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中国会跟随美联储降息吗？

主要观点：

 美联储7月议息会议在即，市场普遍预期美联储将在
此次会议上宣布十年来首次降息。而对于未来采取预
防式降息还是持续性降息的路径问题，美联储和市场
之间存在明显的矛盾。市场对降息的态度十分激进，
而从美联储目前释放的信息来看，其更倾向于预防式
降息，即类似于1998年的短暂、少次降息。

 美联储降息之后，中国央行面临是否跟随的选择问
题。对此，我们从中美货币政策周期、经济周期的比
较分析，以及中国决策者政策定力三个方面进行分
析。

 从货币政策周期角度，中美分化是常态。回顾2000年
以来中美政策利率的走势，可以发现两国货币政策分
化是常态。从历史来看，中美货币政策周期分化非常
普遍，中国很少对美联储亦步亦趋，更不会跟风其他
国家央行。

 从经济周期角度，中国库存周期领先美国半个身位。
中美货币政策周期分化的背后是经济周期分化。美国
收益率曲线倒挂，预示着美国经济未来可能进入衰
退，而中国收益率曲线则一定程度上意味着经济的长
期预期有所改善。中国的基钦周期大约领先美国半个
身位，先于美国下行，也先于美国企稳。

 从政策思路角度，中国央行定力十足，或无意跟随降
息。目前中国宏观调控政策决策层展现出很强的定
力。央行官员明确表示，货币政策要坚持“以我为主”
的原则，最新政治局会议“定力”依旧，继续强调货
币政策松紧适度。6月以来央行货币政策操作仍然以
结构性、定向性工具为主，7月回笼流动性，引导资
金利率回归利率走廊之内。

 综上所述，美联储降息虽然会加大中国货币政策操作
空间，减少外部约束，但中国不会亦步亦趋，以国内
经济金融形势为锚的“以我为主”原则才是最优选择。
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