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中美货币政策脱钩在即 （以《我国央行降息概率不大》为题刊于中国证券报） 

 

主要观点：目前美联储释放鸽派信号进行预期管理，短期内降息必要性不高；即

便降息也更多是类似 1995 年的预防性降息，但不意味着美国进入连续的降息周

期。目前国内政策的重心在于提高宏观政策的有效性，无需降息来提升政策刺激

的力度。因此未来中美在货币政策层面可能会呈现出脱钩趋势。  

去年以来，全球范围内，无论是发达经济和新兴市场经济体都部分国家开始降息，

但市场注意力的焦点依然是在美联储。月初美联储主席鲍威尔周二在在芝加哥召

开为期两天、主题为“货币政策策略、工具及沟通实践”的会议中表示，美联储

“将采取适当行动”以维持经济扩张，将密切监控贸易动向的影响。美国经济数

据走弱和美股连续下跌的背景下，市场普遍理解为美联储开始释放降息信号。而

上周末公布的非农数据不及预期，令市场对美联储降息的预期明显升温，认为美

联储在 9 月份降息的概率高达 90%， 甚至提前至 6 月份降息的概率也有 20%。 

目前市场认为美联储需要降息的逻辑主要是经济数据不及预期，且美股有较大下

行风险。 鉴于目前全球范围内各国经济增长都在在持续放缓，过程中经济数据

走弱和风险资产价格大幅波动是情理之中，美国也不例外。考虑到美国经济在 1

季度的强劲表现，2 季度内 1-2 个月数据走弱并不能解读为经济已经出现实质性

衰退信号。而且数据本身也存在很多互相不一致的地方， 例如虽然近期制造业
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PMI 指数持续下滑，但居民实际消费支出近几个月连续增长，且密歇根大学消

费者信心指数重回 100，谘商会消费者信心指数为 134.2（近半年来的新高），

反映居民消费情况较为稳定；虽然 5 月劳动力市场表现不及市场预期，但失业率

与上个月持平，而且 PMI 就业指数从 4 月的 52.4 上涨至 53.7，反映企业对劳

动力雇佣情况依然相对乐观。 在此背景下，如果美联储过早降息，可能反而会

被市场解读为美国经济已经在濒临衰退的边缘。在短期刺激效应减退之后，如果

没有进一步的政策跟进，市场情绪反而更加悲观。 

此外，根据我们的观察，美国工商业贷款标准变化指数平稳，反映金融机构的信

贷门槛也没有明显提升。这说明从金融机构放贷意愿依然较为积极，意味着从金

融机构角度观察到实体经济依然较为健康。同时，芝加哥联储金融状况指数显示

目前美国金融市场整体依然平稳，没有明显紧缩的迹象。我们认为这与美联储持

续调低超额准备金利率来推动超额准备金流入市场补充流动性有很大的关系。美

联储资产负债表上的超额准备金已经从2014年下半年2.8万亿的高点下降至目

前 1.6 万亿美元的水平，1.2 万亿美元的新增流动性成为美国经济和股市在过去

几年中持续上行的重要推手。而目前依然高达 1.6 万亿美元的超额准备金依然是

美联储手中应对危机的重要工具，不排除会在保持联邦基金利率不变的情况下，

持续下调超额储备金利率来释放流动性。  

考虑到美联储的政策工具除了利率和资产负债表操作之外，还有预期管理作为重

要补充。在目前美国金融市场和实体经济数据还没有完全指向危机或者衰退已经

迫在眉睫的时候，我们认为目前美联储释放的所谓鸽派信号更多是一种预期管理。
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如果美联储的鸽派表述（降息暗示）能在一定程度上缓和投资者由于贸易争端升

级而产生的悲观情绪，则美联储无需急于真正把降息付诸行动。此外，我们认为

中美在平等磋商的前提下在 3 季度内达成框架性协议的概率依然较大，届时会在

很大程度上提振市场情绪。如果投资和消费的预期也因此而改善的话，会在很大

程度上降低年内启动降息的必要性。 

即便未来几个月内美联储发现美国经济本身放缓和贸易摩擦对美国经济的拖累

程度超预期，因而被迫启动降息应对，我们认为这未必意味着美联储已经进入降

息周期。首先，经过 3 年多的持续加息，联邦基金利率中值依然低于 2.5%，远

低于历史均值。这意味着连续降息很容易会让联邦基金利率在短期内重新归零，

从而在未来美国经济出现实质性衰退风险市丧失利率调整空间。因此，我们认为

美联储目前可能在考虑包括降息在内的各种政策应对，但连续降息肯定还不是当

下的选项。其次，从美联储降息历史上看，除了构成降息周期的连续降息之外，

还有所谓的 一次性“预防性降息”。这种降息是在经济基本面没有出现实质性恶

化的情况下，通过一两次降息来降低短期内由于不确定因素带来的经济失速的风

险，如果经济恢复活力，则美联储会停止降息，甚至再次加息，例如 1995 年的

降息就是类似情况。因此，如果预期管理不能有效对冲市场和经济下滑风险，我

们认为美联储大概率会实施 1-2 次预防性降息，在通过观察数据来评估降息效果

之后，再决定下一步政策的方向和力度。  

如果美联储在未来 6 个月降息，投资者对国内央行降息的预期会明显上升，是否

跟进美联储降息将成为市场讨论的一个焦点。部分投资者认为央行在年内可能会
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启动降息的主要原因是：全球经济下行和中美贸易摩擦拖累中国出口，同时国内

周期性经济下行压力上升；在此背景下，如果美联储率先降息，那国内央行在人

民币汇率层面压力会明显下降，从而为进一步放松货币政策打开空间。换而言之，

在继续降准的基础上，降息将成为央行下一步的选择。  

但我们认为，即便美联储年内降息，但国内央行跟进的概率不大。首先，目前国

内经济下行压力上升并不是因为宏观政策力度不够，问题更多是出在宏观政策有

效性。在去年以来央行连续降准的基础上，为了配合积极力度空前的财政政策的

实施，货币政策持续发力。今年前 5 个月新增社会融资总额和人民币信贷比同期

多增了 2.3 万亿和 8100 多亿，在解决中小企业“融资难、融资贵”以及“基建

补短板”的政策大背景下，政府预期新增流动性会更多流向中小企业和基建投资

项目。 但令人失望的是，制造业投资累计同比增速从去年底的 9.5%跌至 5 月

份的 2.7%。同期基建投资（不含电力）仅从 3.8%反弹 0.2 个百分点至 4.0%。

究其原因，今年前 5 个月新增企业中长期贷款比去年同期下降了 2152 亿，新增

贷款部分更多体现为短期贷款和票据融资，这反映了货币政策传导机制依然存在

较大问题。 

鉴于国内经济基本面和政策面与美国不完全同步，因此在宏观政策层面，特别是

货币政策层面有必要脱钩来提升政策的独立性。今明两年，美国经济衰退风险持

续加大，美联储降息概率也在上升。如果贸然跟进美联储降息，可能非但对提振

实体经济的效果不大，反而可能会在通胀上升背景下推升资产价格泡沫。我们认

为目前宏观政策整体松紧适度，没有必要提升刺激和宽松的力度。政策的着力点
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还是应该落实在提高宏观政策的有效性，在货币政策层面具体而言是打通货币政

策传导机制，把流动性引入实体经济。
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