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发出明确的进一步宽松信号 

——简评国常会周三会议精神 

周三，李克强主持了国常会上要求适时全面降准和结构性降准，采取有效

措施降低实际利率，并确定加快地方专项债发行使用的措施，带动有效投资

支持补短板扩内需，明确发出了进一步宽松的信号。 

8 月的 PMI 数据显示，经济下行压力没有缓解，特别时就业 PMI 指标进一

步下行，加强逆周期的宏观调控是十分必要的。 

在货币政策运用方面，全面降准和结构性降准还应当存在着一定的空间，

从历史上看，历史上的大型银行最低存款准备金也因为逆周期调节曾在 1999

年达到过 6%，而现在为 13.5% 

图 1：存款准备金的历史变动 
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在利率方面，央行在 8月推出了 LPR 改革，但是，由于提出后由于商业

银行银行加点较高，LPR 下跌有限，央行立马召集商业银行会议，要求从讲

政治的高度引导利率下降。在降低商业银行加点方面，降低存款利率，加大

公开市场操作，改善市场流动性也是引导商业银行减少加点和实际利率下行

的有力手段。 

因此，降息也是一种选择。而且，减低利息有利于消费。我们发现，在

推动和 GDP 影响方面，消费更加直接，这也是最近有关方面出台一系列鼓励

消费的原因所在。稳消费在一定程度上就是稳增长。 

图 2；三大支出对 GDP 的贡献 

 

当然，降息方面也受到一定因素的制约。一是物价因素，特别是近期的

飞涨的猪价。这也就是有关方面近期出台了一系列稳定猪价上涨的原因，降

低猪价也是为降低利率创造条件。二是汇率因素，我们已经注意到在人民币

汇率接近 7.2 元时候，央行明显启用了逆周期的因子，人民币中间价没有随
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着在岸价格与离岸价格下行。 

国常会谈到了地方债问题，在地方债额度接近用完的情况下，提前使用

明年的额度均在市场预期中。此前召开的国务院金稳会上货币政策要积极配

合，保持流动性的合理充裕和社会融资规模的合理增长，这实际上采纳了前

央行货币政策委员余永定教授的意见，即面对经济下行压力，通过宽松的货

币政策，降低利率，降低融资成本，并在此基础上采取积极的财政政策，加

大发债力度，减缓经济下行压力。从这个意义上讲，降低利率也是相当必要

的 

总之，周三召开的国常会发出明确的宽松信号，降准已经十分明确，按

照以往经验，最快本周末就会降准，而降息也是完全有可能的，也是货币政

策的重要选项。 

对权益市场影响应当构成利好，有利于目前走稳的权益市场进一步反弹

和回升。我们在《九月权益市场宏观运行环境研究》一文中已经明确地表达

了这一观点。 

（银河期货研究所 20190905） 
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