在事隔数月的停顿之后，美联储应会毫不犹豫地选择再次降息，而且其幅度至少为50个基点
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此前不久，在华尔街金融危机水深火热之时，恰逢美联储于9月16日开会议息，然而会议决定，将继续维持联邦基金目标利率不变，从而令市场大失所望。面对严峻的金融形势，伯南克能够保持镇定，自然有其多方面的考虑。但在10月初有关就业、生产与消费的数据发布后，日趋暗淡的经济前景，使我们相信美联储将不会无动于衷，极有可能在事隔数月的停顿之后，于10月底的公开市场会议上，再度启动降息。
伯南克为什么不行动？

自1994年以来，每次公开市场会议结束后，美联储都要照例发表一份声明。比较分析其最近两次声明，应能对了解美联储的立场，有所帮助。

在8月5日的声明中，美联储认为，经济活动在二季度有所扩张，部分反映了消费支出和出口的增长。劳动力市场有所疲软，但一些指标表明通胀预期进一步上升。虽然经济下行的风险存在，但委员会更加关注通货膨胀的上行风险。

而9月16日会后，美联储在声明中说，经济增长近期有所放缓，部分反映了家庭支出的减少。出口增长会减速。经济增长的下行风险与通货膨胀的上升风险一样，正受到委员会同等程度的关注。

从以上比较可以看出，对实体经济，亦即通货膨胀与经济增长之间关系的判断，是美联储决定是否调息的关键：若通货膨胀的担心更强，则往往会升息或保持利率不变；若更担心经济增长，则反之；而从非对称性判断转为对二者进行平衡性措辞，则往往是政策即将发生变化的过渡――当然，此过渡期的长短，并无定数。

在9月16日议息时，美联储虽然强调了经济增长放缓、家庭支出减少以及出口减速，但也同样看重通胀风险，这是未在本次会议上降息的根本原因，同时也为政策基调的转变，即由平衡型转为更为关注经济下行风险的非对称型，完成了过渡。

当然，美联储对金融市场危机也并非置之不理，要知道，因金融动荡而导致经济崩溃，早有前车之鉴。在去年8月份次贷危机大规模爆发后，美联储当即调降再贴现率和联邦基金利率，且幅度大于市场预期，其原因便在于此。

然而现实的问题是：此时降息是否真能解决金融市场的问题？自2008年9月以来，伯南克已将联邦基金利率由5.25%一路调降至2%，频率和幅度不可谓不大，但降息后，信贷依然紧缩，银行不去放款，其对金融市场和实体经济的作用，十分有限。当前美国银行业面临重压、资产负债表恶化，而潜在的问题资产仍层出不穷，加之经济前景不佳，贷款势必极为谨慎。伯南克大概相信，在这种情况下，通过直接向市场注资，或者提供资金有针对性地进行救助，可能更为管用。向AIG发放贷款、全力支持保尔森推动《2008年紧急经济稳定法案》在国会通过，应就是这种判断的体现。

退一步讲，即便真要降息，也要先看看保尔森方案实施的效果。在这里，降息与保尔森的救助方案，本质上都是解决问题的潜在手段，具一定可替代性。如果保尔森方案实施后，问题已迎刃而解，则美联储便无需降息。当前联邦基金利率已低至2%，进一步下降空间有限，要节省弹药，不滥用，以在关键的地方与关键的时点，斟酌权衡之后，断然扣动板机，一次性解决问题。

美联储将再度启动加息

看来伯南克等不及保尔森方案实施，就要动手了。信贷市场长达15个月的紧缩，已开始影响到经济运行。最新公布的数据显示，美国经济前景日趋暗淡。因此无论数周之后才开始实施的保尔森方案是否有效，美联储都将被迫在10月29日的会议上，再次降息。

10月2日，美国劳工部发布了9月份的就业数据，显示当月失业率达到6.1%，与上月持平，较上年同期增加了1.4个百分点；非农就业人数减少了15.9万人，是5年来最多的一次，远超过此前市场预期的10.7万人。对比看，2007年，美国的经济增长创造了110万个就业机会，而今年至今，非农就业人数却累计减少了76万人。

与失业率上升同步，首次申请失业救济人数也在增加，经季节调整后的首次申请失业救济人数增至2001年9月以来的最高点。而作为衡量经济总体情况的重要指标，工作小时数也降为1964年以来的最低水平。

在生产领域，美国供应管理协会编制的ISM指数备受关注。刚刚公布的数据显示，9月份ISM指数降至43.5，大幅低于此前49.5的预期，是自2001年10月份以来的最低值，并显著低于8月份的49.9和7月份的50.0；其中，工厂新订单由8月份的48.3降至38.8；而来自国外的出口新订单则由57降至52――在二季度，实际GDP实现了2.8%的增长，全部都是由出口贡献的。

在消费领域，8月份新屋销售和成屋销售仅为46万套和435万套，均为10年来的低点。房地产市场大幅下滑已经波及汽车业，三季度的汽车销售量是1993年以来最差的。随着抵押贷款违约率的提高、抵押房屋收回数量的增加、更严格的贷款条件和高启的失业水平，消费支出仍将不断减少，其影响也会持续扩散。

因此，随着金融动荡加剧，美国极有可能陷入衰退。回顾既往，在最近的30年里，美国共发生过三次经济衰退：1981－1982年、1990－1991年以及2001年，其中，1981－1982年的衰退最为严重，据统计，在那次衰退中，GDP收缩了2.7个百分点。以当前情况看，此次经济若陷入衰退，其严重程度，则可能不亚于上述任何一次。IMF对于美国经济可能衰退刚刚发出警告，而格林斯潘则以他一贯的风格，指出美国摆脱衰退的概率或许小于50%。
面对如此严峻局面，我们相信在事隔数月的停顿之后，美联储应会毫不犹豫地选择再次降息，而且其幅度至少为50个基点――这符合美联储的特点；正如劳伦斯•H.梅耶在他那本著名的《联储岁月》中所说的：“当利率很低且经济低迷时，决策者不仅应该降低利率，而且尤其要行动迅速且幅度要更大。”

美联储在上次公开市场会议上，已经改变了在经济增长和通货膨胀之间，更担心后者的非对称性判断，转为对二者的风险进行平衡性评估，这为10月底的降息做好了准备。近期通货膨胀下降也为美联储降息扫除了障碍：8月份CPI由7月份的5.6%降至5.4%，而大宗商品、原油期货和黄金期货价格的一致性下降，减轻了未来的通胀压力。同时，借贷成本继续上升和股票市场波动，也会增加降息的动力。

附图：

5－1：美国房价走势
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5－2：美国次贷违约拖欠率
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美国次贷违约拖欠率在迅速提高（%）
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5－3：美国银行抵押权的收回数量
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美国银行抵押权的收回数量（单位：套）
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5－4：美国就业情况
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美国就业情况比较图
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5－5：美国的经济增长与生产情况
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