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美联储会议纪要重申年内不加息，中国不

会因而降息——美联储 3月会议纪要点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 北京时间 4 月 11 日凌晨，美联储公布 3 月份会议纪要。会议纪要的内

容与此前 3 月份会后公布内容及新闻发布会上鲍威尔透露的内容基本

一致，符合市场预期，故而未引起市场明显波动。当日美股三大指数

小幅上涨，标普500指数收涨0.35%，道指收涨0.03%，纳指收涨0.69%。

美元指数短线跳涨后区间震荡。 

 

3 月美联储会议决议的未来预测上已经可以看出，美联储多数官员赞

同今年年内不加息。从纪要的内容来看，美联储官员对于未来合理的

利率水平尚有较大分歧，但均同意视经济的发展状况而定。市场上已

无年内加息预期，但对于降息的预期亦较纪要公布前有所下降。根据

CME Group“美联储观察”显示，美国 6 月份维持利率不变的概率为

88.7%；全年维持利率不变的概率为 51.4%。 

 

在此前公布的美联储对未来经济展望中，已经将今年经济增速预期从

2.3%下调至 2.1%。会议纪要显示，一些美联储官员主要担忧在于外部

国际形势，尤其是对外贸易谈判和英国脱欧的不确定性；其它下行风

险在于中国和欧洲经济的超预期下行，居民消费能力放缓以及财政刺

激的减弱。一些与会者提到，如果美国经济出现衰退，则衰退会因为

很多公司的债务问题而放大。但同时与会者们也提到了经济向上的可

能。包括外部不确定性的消除，消费者和商业活动的情绪修复；近期

劳动生产率的提高拉升潜在增长率。通胀的上升风险在于薪资水平的

超预期提升。一些与会者提及了对美债收益率曲线过于平坦的担忧。

历史经验来看，收益率曲线倒挂通常预示着危机的发生。但是讨论结

果也表明，收益率曲线平坦主要是因为长期利率的溢价太少，与历史

上以往的经验不同，故而用以往的经验来分析未必可靠。 

 

虽然美联储本次会议纪要依然偏鸽，使得中国央行货币政策可操作性

更大，但我们认为央行不会因此降息。一是因为国内通胀水平已开启

上行模式。二是因为国内商业银行的贷款利率尚未达到利率区间的低

点，降低基准利率尚无必要。而且因为通胀压力主要集中在第二季度，

同时中美贸易谈判尚未结束，若降息而造成人民币贬值，对贸易谈判

将有较大负面影响。所以二季度降低政策利率的概率也较小。但货币

政策总体相对宽松的基调不会变化，货币“量”的工具仍可能被使用。

若后续经济数据不乐观、经济下行压力加大，货币政策则会加大宽松

力度。 
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1. 美联储会议纪要符合预期，市场波动较小 

 

北京时间 4 月 11 日凌晨，美联储公布 3 月份会议纪要。会议纪要的内容与此前 3

月份会后公布内容及新闻发布会上鲍威尔透露的内容基本一致，符合市场预期，故

而未引起市场明显波动。当日美股三大指数小幅上涨，标普 500 指数收涨 0.35%，

道指收涨 0.03%，纳指收涨 0.69%。美元指数短线跳涨后区间震荡。 

 

图 1：美元指数区间震荡 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 多数官员支持年内不加息 

 

3 月美联储会议决议的未来预测上已经可以看出，美联储多数官员赞同今年年内不

加息。纪要里更详细地阐述了官员们的分歧：大多数与会者认为年内应该维持利率

不变；一些官员认为美国利率已经达到中性利率水平。与会者们强调，未来对于美

国利率的态度会取决于未来经济的实际变化；一些人表示未来利率转向两个方向均

有可能；一些人表示如果经济能如预期一样高于潜在增长率，则可以加息。 

 

从纪要的内容来看，美联储官员对于未来合理的利率水平尚有较大分歧，但均同意

视经济的发展状况而定。市场上已无年内加息预期，但对于降息的预期亦较纪要公

布前有所下降。 

 

根据 CME Group“美联储观察”显示，美国 6 月份维持利率不变的概率为 88.7%；

全年维持利率不变的概率为 51.4%。 
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图 2：6 月维持利率不变的概率为 88.7%   图 3：全年维持利率不变的概率为 51.4% 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 收益率曲线平坦引起忧虑 

 

在此前公布的美联储对未来经济展望中，已经将今年经济增速预期从 2.3%下调至

2.1%。会议纪要显示，一些美联储官员主要担忧在于外部国际形势，尤其是对外贸

易谈判和英国脱欧的不确定性；其它下行风险在于中国和欧洲经济的超预期下行，

居民消费能力放缓以及财政刺激的减弱。一些与会者提到，如果美国经济出现衰退，

则衰退会因为很多公司的债务问题而放大。 

 

但同时与会者们也提到了经济向上的可能。包括外部不确定性的消除，消费者和商

业活动的情绪修复；近期劳动生产率的提高拉升潜在增长率。通胀的上升风险在于

薪资水平的超预期提升。 

 

一些与会者提及了对美债收益率曲线过于平坦的担忧。历史经验来看，收益率曲线

倒挂通常预示着危机的发生。但是讨论结果也表明，收益率曲线平坦主要是因为长

期利率的溢价太少，与历史上以往的经验不同，故而用以往的经验来分析未必可靠。 

 

图 4：国债收益率曲线趋平 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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4. 美联储放鸽，央行不会因此降息 

 

虽然美联储本次会议纪要依然偏鸽，使得中国央行货币政策可操作性更大，但我们

认为央行不会因此降息。 

 

第一，国内通胀水平已开启上行模式。3 月份 CPI 同比上升 0.8 个百分点至 2.3%，

通胀重回“2”时代。且根据我们的测算，未来 CPI 同比将逐渐上涨至年中达到高

点。近期猪肉价格上涨明显，如果非洲猪瘟的影响持续、生猪补栏量持续减少，则

猪价会迅速上行，进一步拉动 CPI 走高。在通胀上行的背景下，国内全面降息的压

力较大。 

 

第二，国内商业银行的贷款利率尚未达到利率区间的低点，降低基准利率尚无必要。

根据我们测算，目前国内商业银行贷款利率并未达到区间下限，故而货币政策应首

先注重疏通传导。市场利率会率先下降；若未来经济下行压力加大，也可能会降低

政策利率。但我们认为在二季度政策利率也难以下调，因为通胀压力主要集中在第

二季度，同时中美贸易谈判尚未结束，若降息而造成人民币贬值，对贸易谈判将有

较大负面影响。而基准利率是最后的手段，我们认为目前来看下调的概率很小。 

 

当前国内经济有一定企稳迹象，不必通过大水漫灌来进行强刺激。我们认为全面降

息的可能性不大。但货币政策总体相对宽松的基调不会变化，货币“量”的工具仍

可能被使用。若后续经济数据不乐观、经济下行压力加大，货币政策则会加大宽松

力度。 
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