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演示者
演示文稿备注
美国若对中国进口商品持续执行惩罚性关税，最终将导致输入性通胀，抑制消费并侵蚀企业利润。
美国商品贸易条件于2018年二季度触顶106.72后已持续下滑至今年一季度的105.85，显示加征关税后美国商品进口价格相对出口价格不降反升。
虽然2018年以来美国的核心CPI始终维持在2%左右的水平，但家电类商品（主要从中国进口）的CPI却从8月的2.2%快速上行至今年2月的6.8%。因此，加征关税的范围扩大或税率上调将增加美国通胀压力。
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演示者
演示文稿备注
存款准备金率、MLF和OMO利率等货币工具操作仍有一定空间，可以用来应对外部冲击。松紧适度的货币政策意味着在经济面临较大的负面压力的时候，需要通过适当放松货币政策来对冲。无论是从历史来看还是与国外相比较，我国存款准备金率都有一定的下调空间：我国存款准备金率的历史最低点是1999年的6%，美联储的现行存款准备金率是大型银行、中型银行、小型银行分别为10%、3%、0%，都与我国目前的存款准备金率存在一定差距。另外，最新一期MFL操作利率现在为3.25%，据历史低点3%还有25bp空间。而5月8日开展的7天OMO操作利率为2.55%，较近8年的低点2.25%同样有约30bp的空间。货币政策的操作空间尚且足够。考虑到2019年6月之后还有不少MLF到期，降准可能替代MLF滚动再次成为央行流动性操作的主要工具。货币政策的决策链条更短，反应速度更快，或成为最先推出的逆周期调节手段。财政政策、产业政策和消费刺激政策的制定较为复杂，需要统筹财政资金来源并考虑配套的实施细则，在出台前往往还需要征求政府各部门和相关企业的意见，决策链条长且需要的时间久。而货币政策主要由央行在国务院的指导下决定，针对风险事件的反应速度较快。如5月6日上午央行做出定向降准的决定。这次降准的时点十分特殊，一是这次降准是央行极少见地在盘前30秒宣布降准的消息，二是这次降准是2012年以后央行首次在5月实施降准，因此不排除这次降准是对外部风险事件的回应。货币宽松还有较大的腾挪空间，物价、汇率和地产价格风险暂不会成为制约因素。中国央行的货币政策目标主要包括经济增长、促进就业、价格稳定、国际收支平衡、抑制资产泡沫、发展金融市场、金融改革开放、去杠杆等，在不同的时期各有侧重。若贸易冲突加剧，我们认为央行会将经济增长和稳定就业的目标放到首要的位置上，且因为其他的目标不会构成明显制约，放松货币政策的腾挪空间较大。
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