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即使最乐观的预测者也不会想到七一之后立刻全面降准。特别是在我们也
不确定认知框架是否错了的情况下，当政策黑盒子输出了和认知框架不一
样的信号时，该怎么办？答案是适应。 

风险提示：疫情再爆发；通胀持续时间与幅度超预期；货币政策超预期收
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首先我们要承认本次降准的政策意图确实不太容易揣测，到现在依旧没有一个很清晰
的结论。即使最乐观的预测者应该也不会想到七一刚过，国常会提到降准工具之后的两天，
央行就宣布 7 月 15 日全面降准。因为央行从去年以来货币政策一直在回归正常化，5 月
11 号公布的《2021 年第一季度中国货币政策执行报告》中也提到珍惜货币政策空间，刚
刚结束的央行二季度例会的表述也较为中性。经济数据开始回落是个事实，但回落幅度不
足以触发立刻全面降准也是个事实，何况六月社融信贷还超预期。 

综合来看，央行降低存款准备金有主要三个原因。第一、经济增速开始温和走缓。PMI

连续三个月回落，央行二季度例会也强调了“经济恢复进程仍不平衡”、“国内外环境依然
复杂严峻”。小微企业在大宗商品大幅上涨的环境下面临较大的成本压力，本次降准也是
为了“引导金融机构积极运用降准资金加大对小微企业的支持力度”。第二、今年政府工
作报告中定下了 GDP 增速在 6%以上的目标，上半年国内经济发展动力不断增强，积极因
素明显增多。对经济增长的目标可能也趋向乐观，具备乘胜追击的条件。第三、中国人民
银行有关负责人在降准答记者问中也提到了本次降准“释放的一部分资金将被金融机构用
于归还到期的中期借贷便利（MLF），还有一部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期
高峰带来的流动性缺口”。 

这些显性的原因都是降准的充分条件，我们需要承认政策的决策机制是复杂的动态的，
里面的决策架构不是机械运动，而是复杂系统。我们不知道输入信号和里面的决策架构，
只看的到输出。当输出信号和认知框架推断的结果不同，肯定首先会想为什么，然后找各
种理由。但还有种可能，就是框架错了，黑盒子里的架构出现了变化。如果框架错了，绞
尽脑汁地理解为什么都是在错误的方向上努力。即使理解对了，理由也已经是过去时。 

这时候最重要的已经不是为什么，而是怎么办。特别是在我们也不确定认知框架是否
错了的情况下，当黑盒子输出了和认知框架不一样的信号时，该怎么办？答案是适应。经
验告诉我们，如果认知错了一次，那么错第二次和第三次的概率会越来越大，因为框架可
能不再适应环境的变化。这时候应该跳出认知框架去适应不确定的环境。 

比如立刻全面降准，看不懂，怎么应对？第一，承认货币出现了转向。不再纠结于有
没有转、为什么转（避免一错再错），任何时候出现全面降准都是强烈的政策信号。第二，
适应货币的转向。只要转向，就有连续转向的可能，可能继续出于我们无法充分认知的环
境变化或决策流程变化，流动性更加宽松。要为适应货币的连续转向做好准备，这是奈特
不确定性，而投资本质是做不确定性的策略应对。 
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