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此次降準針對國有大型商業銀
行、股份制商業銀行、城市商

業銀行、非縣域農村商業銀行、外
資銀行等五類機構，釋放約12,000
億元基礎貨幣，其中4,500億元用於
置換MLF。

今年第四度降準
今次是今年以來第四次降準，除
了1月普惠金融貸款達標的商業銀行
定向將降準外，4月和7月分別針對
上述5類機構普降1個百分點和0.5
個百分點，加上本次降準，年內已
累計普遍下調法定存款準備金率250
個基點。本次降準後，大型與中小
型存款類金融機構人民幣存款準備
金率分別為14.5%與12.5%。
央行表示，降準將釋放共約1.2萬億
元資金，其中，約4,500億元將用於償
還10月15日到期的MLF，因此這部
分MLF當日不再續做，另外約7,500
億元為此次降準釋放的增量資金。

貿戰升溫 外需放緩
中國社科院世經政所研究員張明
指出，在全球加息的情況下，中國
選擇普遍降準，宏觀背景是實體經
濟增速進一步放緩，預計三季度中
國GDP同比增速將回落至6.6%，四
季度可能進一步回落至6.4%左右。
中美貿易摩擦加深令外需放緩，製
造業、房地產等投資增速持續回
落，實體經濟不振。
西南宏觀團隊認為，在外部利率
攀升、美國國債利率達到近7年高
位、而美元再度升值環境下，央行
繼續降準，顯示央行政策已經明確
地以穩定內地經濟和金融市場為
主。在實體經濟持續走弱環境下，
寬鬆的貨幣環境不會發生變化。
今年以來，民營企業融資困境凸
顯，為了解決這個問題，央行此前
已經通過三次降準並搭配MLF等工

具，向銀行體系投放流動性。7月底
以來，銀行間流動性異常寬鬆。9月
12日起，央行先後通過逆回購操作
和MLF操作又為銀行體系注入了
7,950億元。不過由於貨幣政策傳導
機制不暢，貨幣很難進入實體經濟
中。專家認為，通過降準，銀行獲
取流動性資金的成本更低，這對於
疏通貨幣政策傳導渠道有直接效
果。

幣策繼續穩健中性
對於未來貨幣政策，央行表示，本
次降準仍屬於定向調控，銀行體系流
動性總量基本穩定，銀根是穩健中性
的，貨幣政策取向沒有改變，將繼續
實施穩健中性的貨幣政策。
華泰證券宏觀分析師李超認為，

中美貨幣政策出現邊際分化是大概
率事件，美聯儲加息操作及人民幣
匯率貶值壓力不會成為制約央行貨
幣政策轉向的決定性因素，本次降
準開啟了央行降準通道，未來大概
率會有後續降準操作。此外，目前
內地通脹平穩，人民幣匯率預期管
理亦取得了較好效果，為降準提供
了政策空間。
至於人民幣匯率，隨着中美利差

收窄及美元升值加大匯率貶值壓
力。央行認為本次降準不會形成貶
值壓力；張明指出，在美聯儲繼續
加息的背景下，中國貨幣政策的放
鬆將會繼續壓縮中美利差，使得人
民幣兌美元匯率在基本面上面臨貶
值壓力。不過，目前央行將內地目
標優先於對外目標，並有意願與能

力將人民幣兌美元匯率維持在特定
水平上。

料今年人幣破7概率小
「逆周期因子的重新引入加強了

央行影響中間價的能力、資本外流
的各種管制措施仍在繼續加強，此
外央行還保留着外匯儲備干預與離
岸市場干預的能力，因此今年年底
人民幣兌美元匯率破 7的概率極
小。」張明說。
此外，專家認為，4月份以來人民

幣兌美元匯率持續貶值的同時，資
本並未出現明顯流出，無論是外貿
企業結售匯意願還是商業銀行對外
淨資產，均基本維持穩定，顯示央
行在控制匯率貶值速度上具有較強
可控力，匯率貶值將有序可控。

全球加息雲起 中國寬鬆反加碼 提振經濟

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）人民銀
行昨日公佈，截至2018年9月底，我國外匯儲備
規模為30,870億美元，較8月底下降227億美
元，降幅為0.7%，為連續第二個月減少，同時
創下14個月最低。有專家指出，跨境資本雖呈現
總體流出趨勢，但人民幣貶值預期緩和，央行維
穩匯率措施有力，預計未來匯率貶值可控，外匯
儲備基本穩定。
國家外匯局新聞發言人王春英表示，國際金融

市場上，9月美元指數與8月底基本持平，主要
非美元貨幣匯率有漲有跌。匯率折算和資產價格
變動等因素綜合作用，外匯儲備規模小幅下降。
華泰證券宏觀分析師李超認為，外匯儲備出現

負增長，估值因素是主因。9月份美元指數由月
初的94.69全月上漲0.53％至月底95.19，歐元、
日圓等貨幣貶值，美債、德債等收益率上升，測
算顯示估值影響外匯儲備減少200億美元左右，

貢獻了外儲負增長的絕大部分。

料人民幣貶值空間有限
李超估計，9月份人民幣兌美元依然存在貶值

壓力，跨境資本流動總體是流出方向，但人民幣
匯率貶值空間有限。央行貨幣政策最終目標之一
是維持國際收支平衡，人民幣兌美元匯率是實現
這一目標的中介工具，一旦儲備出現連續快速下
降，央行有可能進行匯率市場干預維持收支穩
定，人民幣則會重新回到升值通道。官方外匯儲
備連續兩個月負增長，資本流出已經表現出較為
清晰的趨勢，央行未來使用跨境資本管理工具的
空間依然較大，因此匯率離貶值下限已較近。
對於未來外儲走勢，王春英稱，雖然外部環境

仍面臨較大不確定性，但我國經濟有較強的適應
能力和抵禦外部風險能力，外匯儲備規模有望在
波動中保持穩定。

外儲連降兩月 9月減少227億美元
香港文匯報訊（記者 周紹基）人行
公佈月中起調降人民幣存款準備金率1
個百分點，料向市場釋放7,500億元
（人民幣，下同）流動性，市場關注
措施會否為人民幣帶來貶值壓力。今
年人行降準4次，規模達3至4個百分
點，總「放水」規模達2.5萬億元，但
與此同時，美國12月加息的機會超過
80%，使得美元繼續呈強，美匯指數
升至95以上，今次人行再降準，預料
會壓抑人民幣走勢，高負債的內房
股、航空股料有壓力，但內銀股、濠
賭股則可望帶來支持。
內地在國慶假期間休市，港股期內
卻大跌4.4%，市場之前普遍憂慮A股
今日開市會「追跌」。故人行選擇昨

日宣佈降準，相信與希望緩和市場對
A股的沽壓有關。

料內銀濠賭股有支持
光大新鴻基財富管理策略師溫傑表

示，港股上周急跌，A股今日開市很自
然會承受「追跌」壓力，由於貿易戰未
有解決跡象，內地經濟數據亦差過預
期，促使內地提早降準。惟按上幾次降
準的經驗，溫傑認為A股仍會下跌，但
跌幅會相對輕微，至於港股由於已經先
一步下跌，反有利今日反彈。
在各個板塊中，由於降準釋放流動

資金，將有利內銀股的表現，同時與
資金流向有關的股份也會受惠，當中
包括濠賭股，由於國慶黃金周澳門旅

客量錄得兩成增幅，加上降準釋放的
資金將有助該板塊，料上述板塊今日
將有不俗表現。相反，人行的動作或
令市場加強人民幣的貶值預期，對重
債股如內房及航空股將產生負面影
響。 （相關新聞刊於B1版）

A股恐續跌 港股或反彈

香港文匯報訊香港文匯報訊（（記記

者者 海巖海巖 北京報道北京報道））

國慶長假最後一天國慶長假最後一天，，

中國人民銀行發佈重中國人民銀行發佈重

磅通知磅通知，，1010 月月 1515 日起下調部分日起下調部分

金融機構存款準備金率金融機構存款準備金率，，以置換以置換

當日到期的約當日到期的約 44,,500500億元億元（（人民幣人民幣，，

下同下同））中期借貸便利中期借貸便利（（MLFMLF），），並再釋放並再釋放

增量資金約增量資金約 77,,500500 億元億元。。專家表示專家表示，，當前當前

全球加息雲起全球加息雲起，，中國貨幣寬鬆力度反而加中國貨幣寬鬆力度反而加

碼碼，，主要是為應對內外需放緩主要是為應對內外需放緩、、提振實體提振實體

經濟經濟。。專家並預計專家並預計，，未來仍有降準空間未來仍有降準空間，，

短期人民幣匯率貶值壓力增大短期人民幣匯率貶值壓力增大

但總體有但總體有

序可控序可控。。

分析師評央行再降準
平安證券首席經濟學家張明：
本次降準的宏觀背景，是實體經濟增速進一步放
緩。料今年第三季GDP增速將回落至6.6%，第四
季度或進一步回落至6.4%左右。

西南證券宏觀分析師楊業偉：
在外部利率攀升、美國國債利率達到近7年高位、而
美元再度升值環境下，央行繼續降準，顯示央行政
策已經明確地以穩定內地經濟和金融市場為主。

摩根士丹利華鑫證券首席經濟學家章駿：
預計第四季度至少還會有一次降準，同時不排除有
加息可能。

興業銀行首席經濟學家魯政委：
持續降準最終會有助於改善市場風險偏好，壓縮信
用利差，改善民營企業融資條件。

國務院發展研究中心金融研究所王洋：
基本在預期之內。有利於降低銀行成本，同時促進
銀行增加信貸投放，當然也改善經濟和金融市場包
括股票預期。

中國首席經濟學家論壇高級研究員蔡浩：
估計節後政策工具利率也會上調。

整理：香港文匯報記者 周曉菁

內地今年以來4次降準
1月25日：
對普惠金融貸款餘額或增量佔比達1.5%的商業銀
行，可降準0.5個百分點；佔比達到10%的銀行，
可在第一檔基礎上再下調1個百分點，釋放長期流動
性約4,500億元（人民幣，下同）。

4月25日：
降準1個百分點以置換MLF，釋放資金4,000億元。

7月5日：
降準0.5個百分點支持市場化法治化「債轉股」和小
微企業融資，釋放增量資金7,000億元。

10月15日：
五類機構降準1個百分點，釋放增量資金7,500億元。

整理：香港文匯報記者 海巖

■業界預期A股今日將受壓。資料圖片
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存準率變化與上證綜指及恒指走勢

放水放水75007500億億

■■中國人民銀行發佈重磅通知中國人民銀行發佈重磅通知，，1010月月1515日起日起
下調部分金融機構存款準備金率下調部分金融機構存款準備金率，，再釋放增量再釋放增量
資金約資金約77,,500500億元人民幣億元人民幣。。 資料圖片資料圖片


