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中 國 經 濟 數 據
GDP：二季度同比增長7.9%，

低於預期。。

居民消費價格CPI：

6月同比增1.1%，

年內首次回落。。

工 業 品 價 格
PPI：6月同比

增8.8%，自

高點回落。。

城鎮調查失業
率：6 月末

5% ，， 為

2019 年以來
低點。。

美國經濟數據
居民消費價格CPI：6月同比增5.4%，為

2008年8月以來新高。。

工業品價格PPI：6月同比增7.3%，為

1982年以來新高。。

製造業PMI：6月60.6%，持續復甦處於高位。。

失業率：6月5.9%，就業人口持續改善。。

？
專家：中國仍有降準空間
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中國減速 美國過熱 兩大經濟體貨幣政策或背離

中歐國際工商學院教授、中國人民銀行調查統計司原
司長盛松成：降準首先是因為目前中國經濟恢復不平

衡不充分，大宗商品漲價造成中小企業經營成本上

升。全面降準可為未來應對美聯儲貨幣政策轉向預留

政策空間，當前是合理適度降息的較好時機。

中國經濟二季度增長7.9%低於預期，疫後經濟復甦最強勁的階段已經過

去，「三駕馬車」後勁不足，下半年經濟下行壓力加大。美國經

濟則加速復甦，通脹升至近13年新高，美聯儲接連釋放收

縮量寬（QE）的信號，在此形勢下，中國人民銀行宣

布實施全面降準，「放水」1萬億元（人民幣，下

同），令市場頗為意外。各種跡象顯示，中美兩

大經濟體進入經濟貨幣雙背離的周期。這是否

意味着中國進入寬鬆周期，未來的貨幣政策

會繼續與美國不同步調？香港文匯報近日

採訪多位經濟學家解讀政策背後的信號。
●香港文匯報記者海巖北京報道

平安證券首席經濟學家鍾正生則提出，由於下游製造
業今年以來面臨人民幣急速升值、原材料急速漲價、出
口轉弱等多重衝擊波，是中國經濟復甦的短板，如果中
國貨幣政策跟隨美聯儲收緊，這些企業將再面臨融資成
本提高的衝擊，需要人行實施降準，來推動降低融資成
本。從政策對沖的層面看，降準有空間。「今年是資管
新規過渡期最後一年，也是信託業雙降加強監管的一
年，房地產貸款也在收緊。現在把流動性的閘門稍微放
鬆一點，錢也不會流到人行不希望流到地方。」

是否進寬鬆周期 仍需謹慎
另外，鍾正生認為，當前正是降準的一個窗口期。中
國PPI高點已過，美國通脹正在或將要達到高點，在經
濟增速減弱、大規模財政刺激規模調減的背景下，美國
未來通脹預期也有所減弱。與此同時，中國經濟環比增
速高點已過，故提前降準進行跨周期調節。
「判斷中國是否進入貨幣寬鬆周期，仍需謹慎。」鍾

正生認為，「中國人行歷來強調，降準是中性的貨幣政
策，是調節流動性的工具，而一旦降息毫無疑問意味着
貨幣寬鬆。」當前仍處於穩定宏觀槓桿率、貨幣政策正
常化的大背景，人行仍然比較擔心金融機構過多加槓
桿，由此短期不太可能全面降準又降息。另外，若全面
降息降準，也會引起市場對中國經濟前景的恐慌猜測，
實際上中國經濟仍處於恢復的過程中。

可靈活運用匯率政策工具
從具體政策看，鍾正生認為，人行降準從來不是一
次的操作，下半年仍有4萬多億元人民幣中期便利到
期，當前準備金率水平仍高，降準仍有空間。鍾正生
也強調，「碳減排貨幣政策工具」相當於綠色再貸
款，可以起到定向降息的作用。另外，他建議可靈活
運用匯率這一政策工具，允許人民幣匯率適度貶值。
當前人民幣匯率有貶值空間，而外匯市場供需平衡，
市場沒有持續升貶值的預期。

疫情後中國經濟率先復甦，今年二季
度國內生產總值（GDP）同比增長7.9%
低於市場預期，經濟增速及通脹高點已
過，而美國經濟復甦加速，通脹摸高至
逾十年高點甚至將繼續上升。
如是金融研究院院長管清友指出，自

去年疫情爆發以來，中國經濟率先復
甦，且復甦情況優於美國，出口旺盛，
一直處於主動狀態。但現在中國先行指
標PMI逐漸走弱，今年中國經濟大概率

前高後低，經濟增速已經放緩。而美國
經濟強勁復甦，先行指標PMI繼續回
升，最近就業也有明顯好轉，整體向
好，處於主動狀態。

現時轉鬆 為後續收緊創空間
廈門國際銀行投行部研究員任博表
示，此輪周期中，中國比美國在經濟基
本面修復上提早兩個季度，在政策回歸
上則提早近一年。在基數效應減弱的背

景下，中國經濟基本面也將較美國率先
回歸常態、重新趨於下行，政策層面亦
將跟隨經濟基本面率先轉鬆。現階段的
轉鬆實際上也為後續的進一步收緊創造
了更多空間。未來，隨着美聯儲政策正
常化甚至逐步加息的過程中，提前進入
寬鬆格局的中國人行也將更有空間跟隨
美聯儲相應調整貨幣政策立場。
不過浙商證券首席經濟學家李超認
為，下半年中國經濟增長有比較大的隱

憂。消費方面，當前保市場主體的政
策，可能讓企業不倒閉和失業，但企業
活得艱難，人為壓低製造業、低收入群
體的收入，這是深層次抑制消費的原
因。同時，汽車缺芯片，導致汽車消費
很難支撐消費，外出餐飲和服飾等高社
交屬性消費難以恢復或報復性增長，由
此下半年消費很難趨勢性上行。

下半年經濟增長獲正向支撐
「國常會啟動的貨幣政策寬鬆，包括降
準等後續貨幣政策工具，將會是下半年經

濟增長得到逐漸的正向支撐。」李超由此
提高中國三、四季度經濟增長預期，此前
預計三、四季度經濟增速分別為6%和
4.8%，目前分別調高到6.1%和5.2%。
而美國，疫情後經濟復甦及通脹的高

點可能還未達到。美國6月生產者價格指
數（PPI）同比上漲7.3%，核心PPI同比
上漲5.5%，均為有記錄以來最大漲幅。
市場分析6月美國物價水平較大幅度上
漲，重要原因是缺芯導致美國二手車價
格大幅上漲，二手車對CPI上漲貢獻率
達到三分之一。

中國率先復甦 與美國周期錯位

美聯儲幾月前開始放出風聲，準備收緊量寬貨幣政
策。浙商證券首席經濟學家李超認為，美聯儲今年宣布
縮量寬鬆的概率比較大，三季度末宣布，四季度實施。
但他強調，美聯儲並沒有實質收緊，只是寬鬆力度下
降。「美聯儲貨幣政策下半年不會對中國貨幣政策產生
掣肘，我們『以國內為主』，且有放鬆空間。」
「美聯儲特別在意美指的估值，美聯儲曾說美股估值

是其面臨的第一大金融穩定問題。在這樣的背景下，美
聯儲肯定會呵護美股，抑制長端利率的上升，所以縮量
寬鬆可能是採取扭轉操作的方式，美聯儲不是直接減少
債券購買，而是採取買長債賣短債，實際會壓低長端利
率。」李超預料，美聯儲未來政策偏中性，加稅加基建
的政策下，美聯儲沒有太多刺激政策了，形成了逐漸衰
退的市場預期，所以美聯儲收緊的「本錢」不大。

中美利差大 中國具政策空間
按照歷史經驗，過去美聯儲貨幣政策影響到中
國國際收支、傳導到國內貨幣政策跟隨收緊，中
美利差往往要到80bp以內。「目前中美利差有
150bp之多，利差還過大。中國人行政策收緊很

早，去年5-6月收緊了貨幣，今年一季度收緊了信

用，因此整個政策空間還很大。即便美聯儲縮量寬鬆給
了不斷提高的加息預期，對中國形成了短期的資本流
出，對中國國際收支影響也不大。」李超解釋說，去年
出口超預期增長，企業對商業銀行大量結匯，人行外匯
佔款一直不增加，外匯積累在銀行間，未來即便出現資
本流出，也不直接消耗外儲。

美不確定增 全球市場添波動
中國社科院世經政所副研究員肖立晟則指出，美聯儲
政策不確定性增加，或衝擊全球資產價格。部分新興經
濟體迫於通脹高企和資本流出壓力，已陸續加息。隨着
美聯儲緊縮預期升溫，將有更多的新興經濟體加息以應
對外部失衡。
美聯儲貨幣政策轉向時點的不斷臨近，也會對新興市
場帶來資本外流威脅。
肖立晟引述數據說，上一輪美聯儲加息至1.5%並啟
動縮表之後，標普500指數、MSCI新興市場指數、
上證綜指累計最大跌幅分別達10%、20%、25%。
「如果2022年美聯儲主席、美聯儲管理委員會換屆，
將進一步增加美聯儲政策不確定性，加劇資本流動和資
產價格波動。」

美聯儲政策對中國影響微
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「國常會提出降準明顯給了一個（貨
幣政策）寬鬆的信號，我們認為

這是一個寬鬆周期的開始。」浙商證券首
席經濟學家李超指出，下半年中國經濟
基本面回落的情況下，需要政策對沖。
用貨幣政策對沖經濟下行，就是一個寬
鬆的過程。

降準助企業降成本
「二季度GDP實際增速7.9%低於市場
預期，但仍高於6%的全年目標。即使下
半年增速低一點，全年目標也是能實現
的，在這個時間點比較着急的實施降準

等寬鬆政策，與幫助企業降低融資成本
有非常大的關係。」
分析此次降準的政策重心，李超認
為，重點在於為銀行降低成本，而不是
在流動性層面。雖然全面降準比市場預
期高，但從流動性角度看，降準後短端
利率並沒有明顯下移，主要原因可能是
當月繳稅量比較大，對沖掉了超預期釋
放的流動性。「這意味着降準淨投放給
市場的流動性很少，降準實際起到降銀
行融資成本的作用，人行稱幫助商業銀
行節省了130億元，進而推動商業銀行
為企業降成本。」
李超特別指出，此次國務院常務會議

對「降低企業融資成本」表述有明顯變
化。今年兩會期間提「降低企業實際融
資成本」，早前銀保監主席郭樹清就表
示，今年名義貸款利率將上行，同時通
脹也在上行且幅度更大，這種情況下實
際融資成本就已降低了。此次國常會則
提出「降低企業綜合融資成本」，「範
圍就更廣更具體化，可能包括降低貸
款、債券、票據等利率，降低各種隱含
利率，減少抵押擔保行為等。」

後續政策看基本面
對於後續政策走向，李超預計，基於
中國經濟基本面，三季度寬信用（大幅

擴張信貸）的概率不高，但如果四季度
經濟出現疲軟，寬貨幣力度會加大，並
可能出現寬信用的走向，到明年一季度
可能出現財政和貨幣雙發力。在降準擴
大貨幣乘數的基數上，他調高今年新增
信貸的預測至21萬億元。
李超還指，「碳減排貨幣政策工具」

將是後續貨幣寬鬆的一項重要工具。
「這是一種再貸款，利率可能明顯低於
中期便利借貸MLF利率，起到定向降息
作用，商業銀行支持雙碳、綠色金融做
得好，人行就給予定向降息和定向流動
性支持，類似於過去推出的TMLF（定
向中期借貸便利）的工具。」
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●市場認為，
中國降準有助企業
降低融資成本，提
振經濟。
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