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宏观经济 

  

 
美联储降息或告一段落 

——2019 年 10 月美联储议息会议点评 

 

   宏观简报  

      
10 月美联储再次降息 25 bps，符合市场预期，但货币政策声明暗示降

息或告一段落。我们认为暂停降息的原因有两个。一是本轮降息属于

“预防式”降息，到目前为止已基本达到了预防的目的。二是美国经

济展现了较好的韧性。数据显示美国三季度 GDP 环比年化增长率为

1.9%，好于市场预期。预计全年经济增长仍可在 2%以上。在此背景

下，美联储年内大概率不会再降息，但也不会很快重启加息。此外，

导致回购市场流动性问题的原因还有待进一步观察。 
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 美联储再次降息，符合市场预期。美联储 10 月会议决定降息 25 bps，

联邦基金利率下降至 1. 5~1.75%区间。从投票的情况来看，8 位票委赞成降

息，堪萨斯联储主席乔治、波士顿联储主席罗森格林继续反对降息。 

 与 9 月相比，货币政策声明删除“将采取适当行动以支持经济扩张”的

表述，暗示降息或告一段落。不过鲍威尔也表示，如果出现重大的重新评估

（material reassessment），美联储也会采取相应的行动。但这一表态本身

就说明未来降息的门槛被提高了。 

 我们认为作此暗示的原因有两个。一是本轮降息属于“预防式”降息，

到目前为止已基本达到了预防的目标。美联储主席鲍威尔早在 6 月就开始对

降息进行指引。与以往的降息周期相比，这一轮开启降息的时间点更早，有

明显的“预防式”降息的特征。 

 鲍威尔此前也曾将这轮降息定义为“中周期调整”。参照历史，中周期

调整一般应对降息 3 次，比如 1995、1998 年。此番降息后，联储在今年的

降息次数也达到 3 次，可以说基本完成了调整，也达到了预防的目的。在基

本面没有显著恶化的情况下，轻易降息容易导致货币环境过度宽松，带来金

融不稳定风险。 

 另一个原因是美国经济展现了较好的韧性。此前公布的数据显示，美国

三季度 GDP 环比年化增长 1.9%，好于市场预期（图 1）。 

图 1：美国三季度 GDP 增速的市场预期与实际值对比 

 
资料来源：Bloomberg，BEA，市场预期为彭博社报告的私人机构给出的预期中值。 

 

 从分项来看，私人消费支出环比增长 2.9%，耐用品、非耐用品、服务

消费支出均温和扩张。政府支出增长 2%，继续为经济提供扩张的动力。 

投资方面，在低利率的支持下，房地产投资增长 5.1%，为过去 6 个季

度以来首次正增长。知识产权投资继续保持强劲，表明企业对科技研发的热

情不减。相比之下，建筑投资下跌 15.3%，为连续第二个季度负增长。设备

投资下跌 3.8%，为 2016 年二季度以来最大跌幅。 

总体上，美国经济仍然呈现“消费强，投资弱”的格局，经济扩张的速

度虽放缓，但仍在潜在水平之上。今年前三个季度的 GDP 环比增速分别为

3.1%、2.0%、1.9%，如果四季度增速放缓至 1.6%，那么全年 GDP 增速将

在 2.1%左右，虽不及去年的 2.9%，但可能仍高于经济潜在增速。 
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 在此背景下，我们认为美联储年内大概率不会再降息，但也不会很快重

启加息。由于通胀迟迟不达标，美联储没有动机重回紧缩。鲍威尔也提到，

防止通胀预期持续走低是美联储的一大要务。这对资本市场来说仍是利好，

因为在 1998 年的中周期调整式的降息后，美联储在短短半年后就重启加息，

最后导致科网泡沫破灭。 

 关于流动性紧张的问题，鲍威尔重申将增加储备金以支持流动性。9 月

中旬美国回购市场利率大幅攀升导致美联储在 10月初宣布扩表，以每月 600

亿美元的速度购买短期国库券，一直持续到明年二季度。不过到目前为止，

回购市场的流动性问题似乎并未缓解，美联储每日仍需通过临时性的回购操

作注入流动性。 

 关于流动性紧张的原因有两个解释。一是前期缩表过度导致银行的储备

金不足，这也是美联储和市场主流的观点。二是全球安全资产荒导致国债供

不应求，从而导致抵押品不够，引发流动性紧张。如果是第一个原因，那么

联储扩表将缓解流动性紧张，但如果是第二个原因，联储通过购买国库券扩

表将进一步减少抵押品供给，不利于解决流动性问题。对此我们还需进一步

观察。 

 利率决议公布后，美股上涨，美债利率下行，美元先冲高后回落，整体

变化不大。特朗普反应平静，未像之前那样继续抨击美联储。事实上，最近

两个月特朗普对美联储的批评次数明显下降，这有助于缓解美联储面对的政

治压力（图 2）。 

图 2：特朗普对美联储的批评次数下降 

 
资料来源：推特，光大证券研究所整理。 
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