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核心内容：  分析师 

★总体上看，我们认为 2019 年将会是中国经济稳定增长深化改革，从而

收获预期与资产价格修复的一年，总体形势变中有忧，但终究应会是柳

暗花明。 

★在 2019 年全球经济景气周期下行的背景下，各国政策都或多或少向更

加积极与宽松的方向调整。美联储更加谨慎地对待货币政策收紧进程及

其背后反映的美国经济增速的调整，对于包括中国在内的新兴市场国家

资本流动与汇率平稳而言相对有利。但美国、欧洲与日本的经济放缓又

会从需求面对中国经济形成一定拖累。同时，中国经济的下行压力与结

构调整，会对世界经济需求形成负面影响。因此，在目前形势下，各国

需要进一步合作以弥合分歧，化解矛盾进一步应对全球经济风险。 

★中美战略博弈在今年有可能出现结构性缓和。所谓结构性体现在经贸

领域的分歧，可能通过新的经贸协定而得到很大程度的缓和。但中美关

系中所存在的矛盾不仅是经贸领域，而关系到新兴国家与守成大国的实

力相对增减，因此需要两国政治家以更大智慧与行动力加以妥善处理。 

★在今年经济下行压力之下，国内货币与财政政策作为当局短期宏观调

节工具会被有效运用。但我们认为这主要是托底经济增长，以维护经济

与金融的平稳运行，而非对经济实施“大水漫灌”的强刺激。短期宏观

政策不能替代全面深化改革解决我国经济运行中长期存在的结构性问

题。 

★区域经济发展政策将由过往的经济一体化发展向跨区域集聚发展升

级，跨区域集聚发展本质上是更深层次的区域经济一体化。跨区域集聚

发展的基本特征是空间范围纵横交织、产业分工优势互补、创新生态共

生共荣、基础设施互联互通、思想文化开放包容、体制机制相互弥合。

在跨区域集聚发展战略的视角与规律下，打造一个新型都市圈或者超级

城市群，核心是强调经济发展模式转换、城市发展模式转换、创新发展

模式转换的协同演进，以及集合产业功能、城市功能、创新功能的全方

位融合发展。我们认为，粤港澳大湾区与长三角经济一体化均能成为我

国落实新时代跨区域集聚发展战略的典范。 
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国际宏观政策动态：景气下行周期背景下的政策重新定位  

 

为了应对经济景气下行的现状，各国纷纷选择将宏观政策，尤其是货币政策重新向

宽松定位，在货币政策紧缩进程中的国家，例如美国也对于继续紧缩进程持更加谨慎的

态度。仍在宽松通道中的国家和地区，如欧元区与日本，更加难以结束货币宽松的进程。 

（1）背景：全球经济放缓压力增大 景气周期下行 

全球景气周期下行，各主要经济体宏观政策向宽松回摆。2018年，在经历了 2017世

界经济同步复苏进程之后，全球经济复苏趋于分化，经济景气周期进入后半程，唯有美国

经济在其扩张性财政政策刺激之下于年内一枝独秀，创下良好的经济增长纪录。本轮全球

经济景气周期自 2016年 2季度开始回升，制造业和服务业 PMI 分别持续上涨了 6和 7 个

季度之后，分别于 2017年 4 季度和 2018年 1 季度达到高点。进入 2018年 2季度之后，

景气程度开始从高位持续回落。4 季度摩根大通全球综合 PMI和全球制造业月均值分别为

53.0和 51.8，分别较 2018年 3季度均值回落 0.3和 0.7%。 

图 1.摩根大通全球制造业 PMI                图 2.全球主要经济体制造业 PMI 

   

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                  资料来源：Wind 中国银河证券研究院   

图 3.美欧日等主要经济体通胀水平            图 4.全球主要经济体 10 年期国债收益率 

      

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                  资料来源：Wind 中国银河证券研究院   
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图 5.国际货运主要指数                        图 6.全球主要权益市场指数变化 

       

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                     资料来源：Wind 中国银河证券研究院   

 

（2）以美国央行为首的政策应对：联储货币政策紧缩进程更加谨慎 

美国东部时间 3月 21日凌晨，美联储联邦公开市场委员会（FOMC）议息会议决定维

持联邦基金利率于 2.25-2.50%水平不变。同时，FOMC 还公布了联储资产负债表正常化的

原则和计划，预计今年 5月起放缓缩表步伐，至今年 9月底结束缩表行动，阶段性完成央

行资产负债表重塑的过程。根据官方公布的经济预测，美联储对今明两年（2019-2020年

度）经济增长与通胀预期均有所弱化，核心通胀（排除食品和能源）预期维持不变，判断

失业率将于今年见底（3.7%）并与未来两年逐步上升。 

总体来看，本轮联储货币政策紧缩周期在 2019年有望落幕，其背后的原因深层可以

归结为美联储对于当代（2008 年全球金融危机之后）中央银行的两大核心目标——经济

温和持续增长与金融稳定的权衡把握。 

表 1.2019 年 3 月美联储核心经济数据预测 

 

资料来源：美联储 
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1）美联储货币紧缩周期回顾 

本轮美联储货币政策紧缩周期始于 2014 年 10 月美联储宣布停止量化宽松

（Quantitative Easing, QE)，以及 2015 年 12月开启的本轮加息进程（图 1）。2007年

年中至 2009 年初，美联储为应对全球金融危机带来的经济及金融市场冲击，及时履行最

后贷款人（Lender of Last Resort）职责，将政策利率从 5.25%高位降至 0-0.25%区间的

“零利率下限”（Zero Lower Bound, ZLB），并继而为了持续实施进一步宽松的货币政策，

以支撑经济运行及金融市场，相继推出四轮 QE 操作（图 2、图 3），以扩张央行资产负债

表规模的方式，大举买入美国国债、机构债券和抵押贷款支持证券（Mortgage-Backed 

Securities, MBS)，持续向银行系统注入流动性，向市场投放大量货币供给，支持经济复

苏，促进金融市场平稳运行。 

图 7.美联储政策利率变化 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究院 
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图 8.2015年 1 月处于规模峰值的美联储资产负债表 

 

资料来源：美联储 

 

图 9.美联储资产负债表中国债与抵押贷款支持证券的规模变化 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究院 
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2009 年年中之后，在极度宽松的货币政策支持下，美国经济开始触底回升，步入长

达十年至今的复苏进程。根据美国国民经济研究局（NBER）的官方认定，美国因次贷危机

所致的经济衰退始于 2007年 12月，终结于 2009年 6月，历时 18个月。在本轮衰退中，

美联储积极果断的货币政策激进扩张行动成为了宏观调节的核心。在危机干预与经济复苏

的进程中，美联储以成功的政策实践，有效避免了上世纪 30 年代的“大萧条”重演，大

大拓展了中央银行货币政策理论与实践的传统框架。 

正因如此，本次货币政策回归常态的进程，在美联储货币政策实践历史上也并无先

例可循。激进的降息政策及“量化宽松”操作之后，从史上最低的政策利率水平“零利率

下限”开始加息进程，同时展开央行资产负债表规模缩减行动，究竟会对美国经济产生何

种影响？过往的政策宽松退出周期难以给出直接的答案，但是一些共同的经验原则，还是

值得探寻，以便更好地总结本轮美联储政策实践的得失权衡。 

1980 年代以来，在美联储的政策实践历史上，本轮政策紧缩周期之前大致经历过五

轮货币政策宽松退出进程（表 2）。从前五轮加息的共同点看，防范通胀是美联储开启加

息周期的首要意图。鉴于 1980年代美国对于高通胀的深刻记忆，美联储对通胀十分敏感，

在通胀预期均予以及时与必要的控制。其次，美联储倾向于运用政策工具对经济进行微调，

以实现经济软着陆。最后，加息周期开启后，往往表现为连续加息，以此有效引导市场对

政策稳步紧缩的预期，从而有效控制预期通胀。 

表 2. 1980年以来美联储历次货币紧缩进程要点归纳（本轮加息周期的相关信息为预测值） 

时间起点 时间终点 政策目标利率峰值 累计加息幅度 

1982年 12月 1984 年 8 月 11.05% 350BPs 

1988年 3月 1989 年 5 月 9,80% 330BPs 

1994年 3月 1995 年 2 月 6.00% 275BPs 

1998年 11月 2000 年 5 月 6.50% 200BPs 

2004年 6月 2006 年 6 月 5.25% 425BPs 

2015年 12月 2019-20 年（E） 2.75%（E） 250BPs（E） 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

此前五轮加息周期中，平均每轮加息次数为九次、累计加息幅度为 315BPs。从本轮

紧缩周期来看，本轮加息进程的起点最低（零利率下限，0-0.25%区间），加息进程明显温

和。从美联储的政策实践经验看，加息起点越低，货币政策紧缩周期所产生的经济冲击越

大，如果加息步伐太快，则经济体可能会陷入衰退。本轮紧缩周期的起点是历史最低点为

0.25%，若加息步伐过于激烈，则造成经济的剧烈冲击的概率较高。美联储前主席耶伦曾

表示，“在均衡实际利率处于低位的时候开始紧缩周期或将面临巨大的经济成本，这将延

缓中央银行实现价格稳定的目标。”对于本轮史无前例的政策紧缩进程，美联储采取了格

外谨慎的手法。 
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2）数据依赖性所指向的谨慎态度 

由于本轮加息起点为历史最低点接近于 0，美联储有足够的余地通过加息来应对通胀

飙升，却只有极为有限的空间，以再次压低利率的方式来应对经济衰退的威胁。紧缩的幅

度太大，或者频率过高都会带来经济衰退的风险。因此，在本轮加息周期当中，美联储尤

其强调其“数据依赖性”。 

何为数据依赖性？根据纽约联储主席威廉姆斯今年 1月 18 日题为《货币政策：数据

依赖方法》的政策演讲，数据依赖性不仅包括观察主要的经济指标——GDP增长、通货膨

胀和就业等，还须观察大量关于发生了什么以及潜在风险的信息，包括对家庭和企业的一

些关键经济信息调查，同时也包括金融市场指标——市场价格蕴含了投资者如何看待当前

的经济形势及未来前景的信息。国际金融市场及银行业的运行状况也是需要关注的重要方

面。总之，“依赖数据”意味着在考虑经济和货币政策时，要采取全局性的观点，全面的

数据从不同侧面提供了对正在发生的事情更为丰富和完整的描述。 

威廉姆斯进一步指出，虽然联储及他个人预期 2019 年美国经济形势相对于 2018 年

走软，但仍预计可以看到 2-2.5%左右的经济增速，意味着经济仍将健康温和地增长。只

是在当下市场与社会对于全年经济的预期，显著弱于 2018 年同期对于当年经济强劲增长

的普遍乐观情绪。联储需要的是更具有政策操作性的耐心与谨慎。如果 2019 年经济增长

继续远高于可持续水平（如 2018 年），仍有空间提高利率；如果情况变得不那么乐观，则

需要进行相应政策调整。 

我们认为，纽约联储主席在今年年初的上述表述，完美诠释了此前 3 月议息会议美

联储继续按兵不动的政策行为。从数据角度看，2019年美国经济增速相对于 2018年将大

概率实现向下换挡，当前市场与社会对于经济前景的预期也显著弱于上年同期，因此 2019

年美联储将相对更为谨慎地对待货币紧缩的政策操作。 

3）仍然总体健康的美国经济与殊途同归的中美货币政策 

我们综合观察美国产出缺口、失业率缺口与通胀缺口，据此认为当前美国经济仍处

于稳步扩张的健康通道中，虽然一些衰退预期指标（如 10 年期与 3 个月美国国债收益率

利差倒挂）提示了潜在的衰退风险，但目前仍应对美国经济继续保持相对乐观。另一衰退

预期指标 10年期与 2 年期国债收益率利差目前仍未出现倒挂。 

同时，目前美联储已经选择在 2019年更加谨慎对待进一步的政策收紧，那么在经济

景气进程中的低通胀、低利率环境（联邦基金名义利率在当前景气水平下仍处于历史偏低

水平，而实际利率仍维持在 0附近低位）仍将有利于美国经济景气周期的进一步延续。 

当前美国经济仍处于较为健康且可持续的温和增长通道当中，即便今年美国经济增

速可能向下换挡至 2-2.5%左右的水平。我们认为，当前美联储对于利率政策的按兵不动

固然显示了其紧缩周期尾声的背景下对于货币政策进一步收紧的谨慎，但却并非表明美联

储对于经济前景十分悲观。 

美联储是基于更加全面分析经济数据及内外形势，从维护经济温和且持续增长与金

融稳定两大核心目标出发，综合把握市场及社会对于经济前景的预期变化，对于紧缩政策

采取了更为审慎的政策态度。 
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