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超出预期，为对冲成本上升压力提供长期流动性 

——评央行 7 月降准 

国常会议后，央行果然在周末宣布全面降低存款准备金 0.5%。这是 2020

年 1 月以来的首次降准。 

图：存款准备金变动 

总体来看，超

出市场预期。因为市场较多预期是结构性降准，而且也有人预测降准幅度可

能低于平常值，但是，本次降准幅度依旧达到 0.5%的平常值水平。当然，从

历史数据看，央行有过几次是降准 1%。从时间上看，也是相当提前的，降准

后将增加 1 万亿元的流动性，除了对冲 7 月将要到期的 4000 亿元 MLF 外，

加应对 7 月的税期高峰。从 6月的社融数据看，贷款环比回升，但中长期贷

款占比回落，降准后改善商业银行的资金结构，增加长期资金来源，对人民

币贷款的期限改革有所帮助。 

数据来源：Wind
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降准无疑将增加市场的流动性，我们注意到央行公告中强调稳健的货币政

策的基调没有改变。央行将坚持货币政策的稳定性、有效性，坚持正常的货

币政策，不搞大水漫灌。 

降准对资本市场可能会带来一定的正面影响，特别时对利率较为敏感的债

券市场，但对此应当警惕和过多解读，正如笔者前文分析，降准的目的是为

了通过降低融资成本对冲企业因为大宗商品价格上涨后的成本压力，如果将

降准导致大宗商品进一步上涨，其毫无意义，和中央的精神背道而驰。我们

注意到 2020 年上半年为应对疫情，国常会也讨论降准，但最后没有实施，

其原因在于发现当时增加的流动性转到了资本市场。 

从 6 月的物价数据看，PPRIM 和 PPI 倒挂扩大，中下游的中小企业面临着

巨大的成本压力。 

而从权益市场看，普遍存在着高估值的问题，即使周一短期因降准而上涨，

也缺乏持续性。从历史数据看，降准并不一定会推动权益市场全面而持续上

涨。 

降准是在美国预期退出 QE 的情况下进行的，因此，人民币汇率可能因此

面临一定压力，结合贸易和投资数据，下半年人民币汇率难以出现上半年的

强势。国常会上，要求保持内部平衡和外部平衡的均衡，在保持内外部均衡

的前提下，人民币汇率将发挥重要的作用，增加人民币汇率的弹性，推动人

民币汇率市场化将大势所趋。 
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