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降息是无奈的选择 
  
 
  
 

 2023 年 6 月 13 日，人民银行宣布将 7 天逆回购利率从 2.0%下调至 1.9%。
此次 7 天逆回购利率的下调被市场解读为人民银行“降息”，因而让债

券价格明显上涨。 

 当前我国货币政策传导路径的阻塞情况相当严重，同时债市杠杆交易水
平又创出了历史新高。此种情况下，就算将 7 天逆回购这样的短期政策
利率降到零，实体经济也未必能比现在好多少，但金融市场里大概率会

形成杠杆交易撑起来的大泡沫。 

 此次降息是个无奈的选择，是在其他应该采取的政策措施迟迟未能推出
时，经济下行压力倒逼的无奈之举。在降息之后，市场预期的是债市牛

市（对应经济疲软），而非经济复苏。 
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2023 年 6 月 13 日，人民银行宣布将 7 天逆回购利率从 2.0%下调至 1.9%。在此次下调之前，

7 天逆回购利率已经在 2.0%的水平上稳定了 10 个月。此次 7 天逆回购利率的下调被市场解读为人民

银行“降息”，因而让债券价格明显上涨。 

所谓逆回购，是指买入有价证券，并承诺在未来某时刻将其再卖回给卖出方的金融操作。逆回

购操作的实质是，逆回购方向对手方发放抵押贷款——抵押物即为买入的有价证券。7 天逆回购是

人民银行常用一种公开市场操作。通过 7 天逆回购，人民银行向市场参与者借出了期限为 7 天的抵

押贷款。7 天逆回购利率就是人民银行发放这笔贷款的利率。 

7 天逆回购利率的下调，意味着人民银行向市场发放基础货币的利率降低，会让货币市场的整

体利率水平下降。通常情况下，金融机构相互拆借资金会用到的 7 天回购利率（DR007 和 R007）围

绕 7 天逆回购利率波动。因此，金融市场参与者高度关注 7 天逆回购利率的走势，并会因为 7 天逆

回购利率的下调而高兴。（图表 1） 

图表 1.  2023 年 6 月 13 日，7 天逆回购利率在保持

了 10 个月不变之后，首次下调 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

但先别急着为央行此次在 7 天逆回购利率上的降息而欢呼。事实上，在此次逆回购利率下调之

前，国内各期限、各品类利率早已下降。从今年 3 月初到 6 月上旬，国内 1 年期国债利率下降了约

0.4 个百分点，10 年期国债利率下降了约 0.2 个百分点，1 年期银行间拆借利率（SHIBOR）下降了

约 0.3 个百分点。与这些利率的降幅相比。此次 7 天逆回购利率 0.1 个百分点的降幅不算大。在各期

限利率各品类利率都有较大降幅之后，国内经济增长下行压力尚且还在明显增大，自然就很难指望

此次 7 天逆回购利率的下调能对经济增长起多大作用了。（图表 2） 
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图表 2.  在 7 天逆回购利率此次下调之前的几个月，

各期限各品类利率早有不同程度的下降 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

从各期限利率与 7 天逆回购利率不尽相同的走势来看，7 天逆回购利率这个政策性利率对市场

整体利率水平的影响力有限。这与美国的情况很不相同。在美国，美联储对联邦基金利率的调控有

一呼百应之效果——联邦基金利率的变化会明显影响各期限、各品类利率的走势。这是市场高度关

注美联储对联邦基金利率调控的原因所在。而我国情况显然不是这样的——我国逆回购利率在金融

市场中的重要性远远赶不上美国的联邦基金利率。（图表 3） 

图表 3. 美国联邦基金利率对各期限利率有明显的影

响力 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

只有理解了中美两国利率调控体系为何如此不同，才能够弄清我国 7 天逆回购利率下调对经济

和市场的影响。 

在经济学教科书里，中央银行的货币政策调控是这样进行的：央行通过公开市场操作等手段，

将货币市场的最短短期利率（通常是隔夜利率）控制在自己设定的目标值附近。而金融机构会在各

个期限和不同品类的利率之间做套利。这些套利交易会将短期利率的变化传导到各期限、各品类的

利率上面去。这个利率的传播过程就是所谓的货币政策传导路径。借助这个路径，央行可以通过调

控短期利率来影响整个金融市场和实体经济。由此可见，央行对市场和经济的调控需要借助市场中

各金融机构的配合。央行如果包打一切，直接控制市场和经济的方方面面，那就不是市场经济而是

计划经济了。 
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我国货币政策调控与教科书里的描述有很大不同。其一、我国央行并没有将短期利率控制在一

个比较稳定的状态——我国的短期利率波动性显著大于美国和欧洲。其二、除了对短端利率保有很

强的控制力之外，我国央行还会直接调控更长期限的利率。比如，我国 1 年期的 MLF 利率、1 年期

的 LPR 利率均直接受央行调控，不太随市场波动。（图表 4） 

 

图表 4. 我国短期利率的波动性明显大于美国和欧洲 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

我国利率调控方式之所以有其独特性，主要原因是我国货币政策传导机制还不成熟，其背后的

深层次原因是我国经济和市场中的扭曲。对其中的逻辑，笔者在发表于 2019 年 8 月 19 日的《利率

市场化改革兵出子午谷》一文中已有详细分析
【1】。在那篇文章中，笔者说道： 

“对人民银行来说，稳定短期利率是‘非不能也、实不愿也’。实际上，在 2015 到 2016

年间，人民银行曾试图通过‘利率走廊’的构建来将银行间短期利率精确调控在稳定的水平。
在这段时间里，短期利率也确实波动很小。但稳定的短期利率提升了金融市场短期资金的‘安
全感’，让投资者借入短期资金来买长期资产的加杠杆行为大幅增加。” 

在那篇文章中，笔者接着说道： 

“短期利率这个例子体现出了我国传统货币政策传导路径的不成熟。路径上的市场参与主
体并不会完全按照央行所期望的方式来对利率指挥棒做反应——低利率有可能没有增加多少银
行信贷投放，反倒是促进了金融加杠杆行为。因此，央行无法利用这一路径来将自己的意图充
分传导到实体经济去。站在人民银行的角度来看，我国传统货币政策传导路径‘阻塞’了。” 

央行降息的目的当然是希望刺激实体经济的需求，从而稳定经济增长。但是，在货币政策传导

路径阻塞的时候，短期利率的降低未必能刺激向实体经济的融资投放，反倒可能推升金融市场中的

杠杆交易，加大金融风险。这方面，发生在 2016 年的债市波动是个前车之鉴。在发表于 2016 年 4

月 11 日的《债市高杠杆之忧》一文中
【2】，笔者曾说到： 

“在债市部分投资主体（主要为基金公司）杠杆率快速上升至高位，而债券价格与实体经
济基本面又已拉开差距的时候，债市面临不小潜在风险。正如去年 A 股异常波动所表明的那样，
建立在加杠杆之上的泡沫牛市注定难以长久，并且会在杠杆运行方向发生逆转的时候产生巨大
冲击。面对债市的高杠杆，监管者或迟或早会认识到其危害性，进而采取措施引导市场降杠杆。
而如果调控不及时，未能有效释放其中的风险，那么无序的去杠杆也很可能发生。因此，站在
现在这个时点往后看，债市因为去杠杆而调整将是大概率事件，其分别只是去杠杆过程是温和
而有序，还是剧烈而无序地进行。” 

在《债市高杠杆之忧》这篇文章发表之后的半年时间里，人民银行就主动放弃了稳定短期利率

的操作，反而有意识地通过推高短期利率、并加大短期利率波动性来促使债市去杠杆。在发表于 2016

年 12 月 15 日发表的《债市调整非债灾》一文中
【3】，笔者曾对那一轮债市去杠杆做了如下分析： 

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

美元隔夜利率（LIBOR）

人民币隔夜利率（SHIBOR）

欧元隔夜利率（LIBOR-ESTR）

周均利率（%）



2023 年 6 月 14 日 降息是无奈的选择 5 

 

 

 

“当前债市下跌缘于银行间市场短期利率的上升。从 2016 年 10 月份开始，隔夜、7 天等
代表性短期利率波动明显加大，中枢有所抬升。由于之前不少债券投资者通过‘借短买长’的
方式建立了不小的债券杠杆头寸，当短期资金面变得更加波动，投资者发现短期资金链接续起
来有困难的时候，自然就会主动卖出手中的长期债券来降低杠杆率。当大家都这么做的时候，
就形成了雪崩似的踩踏效应，令长期债券价格大幅下挫，收益率大幅上升。换言之，近期短端
利率的上升令债市从之前的加杠杆走向了去杠杆。这种杠杆率升降转换所能产生的冲击，我们
在 2015 年 6 月的股灾里已经领教过了。” 

如果有人还在以教科书为蓝本，指责我国央行利率调控不与发达国家接轨，那他真应该好好学

习一下 2016 年我国债券市场的这段历史。当货币政策传导路径不畅的时候，短期利率的下调未必会

刺激实体经济增长，反而可能加大金融风向。 

与 2016 年相比，当前我国货币政策传导路径的阻塞情况更为严重。地产和基建占到了我国总

投资的大概一半。相应地，从事地产投资的地产开发商，和从事基建投资的地方政府融资平台，是

我国实体经济的两大融资需求主体。但在融资紧缩政策的压力之下，2021 年以来，我国地产融资明

显萎缩，融资对利率的敏感性显著下降。这一情况在今年 1 季度虽有所好转，但在 2 季度又重新变

得严峻。另一方面，在清查地方政府债务的导向下，地方政府融资平台的融资也明显收紧。随着这

两大融资需求方的融资受到约束，实体经济融资的利率敏感性已大为降低。当前我国实体经济低迷

不是利率太高所致，而是地产和基建这两个主要融资需求方（同时也是内需的主要创造者）被绑住

手脚的结果——这样的经济低迷不是降息能化解的。（图表 5） 

 

图表 5. 国内利率与个人按揭贷款之间的相关性在最

近两年破裂，表明地产融资的利率敏感性显著降低 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

另一方面，当前我国债市杠杆交易水平已经创出了历史新高。债市杠杆交易的主要方式是“回

购养券”。也就是用回购的方式将债券抵押出去来借入资金，进而购买更多债券。新买入的债券又

可以再被抵押出去来借入更多资金，买入更多债券。这样的操作可以进行很多轮，从而让债券投资

者买入数倍于其初始本金的债券。可以用全市场回购交易量总额除以债券总市值，来估计债市的杠

杆交易总体水平。这一指标显示，目前债市的杠杆交易水平已经创出了历史新高，甚至高于 2016

年债市因去杠杆而大幅波动之前。这种情况下降低短期利率，无异于火上浇油，将为未来债市的大

幅波动埋下种子。（图表 6） 
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图表 6. 当前国内债券市场总体杠杆交易水平已经创

历史新高 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

近期，张斌等人所写的《如果政策利率降到零》一文在市场上引发了不少的关注
【4】。在这篇

文章中，张斌等人表达了希望通过降息来稳定经济增长的强烈意愿。张斌等人说：“调整政策利率

对于总需求不足局面是一种非常具有针对性的应对措施，而且威力巨大。”从经济学教科书的逻辑

来说，张斌等人降息的建议当然有其道理。但如果了解了我国货币政策传导路径的复杂局面，就能

知道，如果真的将 7 天逆回购这样的短期政策利率降到零，实体经济未必能比现在好多少，金融市

场里大概率会形成杠杆交易撑起来的大泡沫。随后的泡沫破灭会带来比 2015 年股灾更大的冲击。相

比降息，放松地产和基建的融资约束是更为有效的稳增长政策。 

那么，此次降息算是稳增长政策的拐点吗？算，又不算。说它算，因为它至少表明了，决策者

对经济下行的压力还是有觉察、有反应的。说它不算，是因为制约经济增长的关键障碍并未消除。

应该说，此次降息是个无奈的选择，是在其他应该采取的政策措施迟迟未能推出时，经济下行压力

倒逼的无奈之举。 

此次降息对经济和市场的影响，降息当日的市场反应已经给出了线索。6 月 13 日降息当日，债

市大涨、股市小涨。而股市中领涨的是 TMT 这样对流动性敏感的板块。与经济复苏相关性较强的地

产、建材、能源等板块则表现疲弱。显然，在降息之后，市场预期的是债市牛市（对应经济疲软），

而非经济复苏。（完） 

 

———————————————————————————————— 

【1】徐高，2019 年 8 月 19 日，《利率市场化改革兵出子午谷》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/6013。 

【2】徐高，2016 年 4 月 11 日，《债市高杠杆之忧》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/3234。 

【3】徐高，2016 年 12 月 15 日，《债市调整非债灾》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/3723。 

【4】张斌等，2023 年 6 月 13 日，《如果政策利率降到零》，

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1768581494240800142&wfr=spider&for=pc。 
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