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不是每次降准，都有美好回忆              

                           

报告要点： 

 货币政策宽松与否的这个问题，其实比想象中复杂： 

1）当前如果从量的角度来看，货币政策并没有太宽松，按照我们的货币政策

量化指标，该指标在 2019 年还有 7%-9%的投放速度，经过了一个疫情之后，

当前的投放速度只有 3%-4%，从偏低的超储率也可见一斑； 

2）但如果从资金利率来看的话，7D 回购利率在 2 月之后，一直围绕在 2.3%

的中枢窄幅波动，从这个迹象看，货币政策也没有收紧。 

 唯一的解释是：虽然央行给银行钱的速度掉下来了，但因今年的信用投

放非常困难，导致更多的钱在拆借市场中打转，加之央行在今年投放货币时，

存在着出长收短的操作，这造成了非常明显的宽松错觉。 

 但这个格局只能压低短端利率（事实上，多余的钱没有太多投向长端市

场），为何过去的长端利率下行更多，原因应是债券的供应问题，因实体经济

的僵化，包括政府债券之内的债券发行在明显降速。 

 然而，从 11 月的 PMI 数据看，当前经济基本面应已在修复的右侧，这

导致央行主动性降准的原因只有两个：一是进一步通过货币宽松化解以恒大

为代表的风险发酵；二则是略有被动。 

 无论是哪种可能，央行很可能还恪守 7 月份的降准组合方案（降准+公开

市场回笼），毕竟当前的利率水平相对经济的潜在回报率明显偏低，问题根本

不在货币流动性上。 

 如果排除掉增量资金这个可能性的话，利率再次走低的基础是没有的。

一方面，如果实体恢复一定的吸水性的话，则在拆借市场中打转的资金会变

得更少；另一方面，如果实体的活力恢复一些，则债券的供应（对利率下降

最关键的因素）也会升高。 

 长期看，利率和经济增长共同下降已成事实，但事情总应有经过和因果，

“经济不行-货币宽松”这个简单的逻辑并不是总有预期差的，否则现在的收

益率应该已经离 0 不远。 

 利率和经济增长这个问题并没有表现得那么简单，如果利率不能扭转增

长，那压低利率则意义不大，如果我们压低利率的理由是让经济增长不要下

降过快，那既然经济增长都缓速下降了，利率就缺少持续下降的基础。 

 我们还应该尊重周期，美国、欧元区及日本的利率收敛的过程，并不是

一蹴而就的，而是循周期的节奏逐步收敛的过程，如果在当前这个周期，利

率都没有反复，那后面的一致预期强化之后，多高的杠杆都不是问题，都会

被时间消磨掉。 

 货币长期应是中性的，如果我们相信此点的话，那跨周期调控，自然应

指的不是货币政策。当前确定的是：货币的投放是够用的，且利率已经就潜

在增长率偏低，利率债的风险是看不见，还是不愿意看见。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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