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美暂缓加息的“不确定性”是啥
连 俊

上周公布的货币政策会议纪要显示，美联储 6 月份暂

缓加息的原因是“不确定性”增加。这个表述看似明确，

实则耐人寻味。

6 日，美联储公布上月货币政策纪要称，由于美国就

业市场不确定性增加，同时英国“脱欧”公投等因素也加

大了经济的不确定性，因此美联储决定暂缓加息。分析

认为，美联储给出的这两个原因自有其道理，但却并未触

碰最核心的问题：加息究竟是经济复苏的内在需要，还是

解决经济复苏的外部手段？

自去年 12 月份大张旗鼓地启动最近 10 年来的首次加

息至今，美联储在加息问题上向外界一直传递出“摇摆不

定”的印象：时而关注外部风险、时而担忧美国经济前景、时

而又乐观地估计“未来数月内加息是合适的”。美联储主席

耶伦口风来回变化让全球市场这半年过得“心惊肉跳”。

在这种反复之中，美联储加息的必要性开始受到更

多质疑，市场对美国经济的增长情况产生了更多疑虑。

这种声音在 5 月份就业数据出炉后愈加响亮。只不过，随

之而来的英国“脱欧”公投转移了市场的视线，使美联储

加息显得不那么“抢镜”了。美联储官员反复强调这“对

经济和金融市场的影响存在巨大的不确定性”。

暂缓加息的“不确定性”，还在于美国经济增长的“不确

定性”，其他的各种“不确定性”只是其外在的表现而已。美

国经济增长的“不确定性”成因复杂。这里面既有增长动力

的不确定，也有此前造成危机的“病根”未除。7 月 7 日，美

联储宣布再次推迟一年执行限制银行机构从事自营交易及

投资对冲基金、私募股权基金的“沃尔克规则”。这是美联

储第三次暂缓执行该法规。该法规旨在促使商业银行“回

归传统信贷中介功能，显著减少投机和套利业务，避免将客

户存款和整体金融体系置于危险境地，使纳税人被迫为救

助华尔街埋单”。美好的设想、完善的法规都无法落实,如

此说来,美国经济增长乏力恐怕还是个体制问题。
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日前，英国脱欧带来的市场冲击已
经超出外汇市场、债券市场和股票市
场，开始蔓延至房地产市场。自 7 月 4
日以来，英国国内多家地产投资基金开
始暂停投资者赎回，这引起了投资者和
监管部门的不安和关注。

近年来，在英国商业地产发展进程
中，海外投资者影响力巨大，尤其是在
伦敦和英格兰东南部地区。大量海外
资金的入市是英国商业地产牛市的重
要原因。自 2009 年开始，海外投资者
购 房 占 总 体 交 易 的 比 重 一 直 维 持 在
45%以上。在 2012 年至 2015 年英国经
济复苏进程中，牛市为商业地产投资基
金每年带来双位数的投资回报。

然而，进入 2016 年一季度以来，在
英国退欧风险影响下，海外投资者在英
国房产市场投资下降了 50%。英国商业
地产基金面临严重的资金流出压力。4
月份商业地产基金净流出规模高达 1.37
亿英镑，5月份更是上升至 3.6亿英镑。

脱欧公投结果公布之后，悲观情绪
开始主导海外投资者决策。短期内，市

场对海外企业撤离英国的担忧导致伦
敦商业地产需求下降，中长期内则担忧
英 国 本 土 经 济 停 滞 压 制 商 业 地 产 需
求。在此负面情绪影响下，英国境内商
业 地 产 投 资 基 金 市 值 缩 水 了 4.5% 至
5%。商业地产基金也面临大规模投资
者要求赎回资产的压力，流动性逐渐耗
竭。从 7 月 4 日开始，流动性耗竭的标
准人寿、英杰华、M&G 投资以及亨德森
全球投资的商业地产基金陆续宣布暂
停所有交易，并在一定期限内禁止投资
者赎回。这一决定将 100 亿英镑左右
的资产锁定，引起了投资者的担忧。

密切关注市场波动的英格兰银行金
融政策委员会强调，商业地产市场的波
动有可能被放大。在脱欧公投之前，各
方认为脱欧会导致商业地产价格下降
10%以上。但是，由于商业地产交易频
率较低，市场达到均衡价格水平需要较
长的时间。在这一时段内，脱欧带来的
市场悲观情绪将持续冲击地产投资基
金。巨大的赎回压力有可能导致地产基
金未来在锁定期后大规模销售地产以变

现，这将导致房地产价格进一步下探，形
成新一轮恶性循环，放大市场下行压力。

事实上，各大投资基金在声明中都
强调，当前暂停交易正是为了避免“异
常的市场环境损害投资回报”。分析认
为，未来任何一笔新的资金赎回都将意
味着上述基金不得不抛售持有房产以
筹集资金应对。

各大基金都在竭力避免 2007 年地
产市场泡沫崩溃时的场景。当时英国
地产投资基金同样面临投资者赎回激
增的局面。乐观分析认为，这一局面出
现的可能性不高，英国商业地产面临的
环境并非完全利空。当前，英国国内利
率处于历史低位，未来还有可能进一步
降息；同时，英镑对美元汇率已经下探
至 1.3 以下，下行压力依然存在。这两
大因素对高度国际化的伦敦商业地产
市场无疑是利好的。

针对地产市场波动对英国金融系
统的冲击，各方认为总体影响相对可
控。央行金融政策委员会表示，英国银
行系统的韧性已经有了大幅提升。历

年银行压力测试的场景都要比当前经
历的情况更为极端。以 2014 年银行压
力测试为例，当时假设“英镑贬值 30%，
住宅地产和商业地产分别下降 35%和
30%”，英国银行系统仍有足够的资源
应对上述情况。

虽然从压力测试的结果看英国房
价下滑对于银行系统的冲击可控，但是
央行金融政策委员会依然高度关注商
业地产市场的未来发展，并将其列为未
来核心关注的市场风险之一。这一担
忧不无道理。一方面，银行压力测试虽
然结果乐观，但是测试主要集中在 7 家
大型银行，市场负面情绪的影响往往超
出预期，各方仍然担忧房价下跌对英国
金融系统负面冲击超出预期；另一方面，
市场无法估计商业地产市场的杠杆率。
当前英国国内居民住宅市场杠杆率相对
可控，但是商业地产杠杆率难以估计。
一旦未来商业地产投资基金在巨大赎回
压力下大规模抛售旗下资产，英国国内
房价下行压力将进一步加剧，后续发展
对于银行业的影响尚无法估计。

英国房地产市场遭受脱欧冲击

□ 本报驻伦敦记者 蒋华栋

本报讯 记者沈则瑾报道：世界贸易组织(WTO)日前
在上海发布全球最新贸易景气指数(WTOI)，为世界贸易发
展趋势提供实时信息。

最新数据显示，全球贸易景气指数为 99（全球景气指
数指标值为 100），稍低于趋势水平，最新数据呈下降态势，
预示 7月份和 8月份世界贸易增长仍将持续低迷。

世贸组织总干事阿泽维多表示，全球贸易景气指数为
当前和短期贸易情况提供季度信号，为贸易政策制定者和
工商界提供更加及时、实时的世界贸易信息。指数可显示
全球贸易增长的早期信号，预测未来趋势。

据 新 华 社 华 盛 顿 电 （记 者 江 宇

娟） 国际货币基金组织（IMF）表示，英
国“脱欧”公投结果带来的不确定性将拖
累欧元区经济增长，并将欧元区今明两
年经济增速分别下调至 1.6%和 1.4%。

IMF 当天发布的与欧元区的“第四
条款磋商”报告说，在低油价及宽松货币
政策的支持下，欧元区经济将有望继续
复苏。但受到内外因素影响，欧元区面
临的风险加大，其经济前景将受到拖累。

IMF 在报告中说，英国“脱欧”公投
带来的不确定性将会持续，同时全球经
济增长放缓也有可能拖累欧元区经济复
苏，加大经济增长停滞风险。

IMF 欧元区项目相关负责人马哈
茂德·普拉丹 8 日在媒体电话会议上表
示，英国未来与欧盟维持何种关系仍是
未知数。公投结果公布后，金融市场避

险情绪走高。如果金融市场的避险情
绪持续存在，将进一步拖累欧元区经济
增长。

报告还指出，受高失业率、高债务
及深层次结构性问题影响，欧元区中期
经济前景和生产率提升方面并不令人
乐观。普拉丹表示，欧元区通胀率仍维
持低位，投资需求疲软、失业率高企、人
口老龄化加剧等因素将继续拖累生产
率提升，加大欧元区经济增长停滞的风
险。IMF 预计未来五年欧元区经济增
速仅为 1.5%。

IMF 呼吁欧元区采取综合性和更
为平衡的政策措施来应对风险和促进
增长，呼吁在采用货币政策的同时还需
加大力度推进结构性改革，以促进生产
率 的 提 升 并 减 少 宏 观 经 济 领 域 的 不
均衡。

IMF 下调欧元区今明两年经济增速

保加利亚是欧洲著名的旅游国家，多处文化和自然遗产被列入世界文化与自然遗产

名录。为保护文化和自然遗产，吸引更多游客，政府专门设有文化遗产保护督察局，监测

文化遗产保护情况。在首都索非亚，经常可以看到正在修复的文物保护项目工程。图为

索非亚市中心刚修复的一处文化遗址。 本报驻索非亚记者 田晓军摄影报道

世贸组织发布景气指数——

全球贸易增长将继续低迷


