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价宽暂缓而量宽持续，全球流动性仍将保持宽松 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 联储 12 月议息会议保持利率不变，符合市场预期。点阵图给出的 2020 年利

率路径暗示联储将保持当前利率水平不变。但我们认为不应该过分看重点阵图给

出的未来利率路径。因为它并不代表联储对未来利率路径的承诺，也并非一种共

识性预期，并且会随着经济形势变化而变化，过分关注可能导致误判。展望 2020

年联储的货币政策，可以从经济、通胀和海外风险三个方面来判断。美国经济明

年将温和回落，衰退风险有限，这就决定了联储货币政策总基调偏宽松，但节奏

不确定。美元指数震荡叠加中国 PPI 企稳回升将拉动美国通胀温和上行，对联储

货币政策影响偏中性。需要指出的是通胀温和上行还远达不到会促使联储加息的

水平。海外风险方面，美国明年是大选年，中美贸易摩擦继续升级的可能性不高，

因而也难以促使联储降息。 

我们对 2020 年联储货币政策的总体判断是保持平稳，全年不会降息或者降

息 1 次。虽然明年联储利率将保持平稳，因而在流动性“价”的层面上进一步宽

松空间有限。但联储持续扩表，叠加欧央行转向扩表，均意味着全球流动性仍然

将保持宽松，并进而支撑全球经济保持平稳。 
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联储按兵不动，符合市场预期。北京时间 12 月 12 日凌晨，FOMC 委员全票通过将联

邦基金目标利率维持在 1.5%-1.75%，符合市场预期。联储政策声明变化不大，删除“前景

依然存在不确定性”，联储对美国经济增长前景依然有底气。另外政策声明新增“当前货币政

策立场是合适的”的表述。之后鲍威尔讲话中也再次强调当前的货币政策立场是合适的。说明

联储货币政策将保持观望的态势，短期不会调整货币政策。 

联储维持 2020 年经济预测不变，劳动力市场保持强劲，联储下调 2020 年失业率预测。

与 9 月相比，联储维持 2020 年 GDP 增长 2%的判断。前期联储 3 次降息以及重启扩表将支

撑美国经济温和放缓。金融条件意味着 2020 年上半年美国或有一轮若补库来支撑经济。劳

动力市场依然强劲，联储下调了 2020 年失业率预测 0.2 个百分点至 3.5%。劳动力市场保持

强劲，将支撑薪资增速和居民消费。 

图 1：点整图  图 2：美国失业率处于低位劳动力市场保持强劲 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

不应该过分看重点阵图给出的未来利率路径。本次议息会议基本在市场预期之内，市场

更关心 2020 年联储货币政策走向，比如联储还会降息么，会降几次；联储会不会加息等。

一般情况下，我们可以从联储的点阵图来展望联储未来的利率变化路径。本次议息会议点阵

图显示，2020 年利率中枢 1.65%与 2019 年持平，这暗示联储将保持利率不变。但我们不建

议对点整图给出的利率路径给予过多的意义。因为点阵图不代表联储对未来利率路径的承诺，

也并非一种共识性预期，它会随着经济形势变化而变化，过分关注可能导致误判。比如，2018

年 12 月联储点阵图给出的指引是 2020 加息 1 次，但实际情况是联储降息了三次。鲍威尔自

2016 年上升以来，在多次公开讲话中谈到关于点阵图的问题，他认为不应该对点阵图过分

关注，这可能错失对整体局面的判断，联储不会预设政策路径。 
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图 3：鲍威尔对美联储点阵图的看法 

 
数据来源：FED，西南证券整理 

联储货币政策操作回到数据依赖，将依据未来的经济前景来调整货币政策。而联储关注

的主要经济数据包括经济基本面、通胀以及海外不确定性。因而预判 2020 年货币政策立场

变化可以从美国经济、通胀、海外不确定性三个角度来综合判断。 

美国经济将温和下行，有一定的韧性。2019 年联储货币政策迅速转向宽松，8-10 月连

续降息 3 次，并从 10 月开始重启扩表。金融条件转向宽松对房地产销售、耐用品消费等利

率敏感部门提供支撑。此外，金融条件宽松将促进美国存货投资，我们预计将持续至明年上

半年。因而美国经济保持平稳下行，发生衰退的风险有限。这就决定了联储货币政策总的基

调依然是偏宽松的，但节奏不确定。根据 11 月鲍威尔在国会就经济前景发表证词陈述，联

储未来的货币政策路径也“取决于当前宽松政策行动的效果”，因而联储将保持观望和等待，

并不急于继续降息。 

图 4：利率下行支撑美国地产销售  图 5：联储对明年经济预测是温和回落 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

  

时间 事件 看法

2016年5月27日 美联储的点阵图不是对未来政策的承诺。

2016年12月1日 不会赋予点阵图中位数过多意义。

2018年3月21日 首次新闻发布会
鲍威尔建议投资者不要过于解读美联储关于2020年的“点

阵图”利率预测，称政策制定者“没有能力预见未来。”

2018年12月20日 新闻发布会
点阵图提供有用的信息，但它并非一种共识

性预期。

2019年3月8日
《货币政策的正常化

与未来之路》

因为点阵图有时会引起混乱；如果理解得当，点阵图可以

成为全面政策沟通的建设性要素；如你所见，如果你太专

注于几个点，你可能会错过更大的画面。

2019年6月20日 新闻发布会
承认这次是点阵图首次发出降息信号；然而他也再次强调

点阵图不能作为美联储货币政策方面的预测参考。

2019年6月5日 发表讲话

在不确定性很高的时期，可能最好是把‘中间点’视为最

不可能发生的一种结果；不幸的是，有些时候点阵图分散

了人们对（美联储）将如何应对意外经济形势这一更加重

要的话题的注意力。

2019年12月12日 新闻发布会 过分关注点阵图会错过整体局面。
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美元指数震荡叠加中国 PPI 企稳回升将拉动美国通胀温和上行。2019 年美国对中国产

品加征关税的幅度有所提高而范围扩大，但却并没有如市场预期的明显提高美国通胀水平。

这背后的重要原因的美元指数的走强抵消了关税上行带来的美国进口产品价格的上行压力。

另外，中国 PPI 回落也对美国通胀形成下行压力，因为中国工业品价格对美国进口产品价格

影响力很强，二者走势较一致。而展望 2020 年，中国 PPI 将从 10 月触底回升，全年中枢

为正。而美欧经济增速差有所收窄，美元指数难以持续走强，将保持在当前水平附近波动。

二者将支撑美国通胀温和回升。 

联储加息需要的通胀门槛非常高，更让联储担心的是通胀持续疲弱。鲍威尔在本次议息

后的发布会上明确表示“如果要加息，就必须看到通胀大幅度持续上升”。而且本次议息会

议声明的措词也增加了对全球经济和疲弱通胀的关注。因而通胀温和回升难以触发联储加息。 

图 6：我们认为中国 PPI 企稳回升将带动美国通胀温和回升  图 7：中国 PPI 走势预测 

 

 

 
数据来源：FED，西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

最后，海外不确定性也是影响联储货币政策的重要因素。2020 年中美贸易摩擦走向依

然是影响全球经济的重要因素。如果中美贸易进一步恶化并拖累全球制造业下行，则联储货

币政策也可能再次快速转向宽松。考虑到明年是美国的大选年，中美贸易摩擦再进一步升级

的可能性相对不高。 

结合美国经济、通胀和海外不确定性，我们判断联储货币政策将保持平稳，2020 年不

再降息或者降息 1 次。考虑到上半年美国存货投资上行，经济走势要好于上半年，因而联储

如果降息，更可能在下半年。 

价宽暂缓而量宽持续，全球流动性将保持宽松。全球流动性主要受美元流动性驱动。虽

然明年联储利率将保持平稳，因而在流动性“价”的层面上没有进一步宽松。但联储将持续

扩表并持续至 2020 年 2 季度。我们预计本次扩表将使得联储资产负债表增加 5000-6000 亿

美元左右，使得美联储资产负债表规模回到缩表之前的水平。在考虑到欧央行转向扩表，这

意味着明年上半年全球流动性将保持在一个相对宽松的水平。 

全球流动性宽松将支撑全球经济保持平稳，无需过度悲观。货币金融指标一般来说是实

体经济的先行指标，所谓“三军未动，粮草先行”。从经验上来看，离岸美元流动性领先全

球制造业 PMI 两个季度左右。伴随联储的持续扩表，离岸美元流动性也将保持宽松，从而支

撑全球经济保持平稳。 
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图 8：主要央行资产负债表规模从收缩转向扩张  图 9：离岸美元流动性领先全球制造业 PMI 两个季度左右 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8364


