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 美联储重申年内不加息，但内部仍存分歧 

北京时间 4 月 11 日凌晨，美联储公布 3 月 FOMC 会议纪要。与会者一致认为，美

国劳动力市场仍强劲，但经济活动的增速较 2018 年四季度的稳健水平有所放缓。具体来

看，近几个月的平均就业增长较为稳定，失业率一直保持在低位；但第一季度家庭支出

和企业固定投资增速放缓；总体通胀率有所下降，除食品和能源外的其他商品的通胀率

仍然保持在 2%左右。美联储官员仍对美国经济基本面有信心，未来几年最有可能出现的

结果是美国经济活动持续扩张、劳动力市场保持强劲、且通胀接近美联储 2%的对称目标。 

美联储内部对于是否应该加息也存在着一定的分歧。大多数与会官员表示，考虑到

经济前景的演变以及风险对经济前景的影响，可能要在2019年内保持利率目标区间不变。

但有几位与会者指出，他们对联邦基金利率的适当目标区间的看法，可能会根据未来公

布的数据和其他形势的变化，向任何一个方向转变。表明这部分美联储官员认为美联储

是否加息应当根据经济形势的变化边走边看。而另一些与会者则表示，如果经济像他们

目前预期的那样发展，经济增速高于长期趋势利率，可能今年晚些时候适度提高联邦基

金利率的目标区间是合适的。 

 美联储官员未就准备金水平达成一致 

美联储在 3 月议息会议决定从 5 月开始放缓资产负债表的缩减速度，并在 9 月底停

止缩表。尽管美联储官员一致认为需要充足的准备金来控制短期利率水平，但是并未就

准备金的规模达成一致。多位与会者担心如果准备金减少太多，利率将出现波动，因此

建议在缩表结束后不久就恢复购买美国国债，从而稳定准备金的平均水平。而其他一些

官员则认为货币市场不会出现“过度波动”，应该允许准备金在缩表结束后的更长时间内

继续减少，这将有助于委员会了解更多关于潜在储备需求的信息，并且更低的准备金水

平更能够保证，美联储所持有的证券不超过有效实施货币政策所必需的数量。 

此外，美联储强调无论何时恢复购买美国国债，都是为了与美联储债务增长的需求

保持一致，都属于保持充足准备金的货币政策推行的正常操作，不代表货币政策立场变

化。长期准备金水平和资产负债表规模最终将由对美联储债务的长期需求决定。 

 市场和美联储之间也存在分歧 

自 2018 年下半年美国经济增速放缓以来，市场上预期美国经济面临拐点的呼声越来

越高，市场认为美联储应该停止加息、甚至降息。而美联储对货币政策的调整主要取决

于对美国经济前景的评估，以及相关风险如何演变，而非仅关注较短期的经济状况。 

近期美债收益率倒挂情境下，降息观点更加流行。从历史经验看，美债收益率倒挂

与美国经济衰退高度相关，并且收益率倒挂的出现往往早于经济衰退。但美联储官员表

示，长期利率的期限溢价水平异常之低，以历史经验来评估近期收益率曲线变化可能预

示的结果并不可靠。美债收益率倒挂并不一定意味着经济衰退。美债收益率倒挂不是经

济衰退的充分条件，近年来较低的期限溢价水平，一定程度上是因为前期美联储以及海

外资金购买美债。经济衰退是否跟随美债收益率倒挂归根结底要看美国经济基本面。 

鲍威尔上台后，美联储似乎被市场“干扰”。美联储持续加息缩表，在一定程度上引

发了美股大幅调整，以及新兴市场货币危机。市场希望美联储不要再继续加息。美联储

主席鲍威尔从 2018 年 11 月开始表态“偏鸽”，一方面是出于对经济增速放缓的担忧，一

方面则是为了安抚市场情绪，此后，美联储的整体表态也逐渐“转鸽”。 

 欧央行按兵不动，暂未决定 TLTRO-III细节 

欧央行公布 4 月会议决议，决定维持三大基准利率不变，并表示关于 TLTRO-III 的

进一步细节将在适当时候公布。欧央行表示欧元区经济增长势头放缓将延续，但经济衰

退的可能性仍然较低。而如果有必要的话，欧央行已准备好动用所有政策工具以确保通

胀朝着预期目标方向收敛。这意味着欧元区未来经济的走向是欧央行制定货币政策的关

键所在。此外，欧央行行长表示现在讨论分层存款利率为时尚早，需要对此进一步分析。 

展望未来，尽管面临诸多下行风险，但这些不利因素的影响预计将得到缓解，欧元

区经济面临衰退的可能性较低。并且欧元区经济扩张将继续得到有利的融资条件、就业

的进一步增加和工资的上涨，以及全球经济活动的持续扩张（尽管速度有所放缓）的支

持。 

 风险提示：美国、欧洲货币政策超预期 
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北京时间 4月 11日凌晨，美联储公布 3月 FOMC会议纪要。 

1、 美联储重申年内不加息，但内部仍存分歧 

3 月议息会议上，美联储将 2019 年一季度家庭消费支出的评述下调为“增速

放缓”（此前为“继续强劲增长”）。与会者指出，2018年底以来零售销售疲弱值得

关注，消费者支出疲软将对一季度经济增长放缓做出重要贡献。但同时，近期消费

的疲软很可能是由于暂时性因素，比如联邦政府的部分停摆和 2018 年底金融市场

的动荡，而在这些不利因素消退后，消费者信心将恢复。因此，许多与会者预计，

强劲的劳动力市场、家庭收入的稳步增长、金融状况和家庭资产负债表状况的改善，

以及消费者信心改善，未来几个月消费者支出将继续走强。 

对于美国的经济状况，与会者一致认为，美国劳动力市场仍强劲，但经济活动

的增速较 2018年四季度的稳健水平有所放缓（slowed from its solid rate）。具体来看，

近几个月的平均就业增长较为稳定，失业率一直保持在低位；但第一季度家庭支出

和企业固定投资增速放缓；总体通胀率有所下降，主要是由于能源价格下降；除食

品和能源外的其他商品的通胀率仍然保持在 2%左右。总体来看，美联储官员仍对

美国经济基本面有信心，他们认为，未来几年最有可能出现的结果是美国经济活动

持续扩张、劳动力市场保持强劲、且通胀接近美联储 2%的对称目标。 

在利率前瞻指引方面，大多数与会官员表示，考虑到经济前景的演变以及风险

对经济前景的影响，可能要在 2019年内保持利率目标区间不变。其中有几位指出，

目前联邦基金利率的目标区间接近他们对长期中性水平的估计，并预计在预测期内

经济增速将继续接近长期趋势利率水平。美联储多次强调，任何对于联邦基金利率

目标区间的调整，都将取决于美联储目前对经济前景的评估（依据一系列广泛的数

据），还取决于经济前景的风险如何演变。 

然而，美联储内部对于是否应该加息也存在着一定的分歧。尽管大多数官员认

为 2019 年内不加息，但有几位与会者指出，他们对联邦基金利率的适当目标区间

的看法，可能会根据未来公布的数据和其他形势的变化，向任何一个方向转变。表

明这部分美联储官员认为美联储是否加息应当根据经济形势的变化边走边看。而另

一些与会者则表示，如果经济像他们目前预期的那样发展，经济增速高于长期趋势

利率，可能今年晚些时候适度提高联邦基金利率的目标区间是合适的。 

认为美联储在年内不应加息的官员，主要是考虑到美国经济增长有所放缓、通

胀压力不大。美国正面临着一系列下行风险，主要包括全球经济增速放缓，特别是

欧洲和中国经济增速放缓幅度超过预期，可能会产生相当大的溢出效应；美国国内

方面则面临消费支出持续疲软、财政刺激效应大幅下滑；以及国际政治经济局势的

不确定性，包括贸易谈判和英国脱欧。因此，在经济前景面临高度不确定的情况下，

要对货币政策的调整保持足够的耐心。 

最新公布的 CPI数据显示美国通胀水平正在上升，在食品与能源价格的提振下，

美国 3月 CPI同比超预期增长 1.9%，结束此前连续 4个月的下行。本月晚些时候

公布的 3 月 PCE 物价指数有望出现好转。近期数据表明美国就业市场持续改善，

U6 失业率在近期呈现下降趋势，并且可供选择的职位数量超过求职者人数。随着

劳动力需求持续强劲，将迫使企业提供更高的工资和更多的非工资福利来吸引工人，

薪资增速或将提升，从而导致物价涨幅高于预期。从这个角度来看，美联储目前只

是暂缓加息，加息周期尚未结束。 
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图1： 美国 CPI同比、环比增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 美联储官员未就准备金水平达成一致 

美联储在 3月议息会议上决定，从 5月开始放缓资产负债表的缩减速度，将每

月减持国债的上限从 300亿美元降至 150亿美元，并在 9月底停止缩表；而每月减

持MBS的上限仍维持在目前的 200亿美元，9月末起将到期的MBS本金转投美国

国债（每月最高限额为 200亿美元）。与会者认为，在 9月底结束缩表将降低美联

储持有证券计划的不确定性，赎回的速度放缓符合美联储平稳且可预见地调整其证

券持有量的做法，这可能有助于降低市场波动的风险。 

尽管美联储官员一致认为需要充足的准备金来控制短期利率水平，但是并未就

准备金的规模达成一致。多位与会者担心如果准备金减少太多，利率将出现波动，

因此建议在缩表结束后不久（relatively soon）就恢复购买美国国债，从而稳定准备

金的平均水平。这部分与会者认为应该尽量减少因准备金供应少导致的利率波动风

险。而其他一些官员则认为货币市场不会出现“过度波动”（excessive volatility），

应该允许准备金在缩表结束后的更长时间内继续减少，这将有助于委员会了解更多

关于潜在储备需求的信息，并且更低的准备金水平更能够保证，美联储所持有的证

券不超过有效实施货币政策所必需的数量。 

堪萨斯城联储高级经济学家 A. Lee Smith 在 How Many Reserves Does the 

Federal Reserve Need to Supply一文中指出，美联储需要的准备金水平取决于联邦

基金利率和 IOR利率之间的息差。如果政策制定者选择以接近于零的 FFR-IOR息

差来运作，那么实施货币政策可能需要 1.5万亿美元的准备金。然而，如果政策制

定者选择更高的 FFR-IOR利差，那么 1.1万亿美元左右的准备金就足够了。截至 3

月末，准备金约为 1.6万亿美元，略高于 1.5万亿美元。 

虽然美联储未就准备金水平达成一致，但需要注意的是，会议纪要指出，无论

何时恢复购买美国国债，都是为了与美联储债务增长的需求保持一致，都属于保持

充足准备金的货币政策推行的正常操作，不代表货币政策立场变化。长期准备金水

平和资产负债表规模最终将由对美联储债务的长期需求决定。此外，由于美联储的

最终目标是持有以国债为主的资产，美联储后续将对其资产中的国债和 MBS构成

比例进行调整。 

3、 市场和美联储之间也存在分歧 

不仅美联储内部对加息存在一定分歧，市场和美联储之间也存在分歧。自 2018
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年下半年美国经济增速出现放缓迹象以来，市场上预期美国经济面临拐点的呼声越

来越高，市场认为美联储应该停止加息、甚至降息。而美联储对货币政策的调整主

要取决于对美国经济前景的评估，以及相关风险如何演变，并非仅关注较短期的经

济状况。 

近期美债收益率倒挂情境下，降息观点更加流行。因为从历史经验看，美债收

益率倒挂与美国经济衰退高度相关，并且收益率倒挂的出现往往早于经济衰退。根

据 CME美联储观察工具显示，截至 4月 12日，市场预期美联储在在 6月降息 25BP

的概率为 14.4%。数位美联储官员也在议息会议上表达了对美债收益率曲线平坦化

的担忧。但同时，他们也指出，长期利率的期限溢价水平异常之低，因此以历史经

验来评估近期收益率曲线变化可能预示的结果并不可靠。 

图2： CME FedWatch Tool 美联储加息概率 

 

资料来源：CME，新时代证券研究所 

美债收益率倒挂领先经济衰退的机制尚不清楚，一个可能的解释是，金融机构

往往借短放长，倒挂之后，金融机构盈利下降，收缩信用，从而引起经济衰退。当

然，也有观点认为两者之间不存在因果关系，有可能是第三方因素导致两者先后同

趋势变动。然而，美债收益率倒挂并不一定意味着经济衰退。美债收益率倒挂不是

经济衰退的充分条件，近年来较低的期限溢价水平，一定程度上是因为前期美联储

以及海外资金购买美债。经济衰退是否跟随美债收益率倒挂归根结底要看美国经济

基本面。 

鲍威尔上台后，美联储似乎被市场“干扰”。2018年美联储加息 4次，美联储

持续加息缩表，在一定程度上引发了美股大幅调整，以及新兴市场货币危机。而市

场对加息预期的升温更是导致美股大幅波动，在市场预期美国经济增速拐点已到，

以及贸易摩擦、美联储加息以及地缘政治风险等因素的触发下，美国股市在 2018

年 10 月出现剧烈调整。市场似乎希望美联储不要再继续加息。美联储主席鲍威尔

从 2018年 11 月开始表态“偏鸽”，一方面是出于对经济增速放缓的担忧，一方面

则是为了安抚市场情绪，此后，美联储的整体表态也逐渐“转鸽”。 

一直以来，美联储都强调货币政策调整更加依赖数据，不会受到政治因素干扰，

而 2018 年以来美联储的独立性不断遭受挑战。特朗普此前接二连三“炮轰”美联

储加息，指责美联储加息不利于美国经济扩张和股市的上涨，而在美联储态度“转

鸽”后特朗普仍未停止对美联储继续“施压”。白宫首席经济顾问库德洛甚至在 3

月底呼吁，美联储应该立即降息 50个基点。         

当然，并不是所有的机构都认为美联储应该降息。IMF在最新一期《世界经济

展望》中下调美国 2019年经济增速预期至 2.3%，仍高于潜在经济增速。IMF认为，

美国劳动力市场有望进一步收紧、薪资增速将继续回升，这可能允许美联储在 2019
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年下半年继续加息一次。 

4、 欧央行按兵不动，暂未决定 TLTRO-III细节 

在美联储公布会议纪要前不久，北京时间 4月 10日晚间，欧央行公布 4月会

议决议，决定维持三大基准利率不变（再融资利率 0.0%、隔夜贷款利率 0.25%、隔

夜存款利率-0.4%），欧央行继续按兵不动符合市场预期；对于市场关注的 TLTRO-III

具体细节，欧央行并没有在此次议息会议上进行讨论，而是表示关于 TLTRO-III的

进一步细节将在适当时候公布。 

对于欧元区的经济形势，欧央行承认欧元区经济正在走弱，欧元区经济增长势

头放缓将延续，但经济衰退的可能性仍然较低。欧元区仍面临诸多下行风险，与地

缘政治因素、贸易保护主义威胁和新兴市场脆弱性相关的不确定性持续存在。近期

的经济数据继续疲弱，尤其是制造业 PMI 已连续两个月低于荣枯线，主要原因是

外部需求放缓，而一些国家和特定行业的因素则进一步加重需求放缓程度。 

图3： 欧元区 GDP环比增速（%）  图4： 欧元区制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

欧央行表示，鉴于欧元区目前的经济状况，为保障有利的融资条件和支持经济

扩张，仍有必要采取足够程度的货币宽松政策，从而确保通货膨胀在中期保持在低

于但接近 2%的水平。在利率前瞻指引方面，重申预期利率“至少在 2019年底前保

持目前水平，而且只要有必要，都将保持目前水平”。此外，欧央行更是表态：如

果有必要的话，欧央行已准备好动用所有政策工具以确保通胀朝着预期目标方向收

敛。（ready to adjust all of its instruments, as appropriate，to ensure a sustained 

convergence of inflation）。这意味着欧元区未来经济的走向是欧央行制定货币政策

的关键所在。 

欧央行在 3月议息会议上宣布将于 2019年 9月启动新一轮长期再融资计划，

而 TLTRO III实施的具体细节是市场关注的焦点。但 4月议息会议欧央行并没有对

此做出讨论，而是表示关于 TLTRO-III的进一步细节将在适当时候公布。在新闻发

布会上，德拉基表示“我们将在即将召开的会议上就一系列新的长期再融资目标操

作的具体条款进行交流。特别是，新 TLTRO-III操作的定价将考虑到对基于银行的

货币政策传导渠道的全面评估，以及经济前景的进一步发展。”可见，TLTRO III

实施的具体细节将根据未来欧元区经济形势而定。 

此前路透社报道欧央行正在考虑分层存款利率（tiered deposit rate），以抵消其

宽松货币政策带来的副作用。在新闻发布会上，也有问题提到在 4月会议上是否有

讨论关于分层存款利率的问题。对此德拉基称并没有对缓解（宽松货币政策副作用

的）措施进行讨论（we haven't discussed the merits or the cons of mitigation measures 
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