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10 月 8 日晚，中国人民银行决定下调存款类金融机构人民币存款准

备金率 0.5 个百分点，下调一年期人民币存贷款基准利率各 0.27 个

百分点。此前，9 月 15 日，下调一年期人民币贷款基准利率 0.27 个

百分点，下调中小存款类金融机构人民币存款准备金率 1 个百分点。

央行连续降息和下调准备金率的主因是次贷危机的继续恶化导致美

欧等发达经济体经济增长呈现加速下滑趋势，在我国外需面临加速回

落的情况下，降息是避免总需求过度下滑的必要举措。内因来看，我

国工业增速持续放缓，许多企业盈利状况出现恶化，房地产市场也处

于持续调整过程中，导致贷款需求出现回落，因此，降息也是稳定贷

款需求的必要手段。由于全球经济下滑和我国房地产市场调整至少将

持续至 2009 年下半年，因此，我国货币政策总体将进入降息周期。

 
全球经济加速下滑，我国降息大周期确立 
尽管美国国会已通过《2008 年紧急经济稳定法案》，但全球金融市场

仍未结束新一轮动荡，主要原因美欧等发达经济体信贷紧缩和经济下

滑没有得到实质性缓和。美联储近期报告显示，8 月份消费者信贷余

额出现自 1998 年 1 月份以来的首次出现下降，表明信贷紧缩正在向

居民消费领域蔓延。8 月份，不包括住房抵押在内的消费者信贷余额

下降 3.7%。美国就业市场仍在继续恶化，9 月份失业率上升至 6.1%。

国际货币基金组织再次下调全球经济预测，警示全球经济增长正在经

历严重下滑，全球经济增速将由 2007 年的 5%下滑至 2008 的 3.9%，

2009 年将继续下滑至 3%。发达经济体已处于衰退边缘，并且其复

苏过程可能会特别缓慢，在 2009 年中期以前仍将处于经济增长停滞

状态，其中，美国和欧元区 2009 年经济增速将分别降低至 0.1%和

0.2%。这种持续时间长的外需回落压力将推动我国货币政策进入降

息周期。 
 
贷款需求回落客观上也需要持续降息 
央行调查报告显示，贷款需求呈现回落趋势。二季度贷款需求指数为

67.4%，较上季出现明显回落；分贷款企业规模看，大型企业需求下

降突出，中、小企业贷款需求仍相对强劲；分贷款用途看，个人消费

贷款需求跌势加剧。大型企业贷款需求下降主要原因是盈利前景不乐

观。中小企业贷款需求旺盛，但由于风险较高，银行可能惜贷。个人

消费贷款需求下滑的主要原因是房价继续下跌导致购房意愿下降。在

经济下行周期中，需要持续和累计幅度较大的降息才足以稳定贷款需

求，这也意味着我国货币政策将进入降息周期。 
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图 1：各季度贷款需求景气指数（%） 
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