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多国纷纷降息 全球经济何处去？
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    问：如何评价上半年的全球经济
情况？

答：今年上半年，全球经济遭受

美国挑起的单边主义贸易战的负面
冲击，增长率出现下滑。 国际货币基

金组织（IMF）从去年 10月到今年 7

月 16日最新发布的报告， 连续三次

下调对全球经济增长的预测 ，从

3.9%下调至 3.3%， 为全球金融危机
以来的最低水平。 尽管如此，世界经

济尚未陷入衰退。美国的经济状况也
是如此，2019 年第一季度经济增长

同比折年率 3.2%，超过预期；第二季
度开始放缓， 最新的公布数据是

2.3%，比原来预期的要高。 美国的失
业率也降至 3.7%的低位，6月份新增

就业 22.4万， 通胀率 6月份虽然只
有 1.6%，但核心通胀率上升至 2.1%。

这些数据显示，美国经济受贸易战的
影响增长速度放缓， 但衰退尚未来

临。 欧洲经济尽管增长乏力，欧元区
今年第一季度增长率 1%，欧盟 28国

整体为 1.6%，也未陷入衰退。 日本经
济在宽松的货币政策刺激下，今年第

一季度环比增长率达到 2.2%（同比为 0.8%），

受贸易战的影响第二季度增速放缓， 但离衰
退尚远。大多数新兴市场经济体，也只是出现

了经济放缓的趋势，并没有陷入停滞和衰退。

IMF和其他国际金融机构只是担忧贸易战将

造成世界经济增长损失 0.5个百分点。

从经济运行周期的角度看， 大多数国家

经济增长开始下行有其内在的规律， 是这一

轮增长周期进入尾声的信号。 世界经济经历
了 2008-2009年全球金融危机和严重衰退，

从 2010年开始复苏至今已十年，本轮的增长
周期超过了上个世纪 90年代的长度。经济学

家们普遍担忧增长的周期即将结束， 担心特
朗普发动单边主义贸易战可能会把世界经济

带入衰退的泥潭。 因此，市场变得相对敏感，

一有风吹草动，股市便震荡波动，避险情绪浓

厚，对未来经济增长前景的预期相对悲观。
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    问：如何看待今年以来多国宣布降息？这
对全球经济来说释放了怎样的信号？

答：近期，不少国家中央银行宣布降息，

尤其是 7月 18日韩国、印尼、乌克兰和南非同
天宣布下调政策利率，引起媒体高度关注。 今

年上半年，澳大利亚、新西兰、埃及、菲律宾等
国央行都曾下调利率， 印度央行连续三次降

息。多国央行降息主要是面对不乐观的全球经
济增长趋势以及受美国保护主义措施冲击贸

易受挫而采取的应对措施。由于大多数国家并

未陷入衰退，降息乃属防御性的措施，反映了

各国央行对经济走势相对悲观的预期。全球金

融危机后，各国政府动用了大规模扩张性财政
政策刺激经济， 政府的财政赤字不断升高，继

续动用财政政策的空间十分有限，货币政策变
成了刺激经济的主要手段。 同时，由于石油价

格相对平稳，各国通胀率在低位徘徊，这也给
了各国中央银行动用货币政策的空间。 另外，

随着对美联储降息的预期，各国央行预期全球

会进入新一轮货币宽松的周期，纷纷降低利率
也有率先获得刺激效应，避免美联储降息后本

国货币对美元升值等考虑。

降息和宽松的货币政策具有双重效应。

一方面， 宽松的资金供应会在一定程度上导
致信用扩张，刺激投资和消费，带来经济的繁

荣，可能会延长这一轮经济增长周期。从降低
利率国家货币当局意图看， 也希望通过降息

带动本国货币贬值，利于出口，抵消保护主义
对本国出口带来的不利影响。但另一方面，货

币政策是一个短期的宏观经济政策手段，长

期看对经济增长的影响并不显著。 当前的经
济周期进入下行通道当属正常的经济调整，

要想通过降息来维持长期经济增长效果并不
理想， 很有可能会随着资金成本下降而导致

企业和政府的负债率进一步上升， 催生金融
泡沫，为金融风险积累能量。

    问：此前摩根大通、巴克莱、荷兰合作银
行等都预测美联储今年会宣布降息。 为什么
外界对于此次美联储宣布降息的预期会这么
高？ 10年来首次降息意味着什么？

答： 美联储此前给市场发出了 7月底降
息的明确信号。 如果以美联储传统的货币政

策调整原则和标准看待美国目前的经济增
长、就业、股市以及通胀形势，美联储并不应

该降息， 而是应该继续提高利率并收缩资产
负债表，起码应该稳定在目前的水平。尽管经

济学家和美联储官员对中性利率水平的判断

已经有了明显下调，目前 2.5%的美联储基金
利率并未远远高出多数人认为的中性利率水

平。但是在特朗普的压力下，美联储主席鲍威

尔从 6月份开始就吹风下半年将降息。 而后
市场确信美联储将在 7 月 30-31 日的货币

政策会议后会宣布降息。市场普遍认为，美联

储现在降息主要是美联储主席鲍威尔为了配

合特朗普应对 2020年大选以及与中国打贸
易战等政治因素的需要， 美联储内部鸽派与

鹰派对降息意见并不统一。

美联储 10年来首次降低利率给市场发

送的信号将是矛盾的。一方面，从降息给出的
传统信号看，说明美国经济在走下坡路，特朗

普政府大规模减税刺激经济增长的效果已经

释放完毕，现在需要货币政策来刺激。从这个
角度给出的信号是消极的。另一方面，在美国

经济仍然处于增长阶段降息， 可能会导致美
国经济增长的周期延长，提振市场的信心，这

又是一种积极的信号。由于存在这种矛盾，市
场对于美联储降息的反馈可能会集中表现在

股市上，导致美国股市持续走高，而实体经济

未必能够在本来并不紧缩的货币信用环境下
得以扩张， 因为投资和需求的扩张是建立在

边际利润和收入预期上升的基础上的， 而融
资成本对于投资消费决策是次要的。 也正因

为此， 我认为美联储此次降息将进一步推动
美股上扬，而美元将会走低，对美国的出口可

能产生一些积极影响，但不会很显著。降息是

双刃剑，美国股市已经不断创历史新高，房价
也已经超过金融危机前的水平， 再用宽松的

货币政策刺激，很可能继续扩张。而避险情绪
也可能会随之增长， 一旦因为某个突发事件

引发预期逆转，泡沫就会被戳破，进而发生新
的危机。

    问：美联储宣布降息会对世界经济、中国
经济有什么影响？

答：由于美元是国际货币，美联储降息对
世界经济将会有重要的影响。首先，将可能在

全球推动新一轮的宽松货币政策， 导致金融
市场短暂的繁荣， 并且会可能带动大宗商品

价格和能源价格的上涨。 我们目前仍然处在
全球低通货膨胀的历史阶段， 这主要得益于

经济全球化带来的生产要素价格均等化的影

响。 越来越多的低收入国家参与到了全球生
产链分工当中， 为提高整体劳动生产率以及

维持工业制成品的低价做出了贡献。 特朗普
目前采取了反全球化和贸易保护主义政策，

不仅不利于国际分工和经济增长， 还将会削
弱甚至在摧毁维持低通胀的全球化机制。 如

果美国带头实施的反全球化的政策进一步蔓
延并得以持续， 高关税将推动物价水平的上

升，叠加美联储的降息效应，有可能会导致美
国率先终结目前的低通胀状态， 令通货膨胀

重启。

其次， 美联储降息将使美元汇率与其他
主要货币汇率出现波动， 而变动方向呈不确

定性， 因为其他国家为应对美联储降息也会

采取相应的政策来对冲， 这对于国际金融市
场的稳定存在不利的影响。 欧元可能对美元

上浮，英镑也将对美元升值，日元则可能对美
元震荡下行， 因为日本央行可能会步美联储

的后尘推出新一轮的宽松政策。 而对于一些
发展中国家货币而言， 汇率下行的压力会减

少，使他们货币政策操作的空间得到拓展，这
也是很多国家央行在美联储下调利率之前已

经降息的原因。

最后，美联储下调利率后，会有资金从美
国市场流向一些新兴经济体的金融市场，推

动一些国家金融资产价格的上涨， 制造新的
资产泡沫， 从而形成新的未来可能暴雷的风

险点。

美联储降息对中国的影响也是双重的。

从积极的角度看， 人民币汇率贬值的预期和

压力将得到释放， 对于维持人民币汇率的稳
定有好处。而从消极的角度看，可能会有投机

炒作的资金反向流入， 对中国金融市场的稳
定和风险管控带来不利的影响。 如果美联储

降息导致大宗商品价格上涨， 也是对中国不

利的。

美联储降息是否会令中国人民银行也跟
随降息？笔者的看法是并无必要。人民银行调

控货币的政策手段相对比较丰富和多样化，

当前通过下调央行政策性基准利率的可能性

并不大。 央行可以通过公开市场操作 （O?

MO）以及对金融机构的常备贷款设施

（SLF）、短期流动性调节工具（SLO）以及中期

借贷便利（MLF）等工具来影响市场利率，并

向贷款利率传导，而且，目前的市场流动性和
整体信用的供应处于充裕合理的区间， 与中

央要求的适配性相符， 没有必要通过降低政
策基准利率进一步放松银根。 人民银行还可

以通过降准以及其他政策手段来增加流动

性，并实现其结构性调节的目标，而且，维持
人民币汇率基本稳定也是中央银行的政策目

标，这对于稳定金融市场预期，抑制投机性和
避险性资金外流有重要意义。 而降低政策性

基准利率并不利于维持人民币汇率的稳定。

因此， 中国人民银行的货币政策调整将会根

据国内经济和金融形势的要求出发， 运用中

国特色的政策工具， 在稳健性和配合经济增
长需要相结合中进行适当调整。 美联储下调

利率对中国的影响是完全可以隔离并得到管
控的。
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쫢맘쾵ꆱꆣ짏죎틁쪼ꎬ풼몲톷뻍폫쏀맺ퟜ춳쳘

샊웕춨뗧뮰ꎬ튻훂죏캪ꆰ췑얷ꆱ캪볓잿펢쏀볤

뗄뺭볃맘쾵듸살쇋ꆰ컞폫싗뇈뗄믺폶ꆱꎬ늢뇭
쪾붫퓚펢맺헽쪽ꆰ췑얷ꆱ뫳뺡뿬뾪쪼첸에ꎬ튪

듯돉튻럝ꆰ탛탄늪늪뗄ꆱퟔ평쎳틗킭뚨ꆣ
쳘샊웕퓚뷱쓪 6퓂떽럃펢맺쪱뻍잿뗷ꎬ

풸퓚펢맺ꆰ췑얷ꆱ뫳폫웤잩쫰ꆰ럇뎣뿉맛ꆱ뗄쮫
뇟쎳틗킭뚨ꆣ

떫펢맺폟싛죏캪ꎬ펢맺맺쏱놣붡훆뛈

ꎨNHSꎩ쿲쏀맺춶퟊헟뾪럅컊쳢놻죏캪붫쫇솽
맺쎳틗첸에뗄튻룶쓑뗣ꆣ쒿잰펢맺헾뢮늻퓊

탭췢맺퟊놾닎폫 NHS뗄퓋펪ꎬ떫쏀맺힤펢듳
쪹듋잰틑럅뮰돆ꎬ솽맺뗄쎳틗킭틩첸에붫몭

룇튻쟐쿠맘뗄짌욷뫍럾컱ꎬ냼삨펢맺틽틔캪
냁뗄 NHSꆣ럖컶죋쪿죏캪ꎬ솽맺쎳틗킭틩첸에

붫퓚냼삨 NHS컊쳢퓚쓚뗄훮뛠틩쳢짏폶떽
뫜듳ퟨ솦ꎬꆰ럇뎣뿉맛ꆱ뗄쎳틗킭틩뿉쓜튣늻

뿉벰ꆣ 桂涛


