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[2009年3月]降息对中国银行业的影响 【字体：大 中 小】

作者：[谢志刚] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

为贯彻落实适度宽松的货币政策，保证银行体系流动性充分供应，促进货币信贷稳定增长，发挥货币
政策在支持经济增长中的积极作用，中国人民银行决定下调人民币存贷款基准利率和金融机构存款准
备金率：从2008年11月27日起，下调金融机构一年期人民币存贷款基准利率各1.08个百分点，其他期
限档次存贷款基准利率作相应调整。同时，下调中央银行再贷款、再贴现等利率。 
从2008年12月5日起，下调工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、邮政储蓄银行等大
型存款类金融机构人民币存款准备金率1个百分点，下调中小型存款类金融机构人民币存款准备金率2
个百分点。同时，继续对汶川地震灾区和农村金融机构执行优惠的存款准备金率。 
在国内重大自然灾害和国际经济金融环境的不利因素影响下，我国GDP和CPI从趋势上看均出现环比下
降，与CPI回落一致的，还有货币供应量增幅。央行发布的10月份金融数据显示，M0、M1、M2当月同比
增幅分别为10.59%、8.85%和15.02%，其中M1（狭义货币供应量）、M2（广义货币供应量）同比增幅均
已回落至接近1998年亚洲金融危机时期的水平。这两大货币指标的双双下行说明企业投资意愿回落，
实体经济增速下滑，整体宏观经济开始收缩。同期，银行存款余额的增速持续大幅高于贷款增速，这
也与经济下行周期存款回流的趋势相吻合。 
在这种形势下，货币政策由“从紧”转为“适度宽松”已是必然。央行也采取了多管齐下的手段放松
对货币信贷的调控，包括9月以来四次下调存贷款利率、三次下调存款准备金率、降低央票发行规模与
频率以及取消对商业银行信贷规模硬性约束等。此次的大幅降息是继1997年10月23日贷款基准利率下
调144BP与1999年6月10日存款利率大幅降低153BP后降幅最大的一次（1997~2003年处于通货紧缩时
期），此举一方面与全球降息幅度接轨，另一方面也反映出我国短期内防通缩的政策目标。降息后1年
期存贷款利率分别为5.58%和2.52%，距近10年存贷款利率最低点分别为27BP、54BP。 
从全球角度看，各国都有降息之举，央行的决策是参与稳定市场、稳定经济的合作格局。同时表明央
行对于通胀的预期较低。至于对银行业的影响，其盈利能力当下会有所减少，但长远看去，恰可使其
趋于合理水平。 
活期存款利率的下调将修正市场预期。降息的预期一直是悬在银行股头上的一把剑，按照前三次的降
息以及下调按揭贷优惠利率的逻辑，银行的息差蛋糕逐步被非银行部门分割。央行下调活期存款利率
有效缓解了降息对银行存贷差的影响。虽然此次降息幅度大，但是对银行的息差水平仅降低了7bp（考
虑了法定和超额准备金利率下降27个基点以及债券投资收益下降73bp）。市场需要修正原先的悲观预
期。 
降息幅度大有效降低了融资成本有利于经济的软着陆。政府的财政刺激政策需要民间投资以及银行的
信贷支持。一方面，大幅度降息降低了民间的融资成本，使得基建投资的回报率提高，会部分刺激民
间投资的积极性；另一方面，大幅度降息也有效缓解了政府的融资成本。这有利于经济的软着陆，经
济的软着陆缓解了银行信贷风险成本上升的压力。 
准备金利率下调将使银行的流动性进一步加强。我们预期存款准备金率有进一步下降的空间，我们预
期明年银行的规模增长有可能超预期。 
目前，我国实体经济的风险加大，通胀压力减轻，这可能促使国内进入降息通道，但是银根放松能否
起到实际作用还要取决于企业的扩张意愿以及银行放贷的积极性。在经济形势不确定的情况下，无论
是企业还是银行，降息可能都不会带来大的刺激作用，政策的心理作用可能大于实际效果。而在利率
下行周期中，银行的净息差将进一步缩窄，并且信用成本会随着整个经济的放缓而上升。 
虽然在某种程度上，利息成本压力的下降将改善企业经营状况，有利于银行资产质量的稳定，但是由
于宽松的货币政策需要微观经济主体的配合，因此在经济状况不好时其正面影响将大打折扣。随着企
业的贷款需求下降，银行与客户的谈判能力降低，也更加注重风险控制，“惜贷”现象产生，加上存
款准备金率的下降，会有更多的资金流入银行间市场。有分析人士指出，在利率下行周期中，很可能
出现 “宽货币、紧信贷”的现象。 
与此同时，在利率下降的预期中，未来债券收益率或将有所下降，这又将对银行的息差进一步带来压
力。随着利率下调，财富管理产品将面临风险，银行还将需要承担部分保证收益率产品的利率风险。
财富管理的规模将随着贴现票据收益率和货币市场收益率的下降而逐步缩小。 
总体来说，由于降息周期的到来，银行业的形势日益严峻，未来几年甚至可能出现负增长。 
需要指出的是，国务院决定9日起对储蓄存款利息所得暂免征收个人所得税，对此，分析人士认为此举
旨在更好地提高货币政策的有效性，个人储蓄存款利息税的取消显示出货币政策和财政政策未来将共
同为“保经济”发挥积极作用。同时，利息税的取消有利于对冲存款利率下调对存款的抑制作用。5%
利息税的最终取消，减小了存款利率下调对存款收益造成的实际损失。渤海证券分析师测算，以1年期
定期存款为例，此次下调存款基准利率之前其年利率为4.14%，扣除5%的利息税，则实际利率为3.93
3%；而下调利率后，1年定期存款利率为3.87%，实际利率下降仅为0.063%，远低于0.27%的名义存款利
率下降。 

（作者单位：中南大学商学院） 
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