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政策简报 宏观与央行 

 

“中国版定向 QE”释放货币总量测算 

——释放资金 6165 亿，约相当于全面降准 0.57% 

 

 

今年央行政策路径已经发生了明显的转

变，更多地偏向于定向刺激，我们将其定义为 

“中国版定向 QE”。央行“中国版 QE”货币

政策由两个部分组成：央行再贷款和定向降准，

兼具投放货币稳增长和主导结构调整的功效。 

一、央行定向实施再贷款，释放资金 4000

亿元。2014年，央行再贷款规模约 4000亿元，

其中支农、支小 1000亿元，对国开行发放 3000

亿。根据一季度央行货币政策执行报告显示，

2014年央行已经下放支农再贷款 500亿元，支

小再贷款 500亿元。4 月 2 日，国务院会议明

确国开行推进棚改后，对国开行发放了 3000

亿再贷款。 

二、4月央行定向降准，预计释放资金约

1000亿元。2014年 4月央行公告自 4月 25日

起下调县域农村商业银行人民币存款准备金

率 2%，下调县域农村合作银行人民币存款准

备金率 0.5%。一季度末全部农商行、农合行

存款余额分别约为 7.3万亿、1.1万亿，全口径

下计算本次定向降准约释放 1500 亿，考虑到

县域机构规模较小，预计释放资金规模约为

1000亿元。 

三、6月央行定向降准，预计释放资金约

1165 亿元。2014 年 6 月 9 日央行再次宣布，

对特定的“三农”和小微企业贷款达到一定比

例的商业银行、财务公司、金融租赁公司和汽

车金融公司存准金也下调 0.5个百分点。此次

定向降准覆盖约 2/3 的城商行、80%的非县域

农商行和 90%的非县域农合行。4月末全部城

商行、农商行和农合行存款分别约为 10.7万亿、

7.5万亿和 1.1万亿，中资财务公司、金融租赁

公司和汽车金融公司存款余额分别为 1.9 万亿、

150亿和 190亿。以上范围金融机构降准释放

资金规模约为 800亿元。而这次定向降准范围

比预想中大，目前民生银行、宁波银行、招商

银行和兴业银行四家股份行被获准下调准备

金率，估计可释放 365亿元流动性资金。因此

此次定向降准释放资金总规模约为 1165亿元。 

四、常备借贷便利（SLF）与短期流动性

调节工具（SLO）提供流动性。 
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1.第一季度累计开展常备借贷便利 3400 亿元，

期末常备借贷便利余额为 0。为保持货币市场

流动性合理适度，2014年春节前，央行通过常

备借贷便利（SLF）向符合条件的大型商业银

行提供了短期流动性支持，促进货币市场平稳

运行。1月末常备借贷便利余额为 2900亿元。

春节后，随着现金逐步回笼，以及外汇流入形

势的变化，根据银行体系流动性情况，央行全

额收回了春节期间通过常备借贷便利提供的

流动性。第一季度累计开展常备借贷便利 3400

亿元，期末常备借贷便利余额为 0。 

2．2014年 2月 27日，央行以利率招标的

方式开展了短期流动性调节工具（SLO）操作，

回笼流动性 1000 亿元，期限为 5 天，中标利

率 3.40%。 

通过粗略加总年初至今央行再贷款（4000

亿元）和两次定向降准释放资金（1000 亿元

+1165 亿元）规模，“中国版定向 QE”目前释放

货币总量约为 6165 亿元。金融机构人民币存

款余额总量约 108万亿，6165 亿元的货币释放

量约相当于全面降准 0.57%。 

五、外汇占款增速放缓，“中国版定向 QE”

尚不足以对冲外汇占款增量的大幅下滑。 

1．外汇占款增速放缓。2000 年之后，外

汇占款作为央行投放基础货币的主要渠道。但

目前外占数据并不乐观。2014 年 1-5月，外汇

占款新增 9104亿元，2013 年同期为 15766亿

元，同比少增 6662 亿元，同比下滑 42.26%。 

2．我们认为央行实行“中国版定向 QE”是

为了对冲外汇占款减少导致的流动性减少，而

“中国版定向 QE”所释放的资金尚不足以对冲

新增外占的大幅下滑。年初至今，“中国版定

向 QE”释放货币总量约为 6165 亿元规模，而

外汇占款同比少增加 6662亿元。 

 

六、在“中国版定向 QE”无法完全对冲外

汇占款增速下滑的情况下，央行公开市场操作

在 5月中旬开始转向净投放，对流动性做进一

步补充。今年春节前央行保持净投放向市场提

供流动性支持，春节后央行公开市场操作持续

回收流动性，进入 4月又逐渐显示出相对宽松

的态势。截止目前央行公开市场操作已连续五

周保持净投放，资金净投放额分别为440亿元、

1200 亿元、200 亿元、730 亿元、1040 亿元，

这表明央行可能愿意更积极地采取行动，保持

基金面的相对宽松。 

 

 

 

 

 


