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美联储政策转向鸽派么？（ 原文刊于《FT 中文网》 ） 

 

章俊：一旦美联储在短暂加息后重启加息，则意味着政策需要再次调整和转向，

这对实体经济的负面影响不言而喻。 

在最近美股宽幅波动的背景下，美联储主席鲍威尔在美国经济学会(AEA)年会，

参与前主席伯南克、前主席耶伦“美联储主席：共同采访”环节中表示，“美联

储将密切观察美国经济走向和金融市场形势变化，对收紧货币政策保持耐心”，

以及“美联储做好准备在必要情况下调整货币政策，包括调整缩减资产负债表的

进程，以实现其物价稳定和充分就业的双重目标”。这与此前美联储鹰派的立场

有很大的反差，市场理解美联储未来在政策选择上会更加灵活并趋向于鸽派。因

此市场最近对美联储年内加息预期急剧降温，从联邦基金利率期货走势来看，有

相当部分的投资者预期美联储在 2019 年将不会加息而且甚至有降息的可能。 

2018 年 3 轮 QE 叠加减税效应继续推动美国经济复苏，而中国经济由于供给侧

改革带来的紧缩效应而下行压力加大，美联储的持续加息带来的人民币汇率层面

的压力导致国内政策空间受到明显制约。但从 4 季度以来美国经济复苏动能减弱

在某种程度上令中美经济周期不同步导致政策难以同步的问题有所缓解，如果美

联储真的就此开始转向鸽派，则国内政策空间（特别是货币政策）将会显著拓宽。
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这也就是为何在年初降准之后，除了预计央行未来会继续降准之外，部分分析师

已经开始预测央行会在何时降息，并认为伴随着政策放松，A 股市场会持续反弹。 

我们对美联储政策立场转向鸽派也有预期。鉴于美国中期选举中共和党丢掉了对

众议院的控制权，这导致今年特朗普政府的财政刺激政策不可持续。换而言之，

所谓特朗普之前预计将在未来两年持续推出的减税 2.0 和万亿规模的基建投资

都将难产。我们认为伴随着前期减税效应的减弱，对 GDP 增长的贡献从 18 年

的 0.8 个百分点下降至明年的 0.2 个百分点，美国经济增速会从去年的 3.1%（环

比折年率）大幅下降至今年的 1.7%。鉴于今年 3 季度经济增长会跌至潜在增速

水平之下，因此预计今年上半年在加息两次之后当联邦基金利率达到 2.875%的

时候，美联储会认为利率已经接近中性并停止加息。 

但与市场大部分投资者和分析师认为美联储本轮加息周期将在年内结束的判断

有很大不同的是，我们美国经济学家 Ellen Zenter 认为美联储在今年上半年加

息两次之后停止加息只是本轮加息周期的“暂停”而非“终结”，因为暂停加息

会推动美国国内收紧的金融条件重新改善，推动美国经济在 2020 年重新回到潜

在增长水平以上。而失业率会继续下行至 3.2%，远高于根据产出缺口测算的 4.6%

左右的自然失业率，而持续走低的失业率低会继续把明两年的通胀水平推升至

2.5%，因此美联储有可能在今年年中暂停加息之后在 2020 年重新启动加息。

虽然目前来看，明年重启加息的预测有点 non-consensus，但我们依然不能完

全排除这种可能，因为我们从美国联邦基金目标利率的走势中观察 80 年代至今

美联储的调息周期，不难发现历史上存在暂停加息后再度加息的情况。比如：美
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联储从 90 年代中期开始加息，但在发现消费和就业增速开始明显放缓之后在

1997 年 5 月果断暂停加息，并由于亚洲金融危机的影响在 1998 年 4 季度降息

75 个基点，但之后美国经济持续向好导致美联储在 1999 年 6 月重启加息。 

除了经济基本面的原因，我们认为美联储有可能重启加息的动机是为应对未来美

国经济衰退准备更多的弹药。经过 3 年多的持续加息，联邦基金利率中值依然低

于 2.5%，远低于历史均值。与此同时，美联储资产负债表再经历了 1 年多的缩

表之后依然在 4 万亿美元的高位。这些都意味着未来如果一旦美国经济陷入衰退，

美联储无论是在传统的利率工具还是非传统的量化宽松工具层面的政策空间都

极为有限。因此如果在年中暂停加息之后，美国经济在下半年能企稳，则在 2020

年重启加息并非不可能。 

去年上半年对全球经济复苏和中美贸易争端的判断与实际情况存在一定的偏差，

因此 7 月份政治局会议对下半年的政策立场做出了一定的修正。但由于政策传导

机制不畅，之后国内经济下行压力没有因为政策立场重回稳增长而明显减轻。考

虑到今年全球经济环境不确定性上升以及国内政策传导机制不畅，前瞻性在宏观

政策制定方面显得尤为重要。政策制定过程中需要对未来经济走势有充分的预判，

从而赋予政策调整更多的前瞻性，而过程中如何拿捏政策调整的力度防止政策超

调是对政策定力的考验。政策定力可以带来政策的连续性和稳定性，而政策的连

续性和稳定性通过政策的可预见性来影响企业和投资者的行为，从而来提升政策

的有效性。 
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去年中央经济工作会议中对货币政策的定义从之前的“稳健的货币政策要保持中

性，管住货币供给总闸门，保持货币信贷和社会融资规模合理增长”修正为“稳

健的货币政策要松紧适度，保持流动性合理充裕，改善货币政策传导机制”，从

“保持中性”到“松紧适度”，从“管住货币供给总闸门”到“保持流动性合理

充裕”的变化，充分说明了中央在货币政策层面会更多地从“稳增长”角度出发

来考虑问题，这令市场对今年的货币政策宽松有较高的期望。但我们认为如果年

内货币政策过于宽松，一旦美联储在短暂加息之后重启加息，则意味着政策需要

再次调整和转向。而去年的经验告诉我们，宏观政策的大幅转向对实体经济的负

面影响不言而喻。因此就货币政策本身而言，我们认为政策力度不宜过度宽松，

而政策的重心还是应该聚焦打通货币政策传导机制来把流动性引入实体经济。 
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