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近期市场对实体数据钝化，交易主线落到了政策预期博弈。周三国有大行启动新
一轮存款利率下调，股份制银行跟进。市场随机交易 LPR 以及 MLF 利率调降，
股票、债券和大宗均迎来涨价，市场完成了一波货币宽松预期交易。 

银行下调存款利率，只为缓解银行净息差压力，还是说预示了新一轮降息开启？
目前市场对此存在分歧。分歧主要缘自两点观点差异，第一，降息是否会加重人
民币贬值压力；第二，有效需求不足情景之下，降息实际效果是否有限。 

➢ 假如降息，人民币汇率贬值压力如何化解？ 

汇率能否成为货币宽松的决定因素，我们不妨先看事实。历史上人民币汇率贬值
较快时期，往往都对应降息。甚至人民币贬值越急，当时降息动作偏快，降息幅
度也偏大。典型时期例如 2014 年-2015 年，2022 年。 

历史经验数据证明一点，汇率不是货币宽松的决定因素。 

人民币汇率走贬原因众多，归根结底与国内增长预期有关。当国内增长疲弱，货
币未能及时调适，汇率贬值压力短期或无法消解。 

逻辑上我们不难得到结论，汇率贬值时期货币有必要宽松，降息往往是有利选择。 

虽然汇率不构成货币松紧的决定因素，但从以往的经验来看，人民币汇率交易进
入到关键点位博弈，例如人民币汇率交易已经来到了 7.0、7.2、7.3 这些关键点，
则降息会选择避开这些关键点位的交易博弈期，以免引发短期内交易情绪宣泄。 

综上，人民币汇率贬值时期反而有必要开展降息等货币宽松操作。只不过降息时
间窗口选择上，尽量避开汇率交易关键点位。 

➢ 假如降息，有效需求不足能否因此改善？ 

目前中国经济面临有效需求不足，对此市场达成一致共识。紧接着的问题是，降
息能从根源上解决有效需求不足么？ 

以往中国常见的周期是库存周期。库存周期时间跨度短（3-4 年一周期），周期波
动伴随着当期生产、消费、投资等变量起伏；库存周期中资产负债表稳定。 

有效需求不足落在库存周期讨论范畴之外。有效需求不足意味着私人部门不仅面
临当期收入、消费、生产、盈利走弱，私人部门还面临存量债务偿付压力。 

区别于库存周期下行阶段，有效需求不足对应缩表压力且风险偏好收缩。 

今年居民部门提前还贷并大量持有存款。提前还贷是居民缩表选择；存款利率低，
收益不高。故而居民偏好持有现金，体现居民风险偏好收敛。 

打破有效需求不足，降息等货币宽松不能解决根本问题。但在有效需求不足大环
境下，降息有助于维持债务偿付比（债务付息支出/当期收入），进而稳定产负债
表。可见降息可延缓缩表节奏，为后续的需求扩张政策赢得时间缓冲。 

➢ 假如降息，未来有望跟进哪些有效政策？ 

可以有三类政策针对有效需求不足。一是缓解缩表压力。具体操作有降息、地方
债务风险控制。二是提振预期。重点操作在于稳定风险资产价格。三是改善就业，
根本上改善企业生产、经营的压力，以及居民消费和收入压力。 

按此框架推演，未来可以期待四类政策：（1）不止一次降息（MLF、LPR 等利率
调降）。（2）地方债务风险化解。政策重点是拉长债务久期、降低负债利率、地方
资产盘活。（3）稳定房地产为代表的风险资产价格。（4）稳定民营及外资企业营
商环境，修复民营外资企业的生产和投融资信心。 

风险提示：内需扩张政策不及预期；海外衰退超预期。 
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