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 在美联储 9月议息会议宣布降息 25 个基点之后，巴西

等国纷纷跟随降息。全球主要央行纷纷降息似乎表明

全球确已进入全面宽松期。本次美联储议息会议产生

的分歧似乎并没有明确地表明美国已进入降息通道。

支持降息的观点认为，为了避免未来经济下滑失控，需

提前应对。反对降息的观点认为，在采取更激进的行动

前，需要等待观察消费者活动是否进一步减弱。同时，

他们认为，全球避险需求在一定程度上造成了美国 10

年期以上国债的供需失衡，导致其国债收益率曲线倒

挂，美联储不得不考虑全球避险情绪引发的长端利率

过度下降，进一步降息才能保证收益率曲线常态化。 

就我国货币政策而言，我国并不具备跟随式降息的条

件。第一，从经济增长和通胀水平来看，2019 年以来，

我国通胀水平持续上升，CPI 当月同比从年初的 1.7%

上升至 8 月份的 2.8%，并在猪肉供给影响下未来或延

续上升势头；同时，在稳增长和宽信用政策不断发力的

背景下，市场预期经济将会有所改善，利率下调的必要

性降低。第二，从货币政策效果来看，过度宽松的货币

政策带来的“资金空转”的弊端或许更大。第三，从既

有利率水平来看，当前货币市场利率大致维持在 2.25%

的水平，降息的空间也较为有限。第四，从货币政策传

导来看，当前货币政策的着力点在于打通利率传导机

制，比如前期的贷款市场报价利率（LPR）改革。第五，

从汇率改革来看，当前我国处于汇率市场化改革的关

键期，需要保持货币政策的稳健中性，尽量避免不必要

的汇率波动。 

风险提示：未来美国经济超预期下滑致降息幅度超预

期。 
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在美联储 9月议息会议宣布降息 25 个基点之后，巴西、印尼、沙特、香

港、阿联酋等国纷纷跟随降息。日本虽然按兵不动，但日本央行已多次

声明对加码刺激措施持积极态度，并暗示 10 月份可能降息。加上稍前欧

央行 9 月议息会议的全面宽松政策，即下调存款便利利率、长期再融资

操作利率以及每月新增 200 亿欧元的量化宽松政策，全球主要央行纷纷

降息似乎表明全球确已进入全面宽松期，负利率作为关键词似乎又如

2016 年的情形成为了全球市场的焦点。     

但全球真的进入整体降息期了吗？本次美联储议息会议产生的分歧似乎

并没有那么明确地表明美国确已进入降息通道。从本次投票结果来看，

美联储决策层分歧较7月份进一步加大，在7月份美联储的降息政策中，

2 位票委投出反对票，而本次议息会议有 3 位票委投出反对票。从前瞻

指引的措辞来看，美联储认为：“目前经济前景良好，经济持续温和增长，

劳动力市场强劲。虽然存在外部风险和全球经济增长的风险，但是目前

并未看到经济的下行风险。”上述声明表明，美联储前瞻指引并未明确进

入降息通道，事实上的降息与前瞻指引较为鹰派的声明间的矛盾似乎说

明在美联储决策层内分歧仍存。               

进一步来看，支持降息的观点认为，美国 2 季度实际 GDP 环比折年率增

速下修为 2%，较 1 季度终值降低了 1.1%，固定投资和出口增速下降明

显。在生产方面的耐用品新订单增速与工业产出指数增速均放缓，制造

业 PMI 跌破荣枯线，加上全球经济疲软的拖累，为了避免未来经济下滑

失控，需提前应对。 

反对降息的观点认为，目前的消费和通胀数据较为积极。7-8 月的美国

零售增速较 2 季度稳中有升；7 月 PCE 和核心 PCE 同比分别稳定在 1.4

和 1.6%，而近期公布的 8月 CPI 同比也稳定在 1.7%，核心 CPI 更是创下

2.4%的近 10 年新高。因此，在采取更激进行动前，需要等待观察消费者

活动是否进一步减弱。 

更为重要的是，反对降息的观点认为，当前美国国债收益率倒挂确实影

响了美联储的利率政策。正如鲍威尔在议息会后的声明中所说，由于全

球债券市场和全球经济一体化程度很高，全球增长疲软确实给美国的主

权利率带来了压力。美国国债不仅具有因美国国内自身因素带来的避险

特征，更有因全球主要事件比如英国脱欧、贸易单边主义冲突等因素引

发的全球投资者对美国长期国债的过度需求特征。据 9月 17 日美国财政

部公布的国际资本流动报告显示，从 2018 年 10 月起，日本持有的美债
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稳步增长，累计增加超过 1000 亿美元。2019 年 5—6 月，日本合计增持

589 亿美元，一度创 2013 年 6 月以来最大两月增持规模。截至 2019 年

7 月，日本蝉联美债的最大海外持有国，达 1.13 万亿美元，创下自 2016

年 10 月以来的最高值，并且日本持仓规模自 2017 年 5 月以来首次晋升

第一位，中国大陆则降至美债第二大海外持有国，截至目前持有规模达

1.11 万亿美元。英国仍为美国第三大海外债主，持仓至 3347 亿美元。

排在第四至第十位的分别是巴西、爱尔兰、卢森堡、瑞士、开曼群岛、

中国香港和比利时，排名第 11 位的沙特继续增持美债。 

此外，美国 7 月国际资本净流入 438 亿美元，虽然外国官方资本净流出

160 亿美元，但外国私人资本净流入 598 亿美元，与 6月 17 亿美元的国

际资本净流入相比大幅增加。可以看出，全球避险需求在一定程度上造

成了美国 10 年期以上国债的供需失衡，进而在美国长期经济增长悲观预

期的牵引下，导致其国债收益率曲线倒挂，而美联储在其国内经济基本

面相对良好的情况下不得不考虑全球避险情绪所引发的长端利率过度下

降，只有进一步降息才能保证其收益率曲线相对常态化。这种基于全球

负利率影响而不是基于美国经济基本面的被迫式降息也成为反对降息的

理由之一。 

就汇价市场而言，作为全球两大主要央行，美联储的“鹰派降息”政策

与欧央行的全面宽松政策之间出现了预期差，如果排除英国脱欧事件和

美国单边贸易主义政策等事件的影响，未来欧元兑美元双边汇率或将在

欧央行全面宽松预期影响下维持疲弱走势，美元指数在“鹰派降息政策”

中或维持相对强势的局面，而美元指数的相对强势又会给人民币兑美元

双边汇率增添相对不利的外部环境。 

就我国货币政策而言，虽然美联储及众新兴市场经济体采取了降息措施，

但我国并不具备跟随式降息的条件。第一，从经济增长和通胀水平来看，

2019 年以来，我国通胀水平持续上升，CPI 当月同比从年初的 1.7%上升

至 8月份的 2.8%，并在猪肉供给影响下未来或延续上升势头，宽松的货

币政策很难在通胀水平上升期得以实施；同时，在稳增长和宽信用政策

不断发力的背景下，市场预期经济将会有所改善。在四季度经济增长数

据有望改善以及通胀压力持续上升的情况下，利率下调的必要性降低。

第二，从货币政策效果来看，由于货币政策是总量政策，对于我国当前

因结构性矛盾、收入分配以及技术创新等问题引起的经济增长动能缺失

难以产生良好的效果，而过度宽松的货币政策带来的“资金空转”的弊
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端或许更大，因此，宽松货币政策需要慎用，结构性矛盾问题仍需从产

业、财政、税收等制度性方面的供给侧改革着手；第三，从既有利率水

平来看，当前货币市场利率大致维持在 2.25%的水平，这是自 2008 年以

来的较低水平，因此，降息的空间也较为有限；第四，从货币政策传导

来看，当前我国实体经济资金成本过高的原因并非因金融市场的利率水

平过高，而是主要因为市场利率和存贷款利率间的传导不畅所致，因此，

当前货币政策的着力点在于打通利率传导机制，比如前期的贷款市场报

价利率（LPR）改革；第五，从汇率改革来看，当前我国处于汇率市场化

改革的关键期，在人民币汇率由市场决定为原则的市场化改革过程中，

需要保持货币政策的稳健中性，尽量避免不必要的汇率波动。 

 

风险提示：未来美国经济超预期下滑致降息幅度超预期。 
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