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中國多元化幣策 應對逆周期

中美貨幣政策調控往往相異。除了經濟周期不同步造成中美貨幣政策方向往往不一致
外，在貨幣政策工具運用上，中美兩大經濟體也各具特點。近年來，中國貨幣政策運用以
調整法定存款準備金率為主，並且越來越多使用結構性貨幣政策工具，美聯儲總體上仍以
調節聯邦基金利率為主。

海外PMI改善 提振中國出口

以美元計價，8月份中國出口按年
跌8.8%，好於前值的跌14.5%，也優
於季節性表現。從按月來看，8月出口
按月升1.2%，亦較歷史上同期均值偏
高。出口有所好轉的特徵與同期海外主
要經濟體PMI（製造業採購經理指數）
的回升匹配。摩根大通全球製造業PMI
為49.0，高於前值的48.6。中國、美
國、歐洲製造業PMI在8月同步反彈，
形成一定的需求共振。

筆者此前指出，海外經濟節奏與景
氣周期位置相似。全球此前均經歷過
「經濟危機─政策擴張─政策退出─景
氣下行」 。上一輪是全球金融危機、歐
債危機連續出現引發量化寬鬆（QE），
QE退出帶來歐美PMI下行，美國PMI大
約下行一年半左右時間，至2016年初觸
底；本輪是全球疫情帶來海外財政貨幣
擴張，財政貨幣政策退出帶來歐美PMI
下行，大約一年半左右時間，至2023年
年中至經驗低位區域。

從主要出口區域來看，中國對美出
口、對東盟出口、對印度出口、對拉美
出口、對中國香港地區出口按年增速均
有明顯改善；對日本、俄羅斯等區域出
口增速下降。

從主要出口產品看，按年表觀增速
上升的主要是自動數據處理設備，地產
後周期產品（家電、傢具、燈具），以
及主流的勞動密集型產品（紡織紗線、
玩具、服裝、箱包）；下降的主要是手
機、汽車、船舶等。不過，上述多數產
品按年變化均不同程度包含基數因素影
響，並不能完全代表趨勢。

8月汽車包括底盤出口額按年增長
35.2%，低於前值的83.3%。船舶出口
額按年上升40.9%，低於前值的
82.4%。今年首8個月，汽車、船舶出
口額累計按年升幅分別為91.2%、
20.2%；首7個月鋰離子蓄電池出口額
統計按年增長49%。

從年內累計增速來看，保持快速增
長的品類主要集中在汽車、船舶、石油
製品（成品油、柴油、航空煤油）、電
氣機械（鋰電池、高壓開關及控制裝
置、變壓器、電工器材）、專用和通用
機械（機床、分離設備、拖拉機、食品

加工機械）、文化及娛樂用品（遊戲
機、筆）、建築用陶瓷、部分食品、部
分化工產品。在出口整體負增長的環境
下，這些領域有些代表海外市場短期較
為集中的產業鏈需求，有些是中國製造
業的傳統和新興優勢所在。

今年首7個月，出口金額增速較快
的商品包括：磷酸氫二銨（20.1%）、柴
油（195%）、航空煤油（53.4%）、玉米
（500.7%）、捲煙（86%）、酒類及飲料
（21.7%）、新鮮及冷藏蔬菜（10.6%）、
洗衣機（17.7%）、散貨船（19.9%）、集
裝箱船（99.6%）、貨車（40.9%）、電動
載 人 汽 車（150.9%）、 橡 膠 輪 胎
（10.3%）、鋰離子蓄電池（49%）、電工
器材（14.2%）、高壓開關及控制裝置
（37.3%）、變壓器（16.8%）、機床
（12.9%）、分離設備（26%）、拖拉機
（56.5%）、筆及其零件（18.9%）、遊戲
機及其零附件（44.2%）、建築用陶瓷
（20%）。

進口按月增速反彈
8月進口增速有所反彈，而且還是

在較7月更高的基數之上，按月上升
7.6%。這一點似乎對應着內需有所好
轉。基於製造業經濟體的特徵，中國主
要是出口工業製成品，進口原材料和大
宗品。從主要進口額來看，按年明顯增
加的包括農產品、鐵礦砂、原油、機
床、集成電路等。

8月進口額為2165億美元，按年下
跌7.3%；較前值的2012億美元，按年
下跌12.4%有所好轉。從去年基數看，
2022年7月和8月進口額分別為2295億
美元、2336億美元。其中農產品進口額
按年跌7.9%，高於前值的跌10.5%；
鐵礦砂進口額按年上升6.3%，高於前
值的跌14.9%；原油進口額按年上揚
0.5%，高於前值的跌20.8%；機床進
口額按年減少5.5%，高於前值的跌
29.1%；集成電路進口額按年下跌
10.3%，高於前值的跌16.7%。

筆者此前曾判斷7月是本輪出口周
期的谷底，8月數據的好轉初步驗證了
一點；同時外需並沒有好轉到不需要政
策，整體仍在低位。近期地產政策連續
調整，經濟最顯著的一塊短板邊際改
善；疊加存量房貸利率調整、後續CPI
周期上行等因素對於消費的影響，商品
價格觸底帶動部分製造業行業的補庫
存，實際增長底部應該已經形成。

降稅減辣 刺激經濟

近期特區政府提出搞旺香港夜市，
推出 「香港夜繽紛」 活動，引起社會各
界熱烈討論。勿論活動實際內容及操作
情況如何，其終極目的亦顯而易見，就
是希望藉活動刺激本港經濟表現，提振
港人消費信心。筆者認為，特區政府何
需絞盡腦汁？皆因已有最強 「武器」 在
手：特區政府只需透過不同政策，如
「減印花稅」 提振港股表現，以及 「減
辣」 激活樓市交投即可。此話何解？

眾所周知，香港的樓市及股市，向
來與經濟關係密切，可惜兩者當下表現
均未如理想。股市上升動力欠奉，甚至
有部分人士認為有機會步入熊市。另一
邊廂，雖則本港樓市首季曾一度出現旺
市，同時近期新盤當旺，但目前二手樓
市交投依然不振，反映買家入市取態相
當謹慎，樓市前景有隱憂。

銀行加按息樓市氣氛受影響
有大型銀行由本月中起，上調新造

拆息按揭計劃（H按）的鎖息上限，實
際封頂息率由3.625厘，大幅增加0.5
厘，至4.125厘，同時現金回贈亦會大
幅下調。筆者認為，調高鎖息上限等同
於直接加按息，不單止增加每月供款，
壓力測試的每月入息要求亦會因此而有
所上升，短期內或刺激個別已經物色到

心水單位的準買家出手，在實施新按揭
前趕搭尾班車，以免即將會增加的供款
及壓測門檻。又料實行後將增添有意入
市者的考慮，打擊他們因為近月樓價回
落而 「趁低吸納」 的意欲，令本已低迷
的樓市氣氛 「雪上加霜」 。

在未加按息之前，樓價已經持續不
振。 「美聯樓價指數」 最新報149.7
點，按周下跌0.56%，連跌三周，比起
年內高位下跌3.57%，重返今年2月中
旬後的水平，本年迄今升幅收窄至約
2.5%。是次調整按息上限對成交價量
的中長線影響，關鍵是其他銀行會否跟
加，或待本月聯儲局公布議息結果後才
會浮現。

現時樓市股市大有失去動力之虞，
一方面港股不振，市民身家 「縮水」 ，
消費意欲自然下降；另一方面，二手樓
市交投不佳，市民套現或換樓艱難，導
致樓市每況愈下，間接對各行各業表現
構成一定影響，窒礙經濟整體表現及復
甦力度。

故此，現時特區政府對此難題的最
佳解決辦法，就是仿效內地，果斷地在
下月 「施政報告」 中調整股市及樓市政
策，例如減免股市印花稅，以及樓市
「減辣」 等，此舉有助提振樓股市場，
衍生財富效應。市民有錢在 「荷包」 ，
自己有心情消費，有心情消費亦自然形
成新一輪消費乘數效應，從而帶動整體
經濟表現。希望特區政府可順應民意，
盡快在施政報告中 「出招」 ，即可既快
捷又有效率地支持本港經濟復甦。

法定存款準備金率是法律規定的
商業銀行準備金與商業銀行吸收存款
的比率。商業銀行吸收的存款不能全
部放貸出去，必須按照法定比率留存
一部分在中央銀行。2016年以來，中
國法定存款準備金率調整過20次，均
為向下調整（降準）。其中，有8次
下調了0.5個百分點，4次下調了1個
百分點。而同期中國政策利率（如中
期借貸便利MLF利率）調整過12次，
其中，加息4次，降息8次，每次以調
整5到10個基點為主，最多的一次性
下調幅度為15個基點。

相比之下，美國貨幣政策運用以
調節利率為主。自上世紀80年代以
來，美聯儲主要採用調節短期利率
（聯邦基金利率）來達到就業和通脹
的雙重任務目標。所謂聯邦基金利
率，就是商業銀行借入或融出準備金
的利率。2016年至2023年8月底，聯
邦基金利率調整過24次，其中加息19
次，降息5次，每次以調整25個基點
為主，疫情以來，調整幅度較大，以
50個基點為主，甚至高達75個基點。
目前聯邦基金利率目標區間為5.25%
至5.5%。

在決策程序上，美聯儲進行利率
調控的便利性遠高於準備金率的調
整。在每年在華盛頓召開8次的議息
會議，聯邦公開市場委員會（FOMC）
的成員投票決定聯邦基金利率升降。
美國調節法定準備金率則更為複雜，
需要對美聯儲法案Regulation D進行
修改，該法案修改需由聯邦儲備委員
會批准同意。雖然美聯儲調節法定準
備金率並不需要國會的直接同意，但
仍要經過內部一系列的分析討論後，
依照法定程序進行審批。由於法定準
備金率直接關係到商業銀行利潤，美
國自由主義傳統、選舉壓力，以及強
調市場機制在資源配置中發揮基礎性
作用，都使得美聯儲在使用這一工具
時比較慎重。

銀行在幣策調節中具關鍵作用
自20世紀90年代，美聯儲幾乎不

再使用存款準備金工具。與中國的
「三檔」 準備金率不同，美聯儲是對
不同賬戶（淨交易賬戶、非個人定期
存款、歐洲美元存款）、不同金額
（針對淨交易賬戶）設置不同的準備
金率，機構之間的規定是同樣的。
1990年12月27日，美聯儲將非個人
定期存款、歐洲美元存款的法定準備
金率設為0，且一直保持不變。2020
年3月26日，美聯儲將淨交易賬戶的
法定準備金率設為0。

與財政政策可以直接介入經濟活
動不同，貨幣政策一般是間接發揮作
用的，需要商業銀行，甚至整個金融
體系的配合，其實施效果在相當程度
上受市場反饋的影響。

一般而言，緊縮的貨幣政策更容
易對經濟產生影響，而當經濟面臨下
行壓力、需要通過流動性寬鬆鼓勵信

貸擴張時，商業銀行往往 「惜貸」 ，
央行寬鬆性貨幣政策向實體經濟傳導
的過程就會受阻，商業銀行的超額準
備金則大量增加。例如2008年金融危
機後，美國商業銀行超額存款準備金
率大幅提升。直到現在，美國商業銀
行的超準率仍高達15.3%（2023年7
月）。這樣的情形下，準備金率政策
的實施效果就會大打折扣。以提高法
定存款準備金率為例，由於商業銀行
超儲率很高，一部分超額存款準備金
轉化為法定存款準備金，銀行的流動
性約束幾乎沒有變化。

目前中國金融機構超額存款準備
金率僅有1.6%（2023年6月），較3月
下降0.1個百分點，並為2022年以來
最低。此時降低法定存款準備金率對
商業銀行流動性改善是比較有效。

中國金融體系的一個重要特徵是
以間接融資為主，因而商業銀行在中
國貨幣政策調控中的作用就更為關
鍵。目前中國商業銀行的資本補充途
徑少、資本壓力較高。在此背景下，
將商業銀行的淨息差與利潤維持在一
定水平，能夠有效幫助銀行補充核心
資本，增強其服務實體經濟的能力。

從LPR（貸款市場報價利率）
看，1年期LPR為3.45%，5年及以上
LPR為4.2%，均已處於2019年8月
LPR改革以來的最低值。這體現了目
前中國逆周期調控政策中，金融部門
向企業部門讓利。今年上半年，商業
銀行累計實現淨利潤1.3萬億元人民
幣，按年增長2.6%，增速較去年同
期下降4.5個百分點。目前中國商業銀
行淨息差處於歷史低位。截至6月
末，中國商業銀行淨息差為1.74%，
為2010年有統計數據以來的最低值。
相比之下，海外銀行在近期連續加息
的背景下，淨息差已經大幅恢復，美
國銀行的平均淨息差已經達到3.3%
以上。淨息差高於不良貸款率將是防
範銀行風險的重要保證。

降準釋流動性支持專項債發行
目前中國國債中69%左右由商業

銀行持有，地方政府債中86%左右由
商業銀行持有。今年7月24日中央政
治局會議提出，要加快地方政府專項
債券發行和使用。截至8月末，地方
政府新增專項債已發行全年額度的
82.5%，去年同期為96.4%。財政部
表示，今年新增專項債券力爭在9月
底前基本發行完畢。而降準將增加商
業銀行可自由使用的資金，從而更好
地支持國債和地方債發行。從這一點
看，中國降準的可能性仍然存在。

而美國國債持有者更加多元化。
截至2022年末，美國國債的29.7%由

海外投資者持有，在國內持債者中，
美聯儲、商業銀行、政府基金和其他
機構分別持有美國國債的20.7%、
7.3%、6.1%和36.2%。與商業銀行
相比，美聯儲是美國國債更重要的持
有者。儘管美聯儲已經啟動了持續性
的縮表，但目前其持有美國國債仍超
過5萬億美元，佔美聯儲資產負債表
總規模的61.6%。

美聯儲成為美國國債的重要持有
者，與應對新冠疫情衝擊期間，美聯
儲大量增持美國國債不無關係。當時
美聯儲通過大量購買美國國債向市場
注入流動性，同時推動美債收益率下
降，可使新發美債票面利率降低，減
輕美債利息負擔。這是從宏觀政策協
調配合的視角下，中美貨幣政策調控
的又一個不同。

作為國際金融體系的主導貨幣，
美元流動性遍布全球，美聯儲貨幣政
策外溢效應也很明顯。早在上世紀70
年代，尼克松任總統時期的美國財政
部長康納利就曾說 「美元是我們的貨
幣，卻是你們的麻煩！」 一語道出了
美聯儲貨幣政策對本國和海外影響的
不對稱性。本輪美聯儲加息的激進程
度是罕見的，同樣產生了很強的外溢
效應。歐元兌美元一度大幅貶值，甚
至於2022年7月跌破了歐元兌美元的
平價（1：1），為2002年以來首次。

加強逆周期調控穩定經濟
中國貨幣政策在 「以我為主」 的

同時，也需要兼顧內外平衡。目前處
於經濟恢復的關鍵期，還應該繼續加
強逆周期調控，這有助於夯實經濟企
穩回升的基礎，但加力逆周期調控可
能持續加劇中美貨幣政策的分化。從
海外看，前不久在傑克遜霍爾召開的
全球央行年會上，美聯儲主席鮑威
爾、歐洲央行行長拉加德都表達了對
於通脹的擔憂遠超對於經濟下行的顧
慮，傳遞了超過市場預期的 「鷹派」
信號。

中國利率調整的信號效應比較顯
著，貨幣政策更倚重準備金率的調
節。目前，中國金融機構加權平均存
款準備金率約為7.6%，仍有一定的
政策空間。

總而言之，造成中美貨幣政策調
控差異的原因有很多。除了貨幣政策
決策機制不同，一個重要的因素是中
國以間接融資為主，商業銀行體系在
貨幣政策實施中起到關鍵作用，中國
存款準備金率政策的效率也相對更
高。目前中國投資和消費的利率彈性
較低，貨幣政策目標多元化，以及兼
顧內外平衡的需要，也造成中美貨幣
政策調控方式的差異。

全球、美國及歐元區製造業PMI回升

數據來源：Wind、廣發証券
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