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美联储应谨防过度降息

1月21日正值美国马丁路德金纪念日休市一天，但全球股市

却遭遇罕见的黑色“星期一”。上海综指大跌5.14％，深圳成股大

跌5.08％，香港恒生指数大跌5.49％，日经225指数大跌3.86

％，伦敦富时指数大跌5.48％，巴黎CAC40指数大跌6.83％，德

国DAX指数大跌7.16％。次日，全球股市更是进一步重挫，上海

综指重挫7.12％，深圳成股重挫7.06％，香港恒生指数重挫

8.65％，日经225指数重挫5.65％。美联储认为，这是一场由次

贷危机引发的席卷全球的股灾，经济增长面临着极大的挑战，

再也坐不住板凳，在美国股市开盘前宣布大幅度降息75BP，这

是911事件后首次在两次议息会议之间仓促推出来的救市措施，

降息幅度为1984年以来降息幅度最大的一次。

从政策效果看，美联储的紧急大幅度降息却是起到了安抚

人心的作用，主要股市均有较大幅度的反弹，全球MSCI股票指

数反弹了3.12％，新兴市场MSCI股票指数反弹了3.82％。股市

的波动导致债市出现了反复，但基本上止住了年初以来不断上

扬的行情。10年期国债在1月23日创出自2003年7月份以来的最

低收益率纪录3.285％之后，周末收盘回到了3.549％。

但是，考虑到以下几点因素，美联储应谨防过度降息：

1、全球股灾可能缘起于法国兴业银行一交易员欺诈性股指

期货合约交易。

自年初以来，在次贷危机的影响下，全球股市一直处于阴

跌之中。前一周财报显示，美国花旗、美林等重量级金融机构

出现巨额亏损，这更是加快了股市调整的速度。但是，星期一

和星期二的全球性股灾尽管与次贷危机有较大的关系，但真正

的直接诱因可能缘起于法国兴业银行一交易员欺诈性股指期货

合约交易。据公开的消息，这起欺诈性事件早在星期一就被发

现，风险损失高达49亿欧元（相当于71.6亿美元），这一欺诈

金额超过了巴林银行倒闭案中里森所创造的历史性记录。如果

法国兴业银行于星期一、星期二对股指期货合约进行连续性的

强制性平仓，不难理解为什么股市会出现非正常大跌。市场恐

慌性抛盘最初发端于欧洲股市，经香港、上海、东京，最后传

播到全球。美国股市因为马丁路德金纪念日休市一天，而免于
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灾难，但不得不依靠美联储的紧急救市措施。

2、美联储紧急大幅度降息，逃不了两宗罪的惩罚。

美联储抢在美国股市开盘前紧急降息75BP，创造了多年来的

几项记录，美联储在降息声明中指出，大幅度降息的主要原因在

于经济前景疲弱，经济增长偏向下档风险。当前，尽管短期资金

市场稍有平复，但金融市场状况继续恶化，且一些企业和个人的

信贷条件更加进一步收紧，同时最近数据显示，住房市场进一步

收缩，劳工市场也略显疲态。从美联储的声明中，我们可以看

出，美联储货币政策的天平再次倒向了经济增长，预示着将进一

步降息，美联储似乎坚信，经济放缓可以缓解通胀的压力。

理论上看，降息应该是不错的一种政策选择。但是，我们不

能不注意到，美联储降息的时机和降息的幅度值得商榷。首先，

从时机上看，美联储在1月22日降息，离正式议息时间也只有短短

的一周时间，如此仓促地降息，让人觉得美联储在股灾面前过于

慌乱，一点儿都不稳重，似乎不是世界上最大经济体央行所为。

毕竟此次股灾的直接诱因纯属技术层面，如果不是法国兴业银行

这一个别事件，全球股市可能只是温和调整，不会形成股灾。美

联储紧急大幅度降息，容易助长道德风险，使得那些投机分子和
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表1：全球主要股市指数跳水一览表

Index PB PE 20-Jan-08 22-Jan-08 %Chg

上证综指 7.52 43.97 5180.51 4559.75 -11.98

深圳成指 10.24 45.77 18131.38 15995.85 -11.78

香港恒生指数 2.94 16.29 25201.87 21757.63 -13.67

恒生国企指数 4.18 20.88 14561.32 11911.91 -18.19

日经225指数 1.59 14.88 13861.29 12573.05 -9.29

台北加权平均指数 2.14 13.97 8184.65 7581.96 -7.36

韩国综合指数 1.96 13.30 1734.72 1609.02 -7.25

标准普尔500指数 2.58 15.65 1325.19 1310.50 -1.11

道琼斯工业指数 3.32 15.22 12099.30 11971.19 -1.06

纳斯达克综合指数 20.75 2340.02 2292.27 -2.04

伦敦富时100指数 2.23 10.67 5901.70 5740.10 -2.74

巴黎CAC40指数 1.92 10.88 5092.40 4842.54 -4.91

德国DAX指数 7314.17 6769.47 -7.45

新兴市场指数 1135.97 1041.06 -8.35

全球股票指数 1437.78 1391.49 -3.22
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资本玩家容易挟持央行，从事高风险的投机活动，如果投机成功

的话，则大发横财，如果投机失败的话，反正有美联储或美国政

府来兜底，有人戏称之为格林斯潘看跌期权或伯南克看跌期权。

其次，降息75BP似乎幅度过大。美联储降息75BP之后，市场期望

美联储在1月30日的议息会议上再降息50BP，并指望联邦基金目标

利率在2008年上半年进一步降至2.5％的低位。如果真的这样的

话，将是新一轮流动性泛滥、资产价格泡沫的开始。伯南克始终

想摆脱前任的阴影，但却又在华尔街的挟持下，重走格林斯潘的

老路。前美联储主席格林斯潘最为人诟病的是，在上个世纪90年

代，格林斯潘无法遏止网络泡沫，在911事件之后，又过度降息，

造成现在全球性的股市泡沫和房地产泡沫。在这些泡沫崩盘时，

伯南克似乎在象牙塔里坐不住了，在束手无策之余，用新的泡沫

替代旧的泡沫。

3、美国经济可能并非象人们想象得那样弱不禁风。

从经济数据看，美国房地产、金融业以及与房地产、汽车有

关的制造业存在明显的不景气。最近公布的二手房销售数据表

明，房地产市场仍未调整到位。2007年12月份，二手房销售出现

价缩量跌的情况，二手房均价环比下跌0.3％，同比下跌4.9％，

至每套25.49万美元；二手房销量环比下降2.2％，同比下降22.0

％，折年率至489万套，为1999年统计该数据以来的最低记录。
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但是，如果说美国经济出现衰退（学术界将经济衰退定义为

连续两个季度环比负增长，但美国经济分析局的定义更加复

杂），恐怕为时尚早。尽管美国房地产市场、金融业以及与房地

图1：美国二手房销售情况
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产、汽车有关的制造业存在明显的不景气，但约占美国GDP比重80

％的服务业仍处于稳步扩张之中。市场仍普遍预期，美国在2007

年第4季度的GDP环比折年率增长1.2％，个人消费环比折年率增长

2.7％。这些数据尽管远低于3.0-3.2％的潜在经济增长率，但离

经济衰退还有较远的安全距离，更何况第3季度经历了较高的经济

增长，达到了4.9％，相对抬高了基数。

由于美联储于2007年9月18日以来连续大幅度降息，将联邦基

金目标利率由5.25％降至目前的3.5％，降幅高达175BP，已经降

至非常宽松的环境，考虑到CPI的影响，无风险的国债收益率实际

上已经为负值。同时，美国政府已经就经济刺激方案，与国会达

成了一致意见，并表示今后将根据情势的变化，推出更多的经济

刺激方案。在财政政策的推动下，我们乐观地预计美国经济出现

严格意义的经济衰退的概率非常低，但会保持低于潜在经济增长

率的低增长，预计2008年仍有可能实现1.5-2.0％的增长。

鉴于上述三点原因，美联储为了恢复市场的信心，确有必要

有秩序地降息，但同时应谨防过度降息。随着美联储有可能继续

降息，较为短端的利率仍有下跌的空间，但中长端利率却处于超

跌的状况。通常，中长端利率受美联储货币政策较小，主要受通

货膨胀预期的影响。目前，尽管通胀预期较前期有所回落，但仍

高达2.2％，这决定着美国中长端利率不可能长期维持在低位，在

正常情况下，考虑到CPI影响，10年期国债收益率至少在4.5-5.0

％区间。1月23日，10年期国债收益率在创出自2003年7月份以来

的最低收益率纪录3.285％之后，周末收盘回到了3.549％，但离

4.5-5.0％区间至少有100BP的距离。
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图2：美国10年期指标性国债利率走势图
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当前国债收
益率

扣除CPI影
响的国债收
益率

国债收益率
10年平均值

扣除CPI影响的
国债收益率10
年平均值

3个月 2.249 -1.851 3.534 0.934

6个月 2.355 -1.745 3.669 1.069

2年期 2.182 -1.918 3.993 1.393

5年期 2.750 -1.350 4.442 1.842

10年期 3.549 -0.551 4.828 2.228

30年期 4.263 0.163 5.224 2.624

表2：美国国债收益对比情况
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图3：10年期国债净做多头寸情况

考察历史情况，只要美国经济出现衰退预期，在市场一片恐

慌之时，才有避险资金大规模进入国债市场，造成各期限的利率

全面下跌，中长端利率往往在降息停止前先期抵达历史底部（前

一次，10年期国债利率于2003年6月16日达到3.071％历史最低纪

录，美联储在2003年6月25日结束了降息周期，将联邦基金利率调

低至1％历史最低纪录），待预期美联储即将停止降息后，中长端

利率即展开价值回归行情。从净做多头寸情况看，10年期国债净

做多头寸在创出近年峰值之后正有力衰迹象，这表明10年期国债

利率虽有下跌的可能，但今后仍随时有可能大幅度反弹，反弹之

时就是市场对美联储降息预期消退之时。
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与此同时，由于次贷危机的影响，特别是花旗、美林等超大

型金融机构出现巨额亏损，市场陷于恐慌之中，信用溢价达到创

纪录的高值。我们预计，在美国政府推出经济刺激措施、美联储
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图4：美国信用溢价走势图
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大幅度降息的情况下，美国经济增长有望保持温和增长，较高的

信用溢价有望在第2季度显著回落。

综上所述，我们建议：

一是适当逐步降低美元债券组合的久期；

二是趁目前中长端国债利率处于超跌状况之时，可以适当地

对中长端美国国债进行卖空操作，将持有的中长期国债逐步置换

成信用产品。

三是信用产品应尽量挑选非周期性的消费品行业、资源性行

业和除房地产、金融之外的服务行业，避免意外损失。

最近，美国的经济数据将非常之多，包括2007年第4季度GDP

报告、非农就业报告、ISM制造业指数、PCE指数、新房销售等，

这些数据对短期的利率走势非常关键，决定了美联储在1月29-30

日议息政策取向。市场普遍预期，美联储在此次会议上将继续降

息50BP，将联邦基金目标利率降至3.0％，并指望联邦基金目标利

率降至2.5%。

不过，我们期望，3.0％的联邦基金目标利率将是美联储最后

的政策底线，为仍未消退的通胀威胁建立起最后一道防线。如果

美联储如市场预期那样，将联邦基金目标利率降至2.5％，全球又

将面临新一轮的流动性泛滥，旧的泡沫替代新的泡沫，而且愈演

愈烈，今后的金融危机恐怕很难降服，特别是主要新兴市场国家

的资产泡沫破灭之时，这将真正的灾难。


