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目前美國寬鬆的財政政策與貨幣政策已經深度捆綁在一起了，7月份美國聯邦政府債務總額
已突破28.5萬億美元，創造歷史最高水平，達到美國GDP的130%。但中國與美國恰恰不同，降
準只是中國常用的貨幣政策工具，人行資產負債表基本沒有大變化，只是改變了金融性公司存款
的結構。

如何觀察
央行貨幣政策
的鬆緊態度？
僅僅看降準是
不夠的，因為
中國貨幣政策
的操作工具和
調控框架都已

經發生了很大變化。在2014年之前，
外匯佔款高增長，投放基礎貨幣較多，
所以當時提高存款準備金率是正常的，
而如果降準，那確實意味着寬鬆。但
2014年之後，外匯佔款不再高增長，
為了彌補基礎貨幣的缺口，不管經濟是
強是弱，理論上來說都可以降準，所以
降準不再完全等於貨幣寬鬆，而逐漸成
為了一種偏中性的貨幣政策操作。

當降準不再完全等於寬鬆情況下，
觀察央行貨幣政策態度到底應該看什麼
呢？其實主要是觀察銀行間資金利率。

隨着基礎貨幣的投放方式由被動轉
變成主動，央行可以更加精準的調控銀
行間市場的流動性。而利率作為資金的
價格，其變化趨勢反映了資金的供求關
係，央行可以通過主動操作量的多少，
影響資金供給、進而影響資金價格。所
以利率逐漸成為了央行貨幣政策操作的
目標，而觀察利率的高低變化，也能夠
看出央行貨幣政策的鬆緊態度。

央行影響了銀行間的資金利率後，
金融機構的負債端成本也會發生變化。
例如，銀行金融機構的資金主要來自兩
塊，一塊是非金融企業和居民的存款，
而存款利率一般情況下不會調整；另一
塊是來自其他金融機構的金融負債，例
如同業存款、同業存單、金融債等，而
這一塊的資金成本和銀行間利率高度相
關。所以在存款利率不變的情況下，金
融機構的負債端成本主要受到銀行間資
金利率的影響。從歷史數據來看，同業
存單利率走勢與DR007（銀行間7日回
購利率）走勢高度相關。

此外，銀行負債端成本變化又會傳
導到資產端的利率，進而影響實體經
濟。銀行等金融機構是債券市場和信貸
市場的資金提供主體，所以金融機構負
債端成本的變化，會傳導到債券市場利
率和貸款利率，進而影響整體市場利率
水平。從歷史數據來看，DR007利率與
貸款利率、10年期國債收益率走勢均存
在顯著的相關性。

因此，整個價格型調控框架的鏈條
是：央行直接影響銀行間市場的流動
性，銀行間利率影響金融機構負債端成
本的變化，進而再影響實體經濟的融資

成本。
而觀察貨幣政策的態度，就應該看

銀行間資金利率的變化，尤其是DR007
的變化。央行通過貨幣操作數量的多
少，來影響銀行間的資金利率，使得銀
行間利率圍繞逆回購等政策利率波動，
兩種利率一般情況下不會出現背離。但
是過去幾年也會出現銀行間利率和逆回
購利率背離的情況，在這種時候，觀察
銀行間的市場利率才是最重要的，因為
這個才是影響金融機構負債端成本最大
的變量，畢竟金融機構從市場上借錢的
體量，要遠遠大於從央行借錢的體量。

短期降息概率較低
當前看貨幣政策的態度，並不能僅

僅盯着降不降準，因為降準的寬鬆信號
意義已經不如以前；當前更應該看央行
會不會降息，這個才是能夠反映貨幣政
策態度的。而且通過前文分析，從寬鬆
的實際效果上來說，降準確實不如降
息。7月15日降準政策落地後，銀行間
資金利率並沒有出現明顯下行，所以從
實際的寬鬆效果來看，這一次降準基本
上做到了 「中性」 。如果銀行間利率不
下行，那就不叫寬鬆。

不過，7月的降準最大的影響，其
實是對市場的預期。之前大家對經濟和
政策的看法還存在很大分歧，但本次降
準其實徹底統一了之前分化的預期：經
濟要下行而不是上行、政策要放鬆而不
是收緊。所以市場寬鬆預期的發酵下，
國債利率大幅走低。

往前看，筆者認為貨幣政策的寬鬆
確實是趨勢。從經濟基本面來看，我們
一直強調，本輪經濟復甦的最高點是在
去年四季度，今年以來經濟在不斷走
弱。從結構上來說，當前消費偏弱，出
口和地產表現尚可，後續隨着出口和地
產經濟回落，穩增長壓力會進一步增
加。貨幣政策只能跟隨基本面走，後續
寬鬆是趨勢。

短期內，全面降息式的貨幣政策寬
鬆，可能還需要耐心等待。一方面，當
前經濟增速雖然有下行，但主要是結構
性問題導致，總量的貨幣政策很難解決
結構問題。從貨幣政策操作來看，降準
政策往往出現在經濟下行的前期，而降
息的政策往往出現在經濟下行速度較快
時。例如，2014-2015年間的降息發
生在PMI（製造業採購經理人指數）指
數多次跌破榮枯線以後。另一方面，當
前結構性的通脹和資產泡沫壓力還比較
大，也會牽制貨幣政策的寬鬆節奏。因
此短期內全面降息出現的概率或較低。

中美貨幣政策大不同

降準不代表貨幣寬鬆
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有 報 道
指，7月份香
港整體樓宇買
賣登記9949
宗，創二十六
個月新高。筆
者看到後苦

笑，在樓市辣招的規定下，這些成交當
然是以剛需為主，一個月樓宇成交的需
求已經是9949宗（其中7160宗是住
宅），但整年的所謂新供應都只是
1.5317萬宗（2020年樓花成交）。

筆者認為香港首先要面對的是實際
需求並不止1.5317萬宗。香港過去二十
年總共起少了約50萬個單位（對比
1997年前十年的平均約4萬伙公營房屋
及3萬伙私人房屋），如今多多供應也
不能彌補之前的需求缺口。甚至社會仍
無知地用各種理由不讓政府發展土地，
除了誤信傳媒，港人亦有很多需要自我
檢討的地方。當然，現在應該是要官民
合一，共同打拚新樓宇供應，而且是要
打拚十年內，最好是五年內的房屋供
應。

根據運房局截至今年6月底一手私
人住宅潛在供應量數據，反映發展商增
加了持有的供應至9.6萬伙，其中已落
成但仍未賣的單位有1.2萬伙，比兩年

之前是多了3000伙。房屋供應真的增
加了嗎？我們深入考察數據一下，原來
發展商正在建築中的單位只有6.8萬
伙，是2016年以來最少，亦反映建屋
在減少；而建築中已預售的單位有1.1
萬伙，也是2019年以來最少，令發展
商建築中未賣的單位按季增加1000伙
至5.7萬伙。而已批出但未動工的單位
有2.7萬伙，對比去年同期增加7000
伙，可見發展商曬太陽的供應亦增加。
看來發展商是有很大主動權的，能在動
工流程裏面掌握到對他們有利的時間
表。

近期發展局局長黃偉綸表示，有意
將濕地緩衝區的發展地積比率增加，筆
者贊同這個可以增加短期造地效益的做
法。

事實上，現今濕地緩衝區的地積比
率要求太孤高，有人說這可能是發展商
提出的意見，筆者認為縱使現在形勢對
發展商有利，但我們不應該顧忌與發展
商合作，因為整件事情的關鍵就在乎整
體供應是否能大幅增長，若整體供應大
幅增長政府就可以反客為主，令發展商
變為薄利多銷的運作。但若供應日益不
足，我們很難在自由市場中要求發展商
不能待價而沽。筆者認為整件事的關鍵
仍然是官民合一，增加短期土地供應。

社會團結一致 增加土地供應

長期以
來，美聯儲
的兩大貨幣
政策目標是
物價穩定與
充分就業，
而且物價穩
定一般都是

放在首位的。但近期我們觀察到，美
聯儲的貨幣政策目標重心已經發生了
變化，它更加側重充分就業，而不是
物價穩定。比如說今年6月，美國
CPI同比增速已經達到5.4%，遠遠超
過了長期目標2%，創下2008年8月
以來新高，而且核心CPI也高達
4.5%。按照歷史的情況，此時應開
始施行緊縮政策。但在7月14日，鮑
威爾繼續表示美國經濟復甦仍未達
到可以開始縮減購債的程度，就是
說美聯儲的緊縮政策還遠遠沒有開
始。

一、聯儲政策目標改變
緊縮政策的第一步是縮減購債，

第二步是停止購債，第三步是出售債
券，最後才是提高利率。因此，緊縮
政策看來真正要到提高利率少說也一
年半以後。7月19日，拜登也表示通
脹是暫時的，美聯儲應採取一切必要
措施支持經濟復甦。由此可見，無論
是拜登政府還是美聯儲都一切以經濟
增長為重，達成了高度一致，體現了
美國的國家意志。

美國寬鬆的財政政策與貨幣政策
已經深度捆綁在一起了，從美國國債
持有者的結構變化中可見一斑：與
2009年12月相比，2020年12月外國
投資者持有美債比例從30.1%降到
25.6%，尤其是國外官方，主要是美
國國外的中央銀行，持有佔比從
22%降到15.2%。那麼國內投資者
持有比例肯定是在上升的，尤其是美
聯儲，其持有的美債餘額佔比從
2009年12月的6.5%，大幅上升到
2020年12月的17%。因為美聯儲的
資產負債表是每個星期四公布，而中
國的中央銀行資產負債表是每個月公
布一次。從美聯儲資產負債表裏可以
看出，7月21日美聯儲持有美債佔比
更是上升到了18.4%。按照這個速度
下去，美聯儲持有的美國國債佔比有
可能接近20%。為了配合積極的財
政政策，2020年美聯儲持有的新發
國債比例達到53%，就是說去年美
國新發國債53%是由美聯儲購買
的。

一般說來，在歷史上美聯儲與美
國政府往往是一種相互制約的關係，
但是現在發生了變化，兩者完全捆綁
在一起了。美聯儲積極支持了極度寬
鬆的美國的財政政策，因為只有美聯
儲大量購買國債，國債供需關係才使

得國債的價格上升，國債的收益率下
降。現在美國國債收益率只有
1.2%。如果沒有美聯儲這麼配合，
美國國債甚至有可能流標。美國能大
量發債，很重要的一點就是降低美國
國債的票面利率，降低聯邦政府融資
成本。如果國債收益率上升，表面上
看是不會影響到它的付息成本。但是
因為國債買賣是市場行為，國債收益
率上升會影響到下一步新發美國國債
的票面利率。國債收益率上升，票面
利率也要上升，票面利率上升就使得
未來的美國財政付息提高，對美國的
國債發行會形成很大制約。所以美聯
儲就大量地購買國債，使得美國國債
的收益率大幅下降。這就是美聯儲對
財政政策的配合。

美聯儲的資產負債表，以前變化
很小，2008年金融危機以後變化很
大，有增有減。2008年擴表到2014
年，擴大了約五倍；2014年至2017
年基本沒有擴也沒有縮；2017年縮
表到2019年，僅縮表了6000億美
元；2019年縮表結束，又開始擴
表，2019年9月18日到2021年7月21
日，兩年不到擴了一倍以上。從
3.8446萬億到8.2405萬億，擴了一
倍以上，主要是通過購買美國國債。
美聯儲持有美債從2.1萬億增加到5.2
萬億，增加了3萬多億。還有抵押支
持證券也從1.4萬億增加到2.4萬億，
增加近1萬億。美聯儲主要通過大量
擴表來實行寬鬆的貨幣政策和對財政
政策的支持。

二、人行降準並非擴表
中國與美國恰恰不同，降準是中

國常用的貨幣政策工具。去年疫情期
間，1月、4月、5月，中國人行分別
下調存款準備金率0.5個百分點，一
次全面降準，兩次定向降準。這次為
了支持實體經濟發展，促進綜合融資
成本穩中有降，人行決定於2021年7
月15日下調金融機構存款準備金率
0.5個百分點，不含已執行5%存款準
備金率的金融機構，這個5%主要是
部分縣域法人金融機構。

本次降準後，金融機構加權平均
存款準備金率是8.9%。降準以前平
均存款準備金率是沒有官方公布的，
筆者大概算了一下是9.3%。這次降
準以後，釋放長期資金約1萬億元
（人民幣，下同）。這是怎麼算出來
的？因為我們現在存款是226萬億
元，這次不降準的金融機構存款大概
佔10%，所以降準涉及到的存款大
概是200多萬億元，200多萬億元存
款對應的存款準備金率下降0.5個百
分點，所以釋放的資金就是1萬億
元。

我們來看人民銀行資產負債表。
人行資產負債表基本沒有大變化，

2019年12月到2021年6月從37萬多
億到38萬多億，增加不到2萬億。人
行資產負債表變化主要體現在結構
上。儲備貨幣包括：貨幣發行、金融
性公司存款、非金融機構存款。貨幣
發行就是流通中現金，有8萬多億
元。金融性公司存款是主要的儲備貨
幣，包括法定存款準備金和超額存款
準備金。降準實際上是改變金融性公
司存款的結構，也就是部分法定存款
準備金變成了超額存款準備金。這裏
面有一個很重要的概念，就是我們不
少人會誤解，以為降準會改變中央銀
行資產負債表的規模。事實上，降準
是不會改變中央銀行資產負債表規模
的。

中央銀行傳統三大政策─公
開市場操作、再貸款再貼現、存款準
備金政策中，公開市場操作和再貸款
再貼現會影響中央銀行資產負債表，
體現在資產端中的對政府債權、對其
他存款性公司債權和對其他金融性公
司債權。但是存款準備金率這個工具
是不會改變中央銀行資產負債表規模
的，其改變的只是金融性公司存款的
結構。降準以後，法定存款準備金成
為超額存款準備金，但是整個存款準
備金並沒有減少，也沒有增加。

可能有人會問，既然這樣，降準
是用什麼辦法來使得貨幣寬鬆的呢？
如果降準會改變中央銀行資產負債表
中儲備貨幣的規模，那與降準是一種
寬鬆貨幣政策手段就相矛盾了。有人
說降準以後存款準備金就減少了，央
行資產負債表就縮減了。那降準豈不
成了緊縮政策、升準倒反而成了寬鬆
政策？

實際上，降準只是使部分法定存
款準備金成了超額存款準備金，而並
不改變存款準備金總額。法定存款準
備金是商業銀行不能動用的，而超額
存款準備金是商業銀行可以隨時使用
的。如果商業銀行用超額準備金向企
業放款，放款的同時則增加了企業在
商業銀行的存款，商業銀行又立刻要
向中央銀行繳納存款準備金。也就是
說，商業銀行同時既放款，又增加了
存款，而這個存款又要繳納準備金。

所以一般情況下，降準不會影響
央行資產負債表規模。降準主要影響
的是貨幣乘數。如果原來是20%的
法定存款準備金率，那麼100元存款
最多只能放款80元，最後創造存款
的倍數最多是五倍，但如果法定存款
準備金率從20%下降到10%，那麼
100元存款可以放款90元，最終可以
創造十倍的存款，這是理論上的。所
以，降準實際是提高了貨幣乘數。今
年6月份中國M2貨幣乘數是7.14，
2019年6月是6.14，近十年最低的時
候不到4，2011年6月M2貨幣乘數只
有3.84，這就是降準的效果。
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▲中國降準是常用的貨幣政策工具，而且降準是不會改變中央銀行資產負債表規模的。反觀美國方面，美聯儲
主要通過大量擴表，來實行寬鬆的貨幣政策和財政政策兩者深度捆綁在一起。


