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央行宣布自 2018 年 7 月 5 日起，下调法定存款准备金 0.5 个百

分点，具体包括： 

1.下调工行、农行、中行、建行、交行五家国有大型商业银行和

中信银行、光大银行等十二家股份制商业银行人民币存款准备金率

0.5 个百分点，可释放资金约 5000 亿元，用于支持市场化法治化“债

转股”项目，同时撬动相同规模的社会资金参与。 

2. 下调邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、

外资银行人民币存款准备金率 0.5 个百分点，可释放资金约 2000 亿

元，主要用于支持相关银行开拓小微企业市场，发放小微企业贷款，

进一步缓解小微企业融资难融资贵问题。 

如果将 4月的降准置换 MLF也算作某种“定向”，那么央行此次

降准已经是年内的第三次定向降准。加上 2017 年 10月的降准，2018

年 5 月宣布的 MLF 抵押品扩容，稳定中性的货币政策从 2017 年四季

度起，便事实上转为了结构式的定向宽松。 

这种结构式宽松和历史上的宽松周期不同，这是一种保障内外均



衡、维系政策大局与防风险推改革平衡的刀刃上的克制。 

一方面，现实的经济与金融环境需要央行货币政策转松以做出回

应。 

一来由于压缩非标紧信用，外部融资环境恶化驱动的信用风险已

经出现小范围的爆发，领导层需要提防： 

1）随着监管抽查趋严不断曝露的存量不良及新增不良增多，银

行系统内部坏账风险加大； 

2）机构或散户投资者在基金/资管产品踩雷后集中赎回引致的流

动性风险； 

3）无风险利率上行进一步带动社会融资成本上涨，与严监管共

振，被动增大企业部门与居民的债务压力，在被动加杠杆的同时过度

压制资本开支与消费支出动力。 

二来利率市场化改革进一步推进需要“两条腿”走路。 

一条是打破刚兑，降低存款的可替代性，避免存款定价权下放后，

银行陷入为揽储将存款利率向刚兑型理财产品收益率靠拢而使负债

成本过度飙升的陷阱中。 

另一条是降低银行机构法定准备金率，在增强信用派生缓释紧信

用的副作用的同时，释放无成本资金（不考虑机会成本），降低银行

的负债成本与准备金负负担。 

三来经济增长动能受制于融资渠道的收缩已经出现减弱的迹象，

5 月份的经济数据与社融大降可能是一个信号，加之中美贸易摩擦存



在恶化的风险，外需同样可能受冲击，经济可能存在失速的风险。 

但另一方面，高债务高杠杆局势下，以土地为中心的债务驱动型

经济越来越逼近现有技术条件下的生产力边界，政策调控需综合考虑

债务膨胀与经济增长之间的对冲关系，货币与财政目标更加多元化，

对经济作用的空间减弱。 

过往中国在低杠杆环境下的高经济增长，依靠的是对外开放+人

口红利+城镇化。 

现在，中国度过刘易斯拐点，全球产业链重新洗牌，泰国、印度

等南亚与东南亚国家接棒中国成为发达国家的新工厂，全球自由贸易

环境在民粹、强权主政环境下趋于终结，土地产能模式下的投入—产

出比下滑，固有生产边界下的经济增长速度很难抵过债务的膨胀速度。 

全局的货币宽松带来的可能是资产价格泡沫的胀大，旧模式的卷

土重来及更高的债务杠杆率。 

同时不得不关注的一点是，中国的经常账户差额在入世十几年后，

第一次变成了负值。这是一个信号。在全球贸易保护壁垒逐渐垒砌的

环境下，经常账户在未来存在进一步恶化的风险。 

如果经济动能下降、美元与美债收益率在美国经济一枝独秀下长

期看涨，则此前进入中国的套利头寸平仓流出，资本与金融账户恶化，

国际收支存在“双赤字”的可能，那么汇率可能会面临一定的风险。 



 

因此，我们现在可能确实需要货币政策做出宽松的回答，但高债

务驱动经济的不可持续性与保证外部均衡的制约让全局宽松的意义

式微。 

所以我们这次看到了一种不典型的定向降准周期：一方面支持债

转股，化解紧信用严监管过程中的金融风险，另一方面给小微企业更

多的信贷与流动性支持。 

事实上，如果从整个全局来考虑，我们看到的现有货币政策事实

上在服务于“稳定与经济转型”的大局。 

作为“亚洲四小龙”的台湾曾利用劳动力要素供给充裕与出口导

向型战略实现了经济的初步繁荣。当低工资的优势失去后，台湾开始

依靠抬升行业集中度，创造具有较强的资本与实力进行技术研发的大

企业，辅之以适当的产业红利实现了产业升级。 

中国事实上也在走这条路。现有的“紧信用+供给侧改革”创造



了优胜劣汰的达尔文式的竞争环境。在产能出清过程中，留下的是要

么有着显著市场份额的大企业，要么是具有技术溢价与核心竞争力的

优质企业。而这两种企业对未来产业升级与经济转型都有着积极的意

义。 

但是随着产能出清、企业破产重组数量增多，金融系统面临的信

用风险、社会出现的失业风险及经济失速风险也会增长。所以需要对

冲。 

债转股是降低银行信用风险的一种手段，支持小微企业则是稳定

就业、支撑经济增长的另一个手段。 

在这样的一个定向降准周期内，债券尤其是利率与高等级的投资

机会相对比较突出，但是股票受制于供需缺口收窄后周期类行业利润

增速的放缓、实体总需求边际下滑、信用风险的担忧、贸易战高度不

确定性带来的风险偏好压制及股票质押去杠杆的压力等因素，机会相

对有限。 


