
 

降准如何影响流动性？ 
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核心观点： 

6月，R007月均值 2.43，较上月上升 25BP，DR007月均值 2.25，

较上月上升 13BP。我们在 4月以来，一直判断资金面将保持宽松，背后核

心的逻辑是信用的快速回落。6 月提到季节因素，利率可能会有所回升，

但不改变资金面宽松的趋势。7月 9日全面降准，6月社融同比数据与上月

持平。这两个指标看似传递的信号相互矛盾。降准带来流动性宽松，社融

同比与上月持平意味着流动性可以不再宽松。那在这样的背景下，究竟怎

么去研判未来资金面的走势？ 

根据我们之前的流动性框架，财政支出并不是影响流动性的因素，而

当前的杠杆水平一般也不足以让央行收紧流动性，所以我们就不再赘述。

本次的流动性报告着重放在降准和信用两个维度来分析对未来流动性的影

响。 

首先，在我们的流动性框架中，央行的货币政策操作是作为外生变量。

在当前经济疲弱的背景下，降准整体上有利于流动性，短期资金面利率仍

有下行空间，但幅度可能低于历次降准后资金面利率平均降幅。经济疲弱

信贷下降时，央行降准，商行首先会用超储去偿还到期的MLF或者购买债

券，压低短端利率。 

其次，我们在之前的流动性框架中一直强调信用对流动性的影响，正
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是信用的快速下滑带来了流动性的持续宽松。但是根据过往数据，信用和

流动性在月度频率上并不是一一对应的关系，两者只是存在趋势性的关系。 

整体上，7 月降准是影响流动性的核心因素，流动性将比 6 月宽松，

资金面利率有望下行。时间拉长看，央行进一步的宽松和信用趋势性的下

降意味着资金面仍将趋势性宽松。 

以下为正文内容： 

6月，R007月均值 2.43，较上月上升 25BP，DR007月均值 2.25，

较上月上升 13BP。我们在 4月以来，一直判断资金面将保持宽松，背后核

心的逻辑是信用的快速回落。6 月提到季节因素，利率可能会有所回升，

但不改变资金面宽松的趋势。7月 9日全面降准，6月社融同比数据与上月

持平。这两个指标看似传递的信号相互矛盾。降准带来流动性宽松，社融

同比与上月持平意味着流动性可以不再宽松。那在这样的背景下，究竟怎

么去研判未来资金面的走势？ 

根据我们之前的流动性框架，财政支出并不是影响流动性的因素，而

当前的杠杆水平一般也不足以让央行收紧流动性，所以我们就不再赘述，

但在报告最后我们把估算的结果以图的形势来呈现。本次的流动性报告着

重放在降准和信用两个维度来分析对未来流动性的影响。 

首先，在我们的流动性框架中，央行的货币政策操作是作为外生变量，

那么这次降准会对流动性带来什么影响呢？降准一定会带来流动性的宽松
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吗？ 

其次，我们在之前的流动性框架中一直强调信用对流动性的影响，正

是信用的快速下滑带来了流动性的持续宽松。那两者之间在月度之间的关

系有多强呢？ 

然后，我们综合评估降准和信用首次企稳下未来流动性的变化。 

 

一、降准对流动性的影响 

在我们的流动性框架中，央行的货币政策操作是作为外生变量。 

历次降准实施后，资金面整体宽松，利率先下后上。7个交易日 DR007

平均下降 17个 bp，20日个交易日 DR007平均下降 12bp。虽然降准后，



 

 - 5 - 

资金面整体宽松，但我们发现并非每次都是利率下行。背后的原因可能在

于经济基本面。经济下行压力越小，资金面越有可能紧张。典型的一次是

2020年 5月 15日。虽然事先约定降准，但经济已经开始快速修复，央行

也开始收紧流动性。 
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降准通常会带来资金面的宽松。经济疲弱时，信贷需求较弱。央行降

低存款准备金率，商业银行超额准备金就会增加。由于超额存款准备金的

利率（0.35%）非常低，银行可以拿来置换到期的 MLF、购买债券和放松

贷款等用途。在经济疲弱、贷款需求下降时，银行会优先用来置换到期的

MLF、购买债券，从而带来资金面的宽松或者短端利率的下行。随着央行

进一步宽松，资金逐步蔓延到中长端，从债券到信贷，利率依次下行。利

率的下行就会带来越来越多的客户信贷需求的增加，经济下行的压力会逐

步缓解直至复苏。但是，如果央行在经济已经复苏的时候降准，这个时候

决定资金面利率的核心因素就变为了经济。经济复苏，信贷需求旺盛，银

行会优先会考虑信贷，而不是置换MLF等。这样短端的资金面就不会受到

降准的影响。 

此次降准有助于资金面宽松，但幅度预计不会很大。虽然信贷快速回

落，内需疲弱，但外需仍比较强劲，经济整体还算平稳。在这样的背景下

央行降准，资金面无疑会更加宽松，但预计宽松的幅度不会很大，DR007

下降的幅度可能会低于平均水平。 

二、信用对流动性的影响 

根据历史数据，信用和货币存在跷跷板效应。信用收缩时，货币宽松；

信用扩张时，货币紧缩。这是长期的趋势。那在月度上两者之间的关系是

不是很强呢？ 
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月度看，信用和货币之间的变化关系并不是一一对应的关系。我们统

计了 2016年以来的月度数据，发现社融变化与 GC001、DR007和 1M同

业存单利率的月度变化之间同向的概率在 50%左右，也就是说月度之间的

指示意义一般。因此，使用信用数据判断资金面紧张程度时是根据趋势进

行预判，而不是以月度预测月度。接下来资金面是否宽松应该看信用的趋

势性变化。 

 

三、未来流动性的判断 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32999


