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美联储 5月加息对国内的影响

王青 冯琳

我们判断，无论美联储 5月上调利率是否为本轮加息过程的最后一次，还是接下来缩

表进程有何变化，都不会对国内政策带来明显影响。背后是当前中美两国宏观经济背景迥

然不同。可以看到，近期美国经济下行势头较为明显，未来一段时间 CPI 同比依然会远高

于 2.0%的目标水平，加之银行业风险正在持续暴露，多重困境下，美联储货币政策操作

空间受到很大限制。与此相反，一季度以来国内宏观经济转入回升向上过程，通胀持续处

于低位，而且近期人民币汇率走势平稳，整体上波动不大，国内货币政策具备较为灵活的

操作空间，能够继续保持较高的自主性。

在二季度经济有望延续较快回升的前景下——我们判断，二季度 GDP 同比增速将进一

步升至 8.0%左右——国内宏观政策将进入观察期，重点是要加快落实已有政策措施，同

时密切观察宏观经济修复态势，特别是房地产市场走势。考虑到二季度宏观经济仍处于修

复期，以居民消费、民间投资为代表的经济内生增长动力还有待进一步提振，接下来货币

政策整体上会延续稳增长取向，这包括引导市场利率中枢围绕相应政策利率小幅波动，而

非持续上行，以及引导商业银行保持合理的信贷投放节奏，为经济修复提供必要的融资支

持等。鉴于 3月降准落地，当前实际利率水平比较适当，我们判断二季度实施降准降息的

可能性不大；下一步以支小再贷款等为代表结构性货币政策工具将是主要发力点，聚焦支

持小微企业等国民经济薄弱环节，以及科技创新、绿色发展等重点领域，另外，二季度对

房地产行业的金融支持力度也有望进一步加大。
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