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摘要 

8 月初央行并未跟随美联储降息，但人民币汇率跌破了 7 的关口。那

么，贬值能够在一定程度上替代降息吗？ 

从一个简单框架可以看出利率和汇率是调节经济内外均衡的重要途

径，当前由于内部结构性去杠杆、贸易摩擦和金融对外开放的影响，经济面

临通缩和国际收支衰退性顺差的风险，降息+贬值可以成为一种适宜的政策

组合。对于具体的搭配，我们可以进一步从货币条件指数的角度来定量衡

量贬值和降息的替代性，从模型角度的估计显示：人民币有效汇率相对于

均衡水平贬值 1%等价于降息约 24bp；本轮贬值相当于基准利率降息 97bp，

货币条件的改善使得短期内下调基准利率的必要性下降。 

展望未来，美联储加大宽松在即，国内通胀和社融可能有所回落，货币

条件改善的内升动力不足。若中美贸易摩擦再次升级，贬值或者降息将是

央行需要权衡的选择。 

上周央行未进行逆回购操作，货币市场利率曲线整体下移。 

本周受 MLF 到期、缴税等因素的影响，银行间流动性水位或有所下降，

3 个月 NCD 利率或继续上行。 
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一、贬值能代替降息吗？ 

近期一些系列事件让人再次关注到我国利率和汇率的微妙关系：8 月 1 日

（不另加说明均指北京时间）美联储如期降息 25bp，但此后中国人民银行并

未如过去多数时候那样跟随下调公开市场操作利率，这在当前全球降息浪潮

中独树一帜。8 月 2 日凌晨美国总统特朗普再度发难：宣布将于 9 月 1 日起，

对剩余的来自中国的 3000 亿进口商品加征 10%的关税。8 月 5 日美元兑人民

币汇率开盘破 7。 

所以这一切，都意味着在利率与汇率之间，存在一种微妙的关系，需要

仔细理解。 

 

1、利率和汇率：一个简单的内外均衡框架 

内外均衡是央行政策的重要目标。2019 年第一季度货币政策执行报告中多

次提到：“协调好本外币政策，处理好内部均衡和外部均衡之间的平衡，保持人

民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。”如何达到这一目标？ 

蒙代尔在 1960 年的论文1中阐述过一个简单的分析框架： 

⚫ 核心变量：利率（r）和贸易条件（P，指国内价格与国外价格之比），

当本币升值或国内通胀速度更快时，P 上升，即贸易条件恶化； 

⚫ 内部均衡：储蓄（S）- 投资（I）= 净出口（NX），一般认为利率与净

储蓄（S-I）正相关，而净出口则与贸易条件负相关，这导致内部均衡

曲线 XX 斜率为负（见图表 1）； 

⚫ 外部均衡：非储备资本金融账户余额（正值通常表示资金流入）= -（经

常项目余额）——可以理解为外汇储备保持稳定。一般认为跨境资本

流动和国内外利差密切相关，假设国外利率外生的情况下，国内利率

r 越高将吸引资本流入，而经常项目余额会因贸易条件上涨而恶化，因

此外部均衡曲线 FF 向右上方倾斜（见图表 1）； 

⚫ 内外均衡：内部均衡+外部均衡，即位于 XX 和 FF 曲线的交点。而非

均衡区域由于汇率或利率的偏差，可以划分为“潜在通胀/通缩”和“国

际收支逆差/顺差”的四个组合区域。 

具体来看，2014 年至 2015 年，我国利率和汇率处于偏离均衡的较高水平，

致使出现“国际收支逆差+潜在通缩”的现象——官方储备资产缩水，PPI 下跌

幅度扩大，CPI 增速在 2015 年 1 月创下金融危机后最低的 0.76%。自 2014 年

 
1 Mundell R A . The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and Flexible 

Exchange Rates[J]. The Quarterly Journal of Economics, 1960, 74(2):227-257. 
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11 月起，央行连续 6 次下调存贷基准利率，并于 2015 年 8 月 11 日调整人民币

汇率中间价定价机制，人民币有效汇率开始回落，最终在 2016 年下半年内外

失衡的情况缓解——PPI 同比增速和官方储备资产变化先后在 2016 年 9 月和

2017 年 6 月转正。 

2018 年以来，我国宏观经济再次出现深刻变化。内部方面，2018 年中央财

经委员会第一次会议指出，要以结构性去杠杆为基本思路，分部门、分债务类

型提出不同要求……努力实现宏观杠杆率稳定和逐步下降。结构性去杠杆下金

融约束收紧，叠加贸易环境恶化，投资增速持续下滑，使得内部均衡的 XX 曲

线向左下方移动；外部方面，中美贸易摩擦升温对我国对外贸易产生负面影响

——贸易余额波动性上升且中枢下移，不过政府大力推进金融对外开放，MSCI、

富时、巴克莱等国际股、债指数适时纳入中国市场，外资大量涌入中国配置股

债资产，7 月境外机构持有的境内债券数量超过 2 万亿，创下历史新高。外资

涌入对冲了贸易环境恶化对外部部门的影响，使得外部均衡的 FF 曲线向右下

方移动。这使得宏观经济和政策选择发生了变化（见图表 3）： 

⚫ 由于内外均衡点发生变化，经济再次面临“潜在通缩+国际收支顺差”

的风险； 

⚫ 政策选择上，降息+贬值或是当前合适的政策组合。 

 

图表 1 ：简化的内外部均衡模型 

 

 

资料来源： 兴业研究 
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图表 2 ：2015 年降息+贬值后经济逐步向均衡回归 

 

 

资料来源：Wind, 兴业研究 

 

图表 3 ：2018 年至 2019 年与 2015 年相比内外环境发生变化 

 

 

资料来源：兴业研究 

 

2、贬值和降息的替代性 

  既然贬值和降息都可以使得经济达到新的内外均衡点，那么两者之间是否

存在替代性呢？2018 年第四季度货币政策执行报告强调稳健的货币政策立场

中有如下表述：“货币政策要松紧适度……同时把握好宏观调控的度，保持货币

条件与经济平稳增长及物价稳定的要求相匹配，既不能多，也不能少。” 因此

我们选取货币条件指数作为切入点进行分析。 

货币条件指数（Monetary Conditions Index, MCI）由来已久——1994 年由

查尔斯·弗里德曼提出，主要用于衡量一国货币的宽松或紧缩情况。弗里德曼

(1994)1认为，货币政策的传导途径并不仅仅局限于利率渠道，汇率渠道同样会

 
1 Freedman, C. The use of indicators and of the monetary conditions index in Canada., Frameworks 

for Monetary Stability: Policy Issues and Country Experiences, IMF, Washington, D.C.,1994. 
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对国内经济情况造成影响。构建货币条件指数的方法有多种，关键在于确定指

数的组成部分和各部分的权重系数。 

考虑到我国当前依旧是价格型和数量型货币政策双管齐下，我们主要选取

实际利率（1-3 年定期贷款利率经 GDP 平减指数调整），实际货币增速（M2 同

比增速经 GDP 平减指数累计同比调整）和实际有效汇率（对数化变形）： 

𝑀𝐶𝐼𝑡 = 𝑤𝑟(𝑟𝑡 − 𝑟0) + 𝑤𝑒(𝑒𝑡 − 𝑒0) + 𝑤𝑚(𝑚𝑡 −𝑚0) 

其中𝑟𝑡 , 𝑟0, 𝑒𝑡 , 𝑒0,𝑚𝑡 ,𝑚0分别为 t 期和基期的实际利率、实际汇率和实际货币增

速，𝑤𝑟，𝑤𝑒，𝑤𝑚为相应的权重系数。指数值越大说明货币条件越紧。 

其次我们使用总需求模型做简单线性回归，通过量化各指标对实体经济的

影响来确定各部分的权重，模型设定如下： 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑘∑𝑦𝑡−𝑠

𝑘

𝑠=1

+ 𝛽2(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡−1) + 𝛽3(𝑒𝑡 − 𝑒𝑡
∗) + 𝛽4(𝑚𝑡 −𝑚𝑡−1) + 𝜀𝑡 

其中𝑦𝑡为产出缺口（由实际 GDP 经 HP 滤波而来），𝑟𝑡, 𝑒𝑡 ,𝑚𝑡与 MCI 中的定义

一致，𝑒𝑡
∗定义为均衡实际汇率（由实际汇率经 HP 滤波而来）。经检验方程中的

因变量和自变量均为平稳序列，使用自回归分布滞后（ARDL）回归可得： 

𝑦𝑡̂ = −0.0187 + 0.5421𝑦𝑡−1̂ − 6.6952(𝑒𝑡̂ − 𝑒𝑡
∗) − 0.2761∆𝑟𝑡̂ + 0.0878∆𝑚𝑡−1

̂  

根据上式中系数关系，可以得出 MCI 中利率-汇率-货币数量的权重为 1：

24.2 ：-0.32，从统计上这意味着在其他条件不变的情况下，有效汇率相对于均

衡水平贬值 1%，相当于降息约 24bp。如果考虑可能出现的通胀上升，等价的

降息幅度应该更大。若从这个角度评估，与 6 月末相比，当前参考 BIS 篮子的

人民币有效汇率指数贬值幅度约为 1.4%，中国通胀增速较 6 月上升 0.9%，全

球加权通胀则较 6 月下降 0.2%，假设短期内实际均衡汇率保持不变是合理的，

则本轮贬值相当于降低基准利率约 97bp。我们构建季度货币条件指数，其中基

期选择 1996 年第四季度： 

𝑀𝐶𝐼𝑡 = (𝑟𝑡 − 𝑟0) + 24.2(𝑒𝑡 − 𝑒0) − 0.32(𝑚𝑡−1 −𝑚0) 

将货币条件指数与实际 GDP 增速对比，基本符合货币松、经济热，货币紧、经

济冷的特点（见图表 6）。相较 6 月，当前由于人民币汇率贬值，CPI 增速有所

上涨，实际利率下降，叠加货币供给和社会融资保持平稳，货币条件继续改善，

因此，短期内没有降息的必要。 
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图表 4 ：人民币名义有效汇率贬值  图表 5 ：国内外 CPI 分化 

 

 

 

资料来源：Wind, 兴业研究  资料来源：Bloomberg, 兴业研究 

 

图表 6 ：实际 GDP 增速和货币条件指数 

 

 

资料来源：Wind, 兴业研究 

 

虽然贬值能够在一定程度上“代替”降息，但贬值也有一定成本： 

⚫ 大幅贬值可能造成进口价格上涨，从而提高企业进口成本，甚至造成“输

入型通胀”，但眼下国内 PPI 在 0 附近，当前这一成本可以忽略不计； 

⚫ 提高境内实体未对冲外币债偿债负担，可能间接提高企业融资成本，但与

被本币债务相比，我国企业外币负债相形之下很小。 

本周在人民币汇率大幅贬值之后，8 月 7 日国家外汇管理局新闻发言人、总经

济师王春英在接受央视记者专访时表示：“近期，美国升级贸易摩擦对人民币汇率
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形成的冲击，市场已做出了充分的反应，并将在合理均衡的水平上保持基本稳定。”

展望未来，美联储年内仍有两至三次的降息空间，且可能重启 QE，美元指数升值

的空间有限。通胀方面，PPI 转入通缩，而伴随着蔬菜供给增加及猪肉价格涨幅回

落，CPI 缺乏上行动力。社会融资预计下半年也无法重现年初的大幅增长，货币条

件继续显著改善的内生动力不足。若中美贸易摩擦再次升级，贬值或者降息将是央

行需要权衡的选择。 

 

图表 7 ：人民币贬值会提高进口价格 

 

 

资料来源：Wind, 兴业研究 

 

 

二、政策操作追踪 

上周公开市场无逆回购到期，央行未进行逆回购操作。 

上周央行公开市场操作零投放零回笼（图表 1）；截止上周末，未到期逆回购

余额为 0（图表 3）。 

  

图表 1  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） 

工具 操作/发行量 到期量 净额 
操作利率

（%） 

利率变动

（bp） 

逆回购 

7D - - - - - 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 - - - - - 

MLF - - - - - 

国库现金定存 - - - - - 

同业存单 4652.20 4990.47 -338.27 - - 

地方债 790.43 649.05 141.37 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 2  央行逆回购投放与回笼 
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出口价格指数(HS2):总指数:同比 人民币:名义有效汇率指数:同比
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