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解铃不是系铃人：稳信用的未来  

                

报告要点： 

 宽信用和稳货币似乎是一个悖论： 

1）稳货币的基调应已坐实，央行资产负债表在 7 月出现了 9400 亿元的缩表，

几乎与 7 月降准所释放的流动性相当，对冲降准的节奏比之前的预想更快； 

2）但经验上，唯有宽货币才能实质性宽信用，若银行的超储率不得以根本性

改善，信用貌似不能根本变宽。 

 但其实，今年以来宽信用和稳货币这两个做法同时出现并不违和： 

1）M2 和信贷至少截至目前没有出现加速的迹象； 

2）流动性偏弱原因并不是流动性，而是对地产及基建的约束政策。钱无法被

注入这两个领域，银行对居民及企业的债权在近来都是减速的。 

 人为性资产荒导致无处可去的资金在长端债券领域集中交易。 

 若想化解这种资产荒，唯有重新放松地产基建，但笔者认为可能性不大： 

1）当前资金的风险偏好其实不低，通胀交易也很旺盛，如果一旦开闸引水，

可能会造成地产商及地方政府新一轮加杠杆； 

2）经济基本面的预期也许没有那么差，即刻放松的紧迫性也可能并没有那么

强。这些产业政策在启用时，应是已做好了压力测试，虽然可能实际后果与

事前预想存在偏差，但这个偏差应不太大，至少不会造成基本面的严重衰退。 

 但政策也不会坐视不管，宽信用的未来可能不好也不差： 

1）政策可能会继续把资金往小微企业挤，用以部分对冲地产及地方债的融资

压力，毕竟当前的普惠小微贷款已经出现了新一轮的加速； 

2）政策的初衷应是稳信用而不是宽信用，即 M2 保持在 8%左右的水平即可，

如果政策真的想宽信用，至少应在近期看到实质性的放水迹象，央行的资产

负债表也不至于出现如此大幅的收缩。 

 无论如何，宽信用的举措表示利率债的牛市不可维续： 

1）信用代表利率中枢，如果信用被稳住，至少说明利率的下降空间被锁死； 

2）如果宽信用的效果不及预期，那货币政策会将多余的资金回笼起来，这也

会开启利率债市场的压力。 

 事情往往是自我循环的，宽信用对短期的信用债市场存在一些稳定作用，

但远期的信用债市场风险依然未能化解： 

1）如果利率如期上升，这可能会造成明年的融资进一步压力，信用风险还是

这么多，只是被推后到明年； 

2）即使短时的信用被稳住，信用大概率也会呈现出高低不平的结构性差异。 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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