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          停加息止縮表，美國貨幣政策全面轉向 

——  2019 年 3 月美聯儲會議點評  

美東時間 3 月 20 日，美聯儲發布 3 月議息會議聲明、經濟預測表和點陣圖。繼 1
月出現顯著立場反轉之後，美聯儲此次在調整基準利率和資産負債表規模這兩大貨
幣政策操作上均釋放了比市場預期更爲“鴿派”的信號。我們對此點評如下： 

 美聯儲對美國經濟增長前景憂慮加深 

（1）美聯儲調整對經濟形勢的判斷，幷下調經濟增長預期。美聯儲對經濟增長
的表述由 1 月的“穩步增長”（rising at a solid rate）調整爲“有所放緩”（has 
slowed）。數據顯示，去年 4 季度實際 GDP 年化環比初值爲 2.6%，大幅低於前
兩個季度的增速（2、3 季度分別爲 4.2%和 3.4%）。相比 1 月，聲明對居民消費
支出的表述由“强勁增長”（grow strongly）變爲 “增長放緩”（slower growth），
同時指出固定資産投資增速仍在持續放緩。 

鮑威爾在發布會上承認美國經濟放緩程度超出預期，指出美國經濟增長面臨的風
險和不確定性包括中國和歐洲經濟增長放緩、英國脫歐進程、中美貿易關係等。
基於此，繼去年 12月後，美聯儲進一步下調對於實際GDP增速的預測。對 2019
年和 2020 年經濟增速的預測由上年 12 月的 2.3%和 2.0%，下調至 2.1%和 1.9%；
分別提升今明兩年失業率預測 2 個百分點至 3.7%和 3.8%。 

（2）通脹壓力衰减是美聯儲貨幣政策轉向的最主要原因。聲明明確指出通脹水
平“有所下降”（has declined），將對薪資增長的表述由“强勁”（strong）調整爲
“穩步”（solid）。由於全球經濟放緩、油價下挫，美國通脹水平連續不及預期，
美聯儲也因此將 2019 年的 PCE 通脹由 1.9%下調至 1.8%。 

 美聯儲預計 2019 年不加息。美聯儲保持聯邦基金利率目標在 2.25%-2.5%區間
不變，符合預期。點陣圖顯示，美聯儲對 2019 年底聯邦基金利率的預測由去年
12 月的 2.875%下調至 2.4%，即今年不加息；對 2020 年底聯邦基金利率的預
測由去年 12 月的 3.125%下調至 2.6%，意味著明年最多加息一次。在 17 位
FOMC 决策者當中，有 11 位支持 2019 年暫停加息，而在去年 9 月和 12 月的
會議中，僅有兩位支持者。在經濟仍然穩健的情况下，美聯儲對於利率政策的
態度轉變如此之快實屬罕見，體現了美聯儲對於經濟風險的高度警惕。 

 美聯儲將於 9 月停止“縮表”。 1 月議息紀要顯示，美聯儲提出將根據經濟和金
融形勢的發展調整“縮表”的進程。此次會議則推出了具體時間表，宣布從今年 5
月開始逐步放緩收縮資産負債表步伐，將每月國債縮减上限由 300 億美元减半
至 150 億美元，至 9 月結束“縮表”進程。10 月開始將到期的抵押貸款支持證券
（MBS）本金轉投美國國債（上限爲 200 億美元/月）。 

根據鮑威爾 3 月 8 日的工作論文（Monetary Policy: Normalization and the Road 
Ahead） 以及 CBO 對於 2019 年美國名義 GDP 的預測（21.5 萬億美元），美聯
儲 2019 年末的合意資産規模約爲 3.54 萬億美元（當前規模爲 3.97 萬億），“合
意”儲備規模爲 1.22 萬億美元（當前規模 1.71 萬億）。MBS 轉投國債之後將增加
美國國債的需求，壓低美國長端國債收益率。 

 總體來看，3 月美聯儲議息會議在“加息”和“縮表”兩大貨幣政策操作上做出了超
預期的“鴿派”轉向，是美國貨幣政策調整的再確認。加之本月早前歐央行宣布
推出刺激政策，標志著全球主要央行的貨幣政策全面轉向。這有利於改善流動
性，對於實體經濟和資本市場的制約進一步减少，是經濟下行階段的明顯政策
利好。與此同時，美元的支撑則將進一步趨弱，新興市場資本外流和貨幣貶值
壓力大幅降低。
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圖 1：美聯儲近 3 次點陣圖對比  

 

資料來源：美聯儲、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 2：美聯儲近 4 次經濟預測對比 

 

資料來源：美聯儲、招商銀行研究院、招銀國際研究（綠色爲下調預測，紅色爲上調預測） 

圖 3： 美聯儲資産規模 

 

資料來源：美聯儲、招商銀行研究院、招銀國際研究 
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免責聲明及披露  

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個

人對所提及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點幷無直接或間接關係。 

 
此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）幷沒有在發表研究報告 30

日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人員；

（4）幷沒有持有有關證券的任何權益。 
 

招銀證券投資評級 
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重要披露 
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如需索取更多有關證券的信息，請與我們聯絡。 

 
對於接收此份報告的英國投資者 
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對於接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法規則 15a-6 定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 

 
 


