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注重独立性和灵活性 我国结构性货币政策有望加力（原文刊于《中国证

券报》） 

 

虽然 7 月议息会议美联储如期降息，并提前结束缩表，但市场反应却令人大跌眼

镜，美股大跌，美元指数创出新高。从过程和结果来看，笔者认为这是一次“得

不偿失”的降息，不但浪费了宝贵的降息空间，而且在一定程度上对美联储政策

的公信力造成一定负面影响。对于我国央行而言，美国政策的不确定性将使我国

货币政策在制定上更为谨慎，我国央行大概率将更注重政策独立性和灵活性，结

构性货币政策操作可能成为主要发力点。 

美联储尚未进入降息通道 

当前美国的通胀与利率走势，是支撑美联储在当前时点降息的重要原因，但若从

基本面情况来看，无论是二季度不弱的GDP增速、处在荣枯线上方的PMI表现，

还是强劲的劳动力市场，抑或是稳定的金融条件指数，均显示美联储并没有在当

前时点彻底打开降息周期的必要。 

美国二季度 GDP 虽然较一季度 GDP 而言有所回落，但仍超出市场此前预期。

从趋势上看，美国 GDP 自 2016 年以来的低位持续回升至 2019 年一季度，二

季度 GDP 的回落不能证明美国实际经济增长已进入趋势下行周期。 
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美国当前的消费格局较为稳定，二季度实际消费支出较一季度出现明显回升，居

民薪资水平持续增长与可支配收入的稳定增加均暗示美国消费尚有潜在增长动

能。美国当前的制造业 PMI 尚处在荣枯线上方，服务业 PMI 也位于 55 的景气

度之上，与此前降息周期打开时 PMI 跌破荣枯线相比，此次美国经济运行尚未

到达大幅衰退的阶段。 

当前劳动力市场仍然稳健，非农就业和薪资水平虽然有所波动，但并未出现大幅

下行的情况，与 PMI 的景气度相印证，反映企业在劳动力雇佣层面仍较为乐观。

从市场表现来看，芝加哥联储金融状况指数和贷款经理指数保持平稳，反映美国

金融市场和信贷水平都处在较为稳定的环境中，实体经济运行较为平稳，暂未出

现流动性与贷款大幅收缩的局面。 

从本次美联储的政策声明来看，美联储认为当前经济形势表现较好，符合其长期

目标，本次降息主要是为了对冲全球增长放缓以及贸易争端所带来的不确定性，

如企业资本支出降低、制造业信心不足等。因此，笔者倾向于认为，短期美国基

本面韧性十足，尚不支持美联储进入降息通道，此次美联储的降息更类似于 1995

年的“预防式降息”。 

美联储货币政策倾向相机抉择 

美联储在此次会议上新提出了“风险管理”一词，并在措辞中出现新的关键词

“contemplating”，表明美联储未来在货币政策上将比之前更为审慎，也会在

数据之外考虑更多的外部因素。由于当前经济基本面仍有隐患，经济增长主要是
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由强劲的消费支出和政府支出所驱动，因此只要全球经济增长的不确定性和疲软

持续存在，且明年美国将面临换届选举，不排除其年内再次进行降息的可能，后

期美联储可能释放出更为鸽派的信号。但考虑到一味运用宽松政策进行短期救市

将会使潜在的资产泡沫不断累积，且货币政策的运用具有递减效应，因此无论是

此次降息带来的短时刺激，还是进入降息周期带来的整体提振，其效用均会比较

有限。 

首先，根据前文所述，当前美国经济并未失速至需要开启降息通道来提振经济的

阶段。一旦金融市场发生重大危机，美联储就会以下调联邦基金利率等货币宽松

的方式来救市，从而导致投资者风险偏好不断上升，这可能会使高估值的美股衍

生出更大的资产泡沫，不断加剧金融市场潜在的下行风险。 

其次，短期内执行宽松政策的作用更多是防止金融状况收紧，避免出现对经济增

长产生非线性影响。而市场已对本次美联储降息形成一致预期，货币政策递减效

应使得本次降息的实际效果大打折扣，此时以牺牲美联储独立性为代价进行政策

刺激，也不过是美联储与白宫在总统大选前期博弈的结果，无法对市场形成有效

提振。因此，美联储此次降息所带来的短期刺激效用有限，宽松政策本身不足以

推动经济强劲复苏，恢复企业信心和经济增长的关键在于解决当前的贸易紧张局

势。 

从长周期的角度来看，此次全球经济增长放缓的背景和 2008 年突然到来的金融

危机有所不同，此次经济下行压力更多的是来自于经济结构性问题，货币政策的
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宽松在对冲短期经济压力有着较好的效果，但难以从源头上解决经济运行中的根

本矛盾，因此，即便美联储年内彻底打开降息周期也无法在中长期内对经济带来

太大的提振。 

第一，此前美联储一直不断强调要在下次经济衰退之前使利率恢复到中性水平，

但现在的利率水平相对美国目前的经济表现而言仍然偏低，如果美联储彻底打开

降息周期，后期若经济进入全面衰退，则将面临操作空间不足的尴尬局面，轻易

开启降息周期进行连续降息未必是当下美联储货币政策的最优选择。 

第二，此次全球宽松周期的背景较为复杂，部分地区如欧洲并未完全退出货币宽

松周期，而另一些国家则在短暂的脱离货币宽松周期后再度进入新一轮的宽松周

期，全球主要经济体的利率水平（美国除外）仍然接近历史低点和有效下限，而

央行资产负债表的规模接近历史高位，考虑到政策有效性随时间的推移而递减，

本轮货币宽松的范围和程度将因此降低。 

此外，经济现在处于扩张的后期阶段，货币宽松周期所带来的债务压力不可避免，

但前期部分地区尚未完全退出货币宽松，且债务杠杆仍处高位。笔者认为，当前

美联储更倾向于相机抉择，从多方面考量降息效果以及降息周期的开启时间，并

不会简单的在政治压力和外部风险下轻易迈进长周期降息通道。 

我国央行不会贸然降息 

日前我国央行在谈及美国利率调整时，再次强调我国货币政策要“以我为主”，
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去年美国加息，中国没有跟随，现在美国降息，中国也要看自己的实际情况而定。

这表明我国央行在内外部不确定性加大的情况下，更加强调政策的稳定性、连续

性和前瞻性，不会贸然降息以打乱逆周期调节的节奏。 

首先，美联储是否已经彻底进入降息周期尚难下定论，其经济基本面并未出现大

幅度衰退，若只是预防式降息，我国央行在考虑自身政策独立性和连续性的情况

下，跟随降息的必要大大降低。 

其次，在保持我国货币政策独立性和连续性之外，也要考虑到政策的灵活性与前

瞻性，在当前内外部不确定性加大的情况下，必须要从我国经济发展的自身情况

出发，以提振国内经济内生增长动能为主，审慎考虑货币政策的价格与数量调控

时机。笔者认为，此次我国央行跟随美联储降息的概率不高，我国央行在政策制

定方面将继续在保持高度前瞻性的同时兼顾及时调整的灵活性，使国内流动性始

终保持在合理充裕的水平，助力逆周期调节和稳增长的平稳运行。 

美国政策的不确定性将使我国货币政策在制定上更为谨慎，美联储的相机抉择将

使我国央行更加倾向“以我为主”。因此，笔者认为无论美联储年内是否进入降

息周期，我国央行大概率将更加注重政策独立性和灵活性，结构性货币政策操作

可能成为主要发力点： 

其一，在货币政策传导不畅的束缚下，降息的信号意义远大于其实际效用，故在

年内基本面失速下滑概率较低的情况下，降息并不具备太大的施行空间。 
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其二，当前的重心仍是集中打通货币政策传导机制，确保实体经济融资成本有效

降低。因此，利率“两轨并一轨”将成为政策重心，贷款利率定价机制要进一步

改革，参考 MLF 等一系列市场化利率，逐步由市场化报价利率来取代贷款基准

利率，推动利率市场化更进一步。 

其三，出于政策前瞻性、灵活性和连续性的考虑，下半年央行有较大概率通过下

调 OMO 和 MLF 利率等手段进行更多的流动性注入来适应财政宽松政策。同时，

不排除央行再度进行结构性定向降准、置换性降准或者增量续作 MLF 等温和的

数量调控来使市场保持一定活力，使政策始终保持稳定性、前瞻性和连续性，在

防范系统性风险的基础上不断提升金融服务实体的效率。
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