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□ 罗克关

美联储降息 25 个基点，

市场却不买账，原因是美联储

主席鲍威尔答记者问时的一

番表态。当被多次问及市场

预计本次降息是一轮降息的

开始，美联储怎么看时，鲍威

尔没有迎合市场，而是用了一

个新词——“周期中的调整”，

这意味着基准利率未来可能

下调也有可能上调。市场由

此认定，这是一次“鹰派的降

息”，甚至不排除本次降息是

个孤例。由此，美股大跌美元

大涨。

按照美联储的逻辑，本次

“预防性”降息的理由有三：一

是对抗全球经济增长下行风

险；二是对抗贸易纠纷带来的

不确定性；三是要尽快达到

2%的通胀目标。针对在现行

利率水平不是太高的情况下，

降息怎样才能对抗上述风

险？鲍威尔的回答是，降息支

持了信心，言下之意传统的政

策传导渠道依旧有效。但市

场的表现显然不支持这个判

断，要尽快实现通胀目标需要

美元走弱，大幅走强的美元是

不行的。

在基本经济指标还不错

的情况下，美联储的决策已经

陷入两难。《证券时报》评论指

出，美联储最近一轮加息的核

心逻辑除经济复苏外，另一个

重点是要挤出泡沫，同时储备

政策空间。按传统的政策框

架，经济扩张如果没有带来通

胀，继续加息的基础就很薄

弱。假定全球经济能够同步

复苏，在需求共振的推动下，

美联储确实有可能实现经济

周期和政策周期的完美契

合。但在当下，一方面欧洲市

场的复苏继续不及预期，另一

方面贸易摩擦继续侵蚀全球

经济的长期增长潜力，美联储

想要走出独立周期，实在是一

件挑战巨大的事情。

其他影响暂且不论，只要

欧洲央行继续维持宽松，美元

与欧元的利差水平就会持续

拉大，其结果跟本次降息后美

元走强一样。资金会持续涌

入美元，强势美元会继续压制

通胀水平，进而对美联储加息

形成制约。如果欧洲市场陷

入衰退，那除了在汇率上对美

联储政策空间形成压制外，美

国的出口和美国经济本身也

不可避免会被波及，最终的结

果也必然是美联储降息。从

目前的实际情况来看，上述种

种假设，有很大可能都会在将

来变成现实。

换句话说，本次降息根本

就不是什么“预防性”的降息，

这是对既有事实的无奈确

认。站在一轮降息周期的起

点，或许大多数市场人士都会

感到迷惑，很多数据都显示短

期内经济依旧在扩张，但是中

长期的动力已不复存在。这

种感觉，就像在加息周期的起

点，市场看不到经济扩张的可

能性一样。美联储不愿意公

开承认未来会进一步降息，或

许只是想要平衡决策空间和

自身独立性之间的矛盾。

我国货币政策不会“亦步亦趋”
未来，货币政策仍将维持松紧适度，流动性保持合理充裕，定向调控仍将是主要手段

□ 陈果静

专家认为，面对美国时隔10

年后首次降息，我国的货币政策

不会“亦步亦趋”。综合来看，当

前国内利率接近“黄金水平”，我

国的着力点会更多放在通过改革

促进市场利率下降，而非继续动

用传统政策工具调降市场利率。

未来，我国货币政策仍将维持松

紧适度，流动性保持合理充裕，

定向调控仍将是主要手段。

近日，美联储货币政策机

构——联邦公开市场委员会宣

布降低联邦基金利率0.25个百

分点，将利率目标区间下调至

2% ~2.25%。这是美联储自

2008年 12月份将利率降至零

以来首次降息。

当日，中国人民银行暂停了

公开市场操作。在业内专家看

来，目前国内市场流动性合理充

裕，我国跟随美联储降息的概率

较低，货币政策仍将“以我为主”。

定向调控仍是主要手段

在我国，降息一般指的是降

低存贷款基准利率。下半年，我

国利率水平虽有继续下降的空

间，但并不等同于降息。

“全球央行开启降息周期，

我国央行货币政策应保持灵活

性和政策的独立性。”中国民生

银行首席研究员温彬认为，美联

储降息背景下，中国货币政策空

间加大，但预计央行不会同步降

低存贷款基准利率，有可能适时

调整结构性工具操作利率使得

市场利率继续低位运行，通过利

率并轨，引导贷款利率下行。交

通银行金融研究中心研究专员

刘健也认为，美联储降息后，中

国货币政策不会“亦步亦趋”，未

来定向调控仍是主要手段。

7月30日召开的中央政治局

会议提出，货币政策要松紧适度，

保持流动性合理充裕。温彬认

为，这意味着央行应结合我国经

济运行、通胀水平、就业状况、国

际收支等综合考量货币政策方

向。在保持货币政策稳健前提

下，需要进一步提高货币政策的

前瞻性和灵活性。在数量工具方

面，可以继续实施定向降准，确保

流动性充裕的前提下，引导金融

机构继续加大对实体经济特别是

民营企业和小微企业的支持力度；

在价格工具方面，将政策利率调降

与深化利率市场化改革有机结合

起来，畅通货币政策传导机制，

切实降低实体经济融资成本。

温 彬 预 计 ，定 向 降 准 、

TMLF（定向中期借贷便利）、再

贷款、再贴现等定向调控政策大

概率将继续实施，进一步有针对

性地加大对民营、小微企业等领

域的资金支持。与此同时，温彬

认为，当前，在银行间市场流动

性面临分层压力的局面下，如果

降低存贷款基准利率，则部分中

小银行面临的压力可能加大。

国内利率接近“黄金水平”

多位央行人士表示，当前利

率水平合适，上半年以来我国利

率水平持续下降。中国人民银

行行长易纲表示，降息主要是为

了应对通缩危险，目前物价走势

温和，现在的利率水平接近“黄

金水平”，即舒适水平。

今年6月份，受到个别小银

行风险事件影响，市场利率波动

性一度增大。对此，央行货政司

司长孙国峰表示，6月全月的

DR007七天的回购利率平均值

是 2.41%，月末值是 2.56%，月

末值比5月末低了7个基点，比

去年同期低了45个基点，平稳

度过了半年末时点。

“观察我国的利率水平更应

关注整体的市场利率水平和贷

款实际利率这两个关键指标。”

孙国峰指出，从去年开始，这两

个利率水平均持续下降。

先来看整体的市场利率水

平。从去年开始，市场利率水平

持续下降，代表性的货币市场利

率DR007在今年6月末为2.56%，

同比下降了45个基点。另一重

要指标10年期国债收益率今年

6月末的收益率为3.23%，同比

下降了25个基点。

再来看贷款的实际利率。

今年5月份，企业贷款平均利率为

5.34%，同比下降了17个基点。

值得注意的是，截至上半年年末，

我国货币乘数触及高点。央行

调查统计司司长阮健弘表示，目

前，银行体系流动性合理充裕，6

月末金融机构的超储率是2%，

比上年同期提高了0.2个百分

点；银行间同业拆借利率比较

低，6月份平均为1.7%，比上年

同期低1.03个百分点；金融机构

货币派生能力较强，货币乘数是

6.14，也处在一个比较高的水平。

“中国不见得要去降低存贷

款基准利率。”摩根士丹利中国

首席经济学家邢自强认为，虽然

海外降息的确给中国央行引导

市场利率下行带来更多空间，但

不一定要通过降低存贷款基准

利率的方式。未来，央行希望进

一步推进利率市场化，实施利率并

轨，逐步淡化贷款基准利率的作

用，引导市场利率下行可能更多通

过公开市场操作工具来进行。

交通银行首席经济学家连平

认为，未来的着力点会更多地放

在通过改革来促进市场利率水

平下降这方面，而非继续动用传

统政策工具来调降市场利率水

平。如果不断使用传统工具进

行调整，似乎是在不断强化传统

工具，这与改革的初衷是背离

的。现在的关键是要进行利率

市场化改革，加快利率并轨，这

对未来的利率水平会产生持续

深刻的影响。

全球金融市场风险增加

在业内专家看来，美联储此

次降息或将增加市场的不确定性。

工银国际首席经济学家程实

认为，数月之间，屈从于市场压

力，美联储急速由“鹰”转“鸽”直

至降息，本身就意味着百年联储

的政策独立性遭到破坏。事实

上，如果抛开市场情绪因素，美

国经济基本面虽有转弱、但总体

稳健，并不真正需要在7月过早

降息以致透支未来政策空间。

此次美联储降息是从2.5%

开始下降，降息空间十分有限。

与2008年国际金融危机期间不

同，上一轮降息是从5.25%下调

至0.25%直至接近零水平。程实

认为，当前政策利率起点较低，也

没有充足的空间进行密集降息。

市场预计，这意味着本轮降

息将是一轮“短降息”，一旦美国

经济好转，美联储可能选择再度

加息，一减一加之间的迅速切换

将增加市场的不确定性。

对新兴市场来说，降息将影

响全球市场的资本流动。数据

显示，2018 年，在政治风险上

升、欧元区和亚洲经济表现明显

疲弱的背景下，全球金融形势趋

紧，美元升值，新兴市场的投资

组合资本流动从2017年平均每

季逾310亿美元降至2018年的

不到170亿美元。在今年政策转

变后，第一季度流入新兴市场的

投资组合资本已反弹至360亿美

元。清华大学国家金融研究院

院长、IMF原副总裁朱民认为，

如果利率继续下降，将会加速资

本流入，进一步推升新兴国家股

票市场，这无疑是在加大全球金

融市场的风险和脆弱性。

美联储宣布降息后，美元快

速反弹，人民币对美元相对下

行。刘健认为，尽管美元反弹带

来人民币小幅贬值压力，但中美

双方恢复磋商，市场预期逐步修

复，中国跨境资金流动总体稳

定，外汇供求基本平衡。因此，

人民币汇率可能呈现窄幅波动

走势，总体将保持稳定。

美联储一次降息就够了吗


