
利率，因何而动？

核心观点：
1.大国经济，应以我为主。放眼过往数十年，中外经济周期基本趋同，相应地，

逆周期政策也大致同步。然而，近年来分化特征明显，客观上增加了宏观调控难度。
未来美联储降息的概率显著增大，是否有助于我国政策空间的打开？

2.直观而言，联储降息必然引致美元贬值。但这经不起数据的检验，诸多历史时
期的结论甚至是相反的。特别是降息发生在美大选年份，美元往往呈现升值。其背后
原因或是，大选及政策不确定性加剧避险需求，从而支撑美元汇率。

3.过往史实来看，当我国经济增速呈现同比和环比回落的时期，实现年度 GDP 目
标往往成为短期主要任务，逆周期政策将有所加码。利率也会出现一定调整，但幅度
确实受到外部汇率等因素的影响，尤其是在美元持续走强的阶段。

4.展望未来，尽管上半年实现了 5%的实际 GDP 增长，但考虑二季度以来的趋缓
现实及潜在惯性，若要实现年初预期的经济增速目标，逆周期政策加码或是应有之义。
当然，如果要真正摆脱价格的低位，政策力度也许要超出常规范畴。
正文：

放眼过往数十年，中外经济周期基本趋同，相应地，逆周期政策也大致同步。然而，

近年来分化特征明显，客观上增加了宏观调控的难度。未来美联储降息的概率显著增大，

是否有助于我国政策空间的打开？

一、若联储开启降息？
直观而言，联储降息必然引致美元贬值。但这经不起数据的检验，诸多历史时期的

结论甚至是相反的。特别是降息发生在美大选年份，美元往往呈现升值。其背后原因或

是，大选及政策不确定性加剧避险需求，从而支撑美元汇率。

图 1. 联储降息=美元贬值？
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过往史实来看，当我国经济增速呈现同比和环比回落的时期，实现年度 GDP 目标

往往成为短期主要任务，逆周期政策将有所加码。利率也会出现一定调整，但幅度确实

受到外部汇率等因素的影响，尤其是在美元持续走强的阶段。

图 2. 利率空间能否打开？
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注：政策利率为 7 天逆回购利率。汇率约束程度为美元兑人民币的离岸价与在岸价之差。

二、国内均衡在何处？
尽管我国上半年实现了 5%的实际 GDP 增长，但二季度 GDP 季调环比回落至除

2020 年至 2022 年以外时期的有数据以来的最低值。若消费、投资等无增量政策支持，

经济趋缓的潜在惯性之下，下半年 GDP 将与 5%左右的年度目标存在缺口，逆周期政

策加码或是应有之义。

图 3. 稳增长：下半年的压力与动力
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值得一提的是，鉴于 M1 等货币指标的领先性，预计以 GDP 平减指数为代表的物

价短期仍难摆脱低位，下半年或在-0.5%-0%的区间徘徊。若要真正摆脱价格低位，政

策力度也许要超出常规范畴。

图 4. 走出价格低位：预期与现实
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注：价格为 GDP 平减指数。



风险提示：预期非线性变化。

【作者】
伍戈：博士，长江证券首席经济学家。曾长期供职央行货币政策部门，并在国际货币基

金组织担任经济学家。孙冶方经济科学奖获得者，获浦山政策研究奖、刘诗白经济学奖，

远见杯经济预测冠军。

曹海巍、俞涛、高童：长江证券研究员。

【近期研究】

1.经济，觅周期，2024 年 7 月 7 日

2.财力之力，2024 年 6 月 26 日

3.重估经济，在年中，2024 年 6 月 16 日

4.经济，重在落实，2024 年 5 月 23 日

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487892&idx=1&sn=d840f288d06c0c6c1b7619788ff21041&chksm=ebdffe04dca877128a519529db113175d4a8b5143ea0a0e63a83605c4ddca07d2563fa306f23&scene=21
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487877&idx=1&sn=51555c398fb91db61986779a3ccaae42&chksm=ebdffe15dca8770326cb14d0c426c2a102248439e1e1931d61f6d038cca58d0796c40a47096f&scene=21
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487857&idx=1&sn=4c4c95ba7a48e4ebde8728317962de3b&chksm=ebdffee1dca877f745f3d400db65fbba7f50f39a7f9a17d21969d6af945fa74e1fe2e1440144&scene=21
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487831&idx=1&sn=e6548a84f81c9cdf2c3e8037ac741312&chksm=ebdffec7dca877d1b6c4ca0c6d715c00a0a6a44046906a3d12351444baf65e0a2d8c57ffe3be&scene=21

	利率，因何而动？

