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          降准之后利率与汇率走势判断要点 

  

 

 上周我在香港路演时，正值股票市场大跌。资本市场大幅波动，反映当前对内
对外两条战线同时受压的市场避险情绪。对外方面，严重误判中美贸易关系走
势；对内方面，去杠杆进入严监管、紧信用的极端时期。两条战线同时作战，
叠加地缘政治和大国外交严峻形势，四面出击，应接不暇。 

 贸易战升级，市场波动之下，预期的降准姗姗来迟。6 月 24 日央行宣布定向
降准 0.5 个百分点，释放的 5000+2000 亿规模资金用于推动债转股和支持小
微贷款。下调准备金率，是在我国基础货币供应方式发生根本转变背景下的必
然选择。目前商业银行的超储率偏低，货币乘数已达理论极限，除了被“放水”
舆论绑架之外，降准实在没有什么值得争议的地方，事实上市场已经充分预期，
只是来得稍迟了一点。从路演的反馈来看，市场争议的一个焦点在于利率与汇
率的走势方向，值得仔细推演一番。 

 我认为，在去杠杆、严监管、紧信用的背景下，市场利率已经出现明显分化，
避险情绪导致无风险利率下行，信用利差继续走阔。究其原因，乃是由于“宽
货币、严信用”的这一怪异政策组合，使得定向降准这种“准市场化”的货币
政策工具，敌不过“行政化”的去杠杆严监管，国债利率下行同时，实体经济
信用紧缩。这一趋势似乎不会发生明显改变，也就是说国债利率大概率继续下
行，而信用紧缩由于支持债转股和小微贷款的定向降准有所缓解，但不会根本
改变。预计今年还有一到两次降准，央行的货币政策已经做到极致了，问题不
在央行那里。 

 关于人民币汇率走势的判断，需要放在“宽货币、严信用”的政策组合下思考。
“宽货币”定向降准，（国债）无风险利率下行，附带的结果是中美十年国债
利差收窄；“严信用”行政去杠杆，表外融资渠道崩塌，企业纷纷赴海外发行
美元债，结汇盘源源不断涌入国内。这可以解释为什么在中美利差收窄的情况
下，人民币汇率在过去半年的表现还算稳定。有种观点认为，中美利率分道扬
镳，美联储加息对人民币汇率失去牵制作用，这当然是错误的理解。当下的情
况，一是避险导致国债利率下行，二是结汇盘还没有出清，人民币汇率就是在
这个逻辑下被定价的。所以，“宽货币、严信用”的政策力量，在短期内大于
中美利差的市场牵制，人民币将会继续呈现稳中趋降小幅贬值的格局，年内若
下探 6.6 可能会引起恐慌，毕竟过去两年绝大多数市场参与者在外汇操作上都
做反了，赔了不少。 

 中国的高杠杆问题是长期积累下来的，过去两年宏观杠杆率已经趋于稳定，稳
杠杆取得成效。去杠杆应该是一个长期的市场调整过程，“毕其功于一役”的
决战手法，既缺乏经济理性，更违背市场逻辑。
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