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美联储进一步转向“鸽派”，市场对美国经济前景担忧加剧 

联合资信评估有限公司 主权部 

 

主要观点 

 美联储在 3 月暂不加息符合市场预期，但 2019 年停止加息则出乎市场预料，市场对于

美联储释放的政策利好并不认可，美联储进一步转向“鸽派”加剧了市场对美国经济

前景的担忧 

 在经济下行压力加大的背景下，美联储继续缩表可能会使美国经济面临基础货币与货

币乘数双降的风险，美联储暂停缩表并对资产结构进行调整将将对美国国债形成有力

支撑，预计未来一段时期内美国各期限国债收益率仍有进一步下降的空间 

 美联储暂停加息及缩表或引发全球更多央行效仿，全球货币政策有望转向新一轮宽松，

美元指数在未来一段时期内大概率走弱，这将在一定程度上缓解新兴市场国家面临的

货币贬值、资本外流压力，降低外债融资成本及再融资风险 

 

事件概述 
 

3 月 20 日，美联储 2019 年第二次公开市场委员会（FOMC）议息会议决定暂不加息，

保持联邦基金利率目标区间在 2.25%~2.50%不变。美联储还在单独发布的关于缩表的声明

中表示，从今年 5 月起，将每月缩减资产负债表计划的美国国债最高减持规模从当前的 300

亿美元降至 150 亿美元，到 9 月末停止缩表。 

美联储会后发布的声明中关于经济状况的描述较 1 月出现了较大变动，评价也更为负

面和消极。声明强调，经济活动从 2018 年四季度起由稳固增长转而放缓，而 1 月的声明并

未提及经济活动放缓。此外，声明还显示，2019 年一季度以来，家庭支出和固定资产投资

增长更为缓慢，而 1 月的声明称“家庭支出持续强劲增长，固定资产投资较今年稍早时候

的快速增长有所缓和”。声明也提到了 2 月非农数据的变化，但仍对就业水平评价较高，

“最近几个月平均来说新增就业稳健，失业率仍处低位”。另一个较大的变化在于，此次

声明直言，通胀同比增速总体下行，主要源于能源价格下跌，但剔除核心食品与能源的核

心通胀仍接近 2%。 

会议还更新了美联储官员们的利率预期点阵图，美联储普遍下调未来三年利率预期。

2019 年预测中位值为 2.4%，去年 12 月预计为 2.9%，这也就意味着今年可能不会再加息。

2020 年和 2021 年预测中位值为 2.6%，这意味着直到 2021 年年底最多加息一次。 
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评论正文 
 

美联储暂不加息符合市场预期，但 2019 年停止加息表明美联储进一步转向

“鸽派”，加剧了市场对美国经济前景的担忧 

自 2015 年 12 月启动加息以来，美联储已累计加息 9 次，将联邦基金目标利率从零提

高至 2.25%~2.50%区间。在 2018 年 12 月完成年内第四次加息后，美联储曾表示 2019 年可

能只加息两次，但在 2019 年 1 月举行的首次公开市场委员会（FOMC）议息会议上，美联

储态度发生重大转变，表示暂不加息，并放弃进一步加息，对未来的任何结果都“保持耐

心”。这和去年 12 月仍然希望继续加息的态度截然不同，美联储开始由“鹰派”转向“鸽

派”。 

在近期举行的第二次 FOMC 议息会议上，美联储再次按兵不动符合市场普遍预期，但

其进一步转向“鸽派”则出乎市场预料。在此次议息会议之前，市场普遍预计美联储会在

2019 年至少加息一次，但在此次议息会议后，市场普遍预计美联储可能在 2019 年停止加

息，2020 年加息一次。 

从金融市场的表现来看，议息会议当天美国国债大涨，但美元和美股双双下跌，表明

市场对货币政策释放的利好并不认可，美联储对经济状况的描述转向负面也加剧了市场对

美国经济前景的担忧。 

自 2018 年下半年以来，受减税效应衰退、货币政策收紧以及贸易摩擦持续等因素影响，

美国经济增速开始放缓，四季度 GDP 环比折年增长率仅为 2.6%，较三季度的 4.2%大幅下

滑。进入 2019 年以来，受政府“停摆”等因素影响，美国经济前景仍不容乐观，消费者信

心指数和小企业乐观指数均从高位回落，新增非农就业人数则在 2 月大幅下滑至 2 万人，

表明经济增长疲弱已蔓延至劳动力市场。美联储也将 2019 年经济增速预期从 2.3%调降至

2.1%，将 2020 年经济增速预测下调 0.1 个百分点至 1.9%。在此背景下，预计美联储在今年

剩余时间内将持续保持“鸽派”立场，一旦美国经济数据进一步恶化，甚至不排除在 2019

年末或 2020 年初降息的可能。 
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图 1  美国消费者信心指数和中小企业乐观指数 

 

数据来源：WIND，联合资信整理 

 

经济下行压力加大促使美联储暂停缩表，美联储资产结构的调整将使美国

国债进一步走强 

2009 年次贷危机以来，美联储先后实施三轮量化宽松，通过大规模资产购买计划购入

国债、机构债和抵押贷款支持债券（MBS），这也导致了美联储资产负债表规模的高速扩

张，最高升至 2017 年 10 月的 4.4 万亿美元。随着美国经济趋于稳定复苏，美联储逐步退

出量化宽松，并从 2017 年 10 月开始正式缩减资产规模。截止 2019 年 2 月，美联储的总资

产已降至 4 万美元以下，其中国债存量降低 2.18 万亿美元，MBS 存量降低 1.61 万亿美元。 

美联储缩表使得基础货币投放量自 2017 年末以来持续下降，但由于 2018 年美国经济

表现较好，信贷行为持续活跃，M2 货币乘数持续上升，因此美联储缩表在一定程度上抑制

了 M2 的大幅增长，起到防止经济过热的作用。2018 年四季度以来美国经济下行压力持续

加大，信贷活跃开始受到一定程度的打压，M2 货币乘数也在 2019 年 2 月首次出现下降。

如果美联储继续缩表，美国经济可能面临基础货币与货币乘数双降的风险。 

在此背景下，美联储推出了暂停缩表的计划，从 2019 年 5 月起将每月缩减资产负债表

计划的美国国债最高减持规模从当前的 300 亿美元降至 150 亿美元，到 9 月末停止缩表。

根据美联储的预测，到 2019 年底，美联储资产负债表余额占 GDP 总量将从 2014 年的 25%

降至 17%，规模缩窄至约 3.5 万亿美元。另一方面，美联储已表示将使其资产负债表主要

由美国国债组成，因此在未来一段时期内预计美联储将以到期不再投资的方式减持 MBS，
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并用减持所得的资金购买国债。在美联储 2019 年大概率暂停加息的情况下，美联储对资产

负产表结构的调整将对美国国债形成有力支撑，预计未来一段时期内美国各期限国债收益

率仍有进一步下降的空间。 

图 2  美联储资产变化 

 

数据来源：WIND，联合资信整理 

图 3  美国基础货币投放及 M2 货币乘数变化 

 

数据来源：WIND，联合资信整理 
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美联储暂停加息及缩表或引发全球货币政策转向宽松，新兴市场国家货币

贬值、资本外流压力将得到一定程度的缓和 

在美联储暂停加息及缩表的同时，全球其他央行近期也频频释放“鸽意”：3 月 5 日，

澳大利亚联储宣布将基准利率维持在 1.5%的水平不变，之后公布的会议纪要透露住房市场

令人担忧，年内降息的可能性有所加大；3 月 7 日，欧洲央行议息会议宣布维持三大利率

不变，并将于 2019 年 9 月开启新一轮定向长期再融资操作（TLTRO），为期 3 年；3 月 15

日，日本央行宣布维持基准利率在-0.1%不变，并表示若日元升值威胁到 2%的通胀目标，

日本央行将不得不考虑加强刺激力度。在全球经济下行压力持续加大的背景下，美联储暂

停加息及缩表或引发全球更多央行效仿，全球货币政策有望转向新一轮宽松。 

对新兴市场国家而言，在经历了 2018 年由美联储加息引发的货币贬值、资本外流等危

机后，2019 年美联储暂停加息及缩表将使新兴市场国家迎来喘息之机。由于联邦基金利率

和美元指数之间具有一定的相关性，因此在美联储暂停加息的情况下美元指数在 2019 年将

大概率走弱，新兴市场的汇率压力将会大大减轻，有利于新兴市场国家的流动性改善。同

时，发达国家地区的低利率环境也有利于降低新兴市场国家的外债融资成本，缓解新兴市

场国家面临的再融资风险。 

图 4  美元指数和联邦基金利率走势 

 

数据来源：WIND，联合资信整理 


