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内容摘要： 

 近期，一系列重要的经济、金融指标远不及市场预期，

叠加贸易摩擦、地产调控等内外因素影响，市场预计

当前经济下行压力加大，引发市场对降息可能性的热

议。因此，文章根据对历次降息周期背景梳理，分析

支持与制约降息的影响因素，判断当前降息可能性并

不高。 
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一、四轮降息周期的背景梳理 

此前共有四轮降息周期：1996-1999 年、2008 年、2012 年、2014-2015 年，总结

发现降息周期有以下几个特点： 

1、背景均是经济明显下行，并且大多伴随外部的冲击。其中仅有 14-15 年降息中

没有来自外部危机的影响，其余的三轮降息分别处于亚洲金融危机、次贷危机和欧债

危机的阶段。 

2、降息和降准往往一起出现，货币政策全面转向宽松；并且大多有积极财政政策

的配合，形成宽货币+宽财政的政策组合。 

3、与全球货币政策周期有一定的同步性，大多处于美联储“非加息”的阶段。但

在 97 年和 99 年，也曾在美联储短暂加息阶段进行过降息。 

4、对经济的拉动作用在逐渐减弱。如前三轮降息中，经济均在滞后 2-3 个季度左

右见底回升。而14-15年的降息对经济的拉动作用已经有长达1年的时滞（外贸回升），

并且只是结束了 GDP 下滑的趋势，并未出现经济的明显回升。 

5、对股市和房地产有明显利好，债市影响则不确定。此前四轮降息对股市的影响

大多是利好，债市的影响则不确定。此外，08年以来的三轮降息中均伴随着房价的明

显上涨和地产销售的大幅回升，降息对于地产的拉动作用最为明显。 

二、当前支持降息的因素分析 

1、金融风险有所下降。2017 年以来金融去杠杆、治理影子银行的政策收效显著，

宏观杠杆率过快上升势头均得到遏制，为货币宽松提供较好的宏观金融基础。 

2、经济下行压力。受中美贸易冲击，未来出口将会受到较大影响，同时，居民债

务负担高企，消费升级难以为继，基建和地产投资持续下行。 

3、社融增量大幅下滑。10 月，中国社融规模腰斩，不及市场预期，凸显了信用

扩张的种种困难。表外融资受资管新规的影响持续负增长，而表内信贷 6 月以来的高

增长主要靠票据融资贡献。 

4、融资成本高企。宽货币向宽信用传导依旧不畅，企业“融资难、融资贵”问题

依然存在。在大力支持民营企业发展的政治环境下，降息的政策窗口存在打开的可能。 

三、当前制约降息的因素分析 

1、外汇方面的压力。央行降息会对人民币汇率形成压力，进而影响到汇率的短期

波动，对外汇储备产生一定的影响。当前，中美的 1 年期国债利率已经出现倒挂，且

市场预计 2019 年美联储还将加息 3-4 次，此时中国若下调基准利率，将加剧中美货币

政策的分化，造成中美长期国债收益率利差进一步收窄，加大后期维持人民币汇率稳

定的压力。2018 年以来，在严格的外汇管控下，中国外汇储备始终维持在 3万美元左

右，降息会加剧资本外流。 
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2、通胀方面的压力。10 月份，全国 CPI 同比涨幅连续两个月为 2.5%，维持温和

通胀态势。更重要的是，衡量我国通胀情况的关键指标，食品价格持续保持高位增长，

近两个月的涨幅都超过了 3%。从当前国内外形势来看，未来国内通胀压力还将进一步

增大。 

3、宏观调控方面的压力。2017 年全年与 2018 年上半年，中央政府始终围绕房地

产调控、金融去杠杆以及防范化解地方债务风险等方面展开宏观调控，取得了一定的

政策效果。然而，根据历年经验，结合当前的实体经济局势，降息将可能会导致大量

资金进入房地产市场和地方融资平台，对房地产市场和地方债市场产生影响。 

四、结论 

7 月底以来，政府出台了一系列的政策来稳增长、鼓励信贷投放等，但近几个月

的数据并没有显现出政策的效果，尤其是 10 月份的社融数据出现超季节性的下滑，导

致市场有认为需要通过降息来进一步刺激经济，而我们认为当前降低基准利率的可能

性并不高： 

一是目前市场利率已经在下降。一方面，基准利率已“力不从心”。早在 2013 年

我国贷款利率基本就实现了市场化，当前商业银行运作的市场化程度更高，市场上实

际的贷款利率水平是银行基于成本、收益和风险定价的结果。例如 2014-2015 年央行

连续降息后，较基准利率上浮的贷款占比反而大幅提升，基准利率对市场利率的影响

有限。另一方面，数据表明 10 月份，银行间人民币市场同业拆借的月加权平均利率为

2.42%，环比下跌 0.17%，同比下跌 0.4%。而质押式债券回购的月加权平均利率为 2.39%，

环比下跌 0.21%，同比下跌 0.52%。这就意味着市场利率在持续下降。 

二是当前央行数量工具还比较充足。11 月，央行逆回购和 MLF 是当前公开市场操

作的两大主力工具双双“哑火”，说明当前央行认为市场的流动性尚处于合理的区间。

同时，现阶段我国存款准备金率相对较高，降准仍有空间。因此，当前央行手上的数

量工具还比较充足，存在较大的操作空间。 

三是融资主体“缺位”。低利率并不必然会促发货币和信用创造，信用要扩张，

要有加杠杆的主体才行。过去的十多年里，我国的房地产销售和货币指标高度相关，

房地产周期启动，整个经济信用和货币创造的“机器”才开始运转。而房地产销售是

否好转，利率高低只是一方面，还要看房地产调控是否会放松。考虑到依靠房地产强

刺激拉动中国经济的时代可能已经终结，当降息发生时，融资主体处于“缺位”状态。 

四是货币政策传导不畅。我国金融市场当前融资难比融资贵的问题更突出。对于

银行来说，出于自身风险的考虑，并不愿意将钱贷给风险高的企业，而风险低的企业

又不缺钱，就导致需要钱的企业拿不到钱，不需要钱的企业银行拼命去放贷；对于企

业来说，融资难比融资贵的问题更突出，前提是企业根本拿不到钱，如果企业可以拿

到钱，即使是比较贵，相信还是有企业愿意去借，如果只是因为贵而不愿意借，那么

可以通过降低贷款基准来应对。 

综上所述，我们认为在当前国内的经济形势下，降息的可能性并不高。同时，在

美元加息和缩表的国际金融环境影响下，降息将会直接对汇率产生冲击，进而加剧外

流。总之，无论是外部宏观环境还是内部经济形势都表明，当前我国并不存在较大的

降息空间，未来将可能通过降准的手段，确保市场的流动性处于合理的运行区间。 
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