2.5 至 3%空間 

 

至於減息方面，今年 2 月 28 日，人民銀行宣布再減息，把 1 年期基準利率下調

0.25 個百份點至 5.35%。這是人行 3 個月以來第二次減息，也是 2 月份內第二度

「放水」（2 月初宣佈降存款準備金率）。雖然央行負責人強調，維持穩健的貨幣

政策不變。但在通縮風險加劇、且經濟增長速度乏力，如此情況，貨幣政策實在

不能過緊。 

 

若然要紓緩通縮壓力、改善企業，尤其是中小微企業借貸成本高居不下的困局，

降息對解決問題的作用更大。而且減息直接可直接刺激經濟，直接影響融資的需

求。 

 

筆者認為，央行減息的幅度每次可以 0.5%進行；而降法定存款準備金率則可以

每次下調 1%，要果斷大膽。因為中國經濟的現況，正如總理李克強在政府報告

中提到，今年是全面深化改革的關鍵之年；也是穩增長調結構的緊要之年。 

 

經濟風險來自房地產 

 

值得一提，房地產市場是目前中國經濟主要風險來源。由於固定資產投資增速緩

降，若房地產開發投資進一步萎縮，則「穩經濟」的難度會加大。近月政府的政

策，明顯對房地產宏調已有放寬迹象。 

 

據中國指數研究院資料顯示，2015 年 2 月，全國 100 個城市住宅均價與 2014 年

2 月相比下跌 3.84%，跌幅較上月擴大 0.75 個百分點。另一方面，北京、上海等

十大城市（新建）住宅均價為 18957 元/平方米，環比小幅下跌 0.17%；同比亦

繼續下跌，跌幅擴大 1.22 個百分點至 2.45%。若樓價再持續下降，對穩定經濟十

分不利。 

 

因此，政府穩定樓市，幾乎是穩定經濟的一個政策重要組成部分。截至 2014 年

8 月底，46 個限購城市已有 40 個鬆綁，意味樓市限購時代或進入尾聲。如今中

國經濟增速放緩，但「強刺激」又不利經濟結構調整的形勢下，放鬆房貸已合理

的政策選擇。 

 

總括而言，央行今年的貨幣政策有必要從寬而不可過緊。估計減息起碼有至少還



有 2 次；降準起碼還有 10%的下調空間，供央行因應形勢變化而靈活使用。 

 

﹝本文由科大商學院傳訊部筆錄，梁新教授口述及整理定稿﹞。 

 


