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加息结束缩表停止，美联储政策进入宽松期 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  北京时间今日凌晨，美联储 3 月议息会议决定不加息，2019 年也或不再加息，

联储本轮加息周期结束。此外，联储表示自 5 月开始减少国债缩减规模，并在

9 月末停止缩表，10 月开始对 MBS 到期收回的资金用于再投资国债。 

 联储结束缩表的时点比市场预期要提前，鸽派程度小幅超市场预期。联储货币

政策进入宽松周期，对国内货币政策放松的掣肘减弱。中美利差结束持续收窄，

人民币汇率将保持在较高位置，资本流入加速将增加国内资本市场资金供给，

对股市利好。债市短期将维持震荡，一方面短期经济悲观预期消解，社融震荡

回升，债市上涨空间有限。另外，货币政策将保持宽松，短端利率将保持低位，

这意味着债市调整空间不大。 

 风险提示：联储年内重启加息。 
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联储加息周期结束，2019 年或不再加息，鸽派程度小幅超市场预期。北京时间今日凌

晨，FOMC 委员一致投票赞成维持联邦基准利率在 2.25%-2.50%不变。从点阵图来看，联

储本轮加息周期面临结束，未来的加息决策将取决于经济和通胀数据。2019 年将加息 0 次

（12 月预测为 2 次），2020 年加息 1 次（12 月预测为 1 次）。近期公布的 2 月非农就业数

据远低于预期，中国和欧洲经济放缓对美国出口的拖累也正在显现，2 月美国 ISM 指数进一

步走弱，这些均意味着美国经济将放缓。从经验来看，核心 PCE 与美国进口价格增速有较

好的同步性，而美国进口价格增速年初以来继续下行，这意味着核心 PCE 在年初或也将下

行，核心 PCE 难以长期处于 2%以上。经济走弱，通胀不达目标是联储不再加息的主要考虑

因素。总体来看联储向市场释放鸽派态度小幅超预期，利率决议公布后，美元走弱，标普 500

先走强后走弱，美债利率下行，黄金大涨。 

图 1：联储加息点阵图显示 2019 年不再加息  图 2：美国进口价格指数与核心 PCE 同比较同步 

 

 

 
数据来源：FED，西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

联储将在 9 月末停止缩表，最终资产负债表的规模将维持在 3.75 万亿左右，10 月开始

到期 MBS 资金将再投资于国债。联储表示，从今年 5 月开始，将每月缩减的国债规模由当

前的每月 300 亿美元降至每月 150 亿美元，MBS 则继续缩减每月的上限是 200 亿美元。至

9月末联储资产负债表还将压缩大约 1900亿美元，最终联储资产负债表的规模将保持在 3.75

万亿美元左右。10 月开始，到期的 MBS 将继续缩减，而为了保持资产负债表规模不变，联

储会将 MBS 到期资金（不超过 200 亿美元）投资于国债，超过 200 亿美元部门将继续购买

MBS。因为持有 MBS 会造成信用政策的扭曲，导致对地产行业的宽信用，未来联储的资产

负债表中将不会持有 MBS。 

在新闻发布会上，鲍威尔也谈到了缩表，他认为到年末的时候，美联储资产负债表规模

将占到 GDP 的 17%左右。因此如果按照 2019 年 4%的名义 GDP 增长测算，2019 年的联

储资产负债表规模将达到 3.5 万亿左右。这一测算出自他近期的报告《Monetary Policy: 

Normalization and the Road Ahead》。在报告中他指出，当资产负债表达到与有效执行货币

政策相一致的最小水平时，对应的资产负债表规模被视为正常化水平。具体需要多大的资产

负债表规模取决于负债的需求，这主要指的是银行对储备货币的需求。标准情况下 2019 年

年末资产负债表的规模将达到 GDP 的 16.5%，其中银行储备占在 GDP 中占比 5.7%，公共

货币持有量占比 7.9%，是最大的两项。不能认为 3.5 万亿是最终的资产负债表规模，这只

是一种参考标准。而他给出的负债结构具有较高参考意义，说明危机后银行业对作为高流动

性的储备金需求仍然明显上升。 
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图 3：联储下调经济预测  图 4：鲍威尔对联储负债规模和结构的预测 

 

 

 
数据来源：FED，西南证券整理  数据来源：FED、西南证券整理 

联储继续下调 2019 年经济预测，联储对经济前景的态度保持谨慎。与 12 月的经济预

测相比，联储在本次预测中分别下调了 2019 和 2020 年的经济增速预测 0.2 和 0.1 个百分点

至 2.1%和 1.9%。而联储维持 2019-2020 年的核心通胀预测不变，也即 2019 年核心通胀预

测为 2%。联储对经济前景的态度继续保持谨慎，2019 年美国经济将向其潜在增速回归。联

储对 2019 年的核心通胀达到 2%目标依然有耐心，主要依据还是来自强劲的就业市场，换

句话说，联储对菲利普斯曲线的修复保持耐心。 

图 5：新增非农就业最近有所放缓，失业率保持低位  图 6：薪资增速对核心 PCE 的拉动依然偏弱 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：FED、西南证券整理 

鲍威尔认为美国经济依然稳健，未来加息路径将取决于经济数据。他表示美联储将保持

耐心，并保持观望状态，希望维护美国经济强劲增长的前景。美国经济今年的前景是积极、

正面的。这在一定程度上缓和了联储下调经济预测释放的对经济谨慎预期。当前的经济数据

没有驱动在任何方向上调整利率政策。如果前景进一步明朗，联储也会随机而动。联邦基金

利率接近中性利率，未来的加息路径不确定性提高。 

全球货币政策进入宽松期，对国内货币政策不再形成制约。联储年内再加息可能性较小，

缩表也将在 9 月末结束，联储货币政策收紧步伐减缓。欧央行则公布了新一轮 TLTRO，同

时维持关键利率不变“至少持续至 2019 年年末”。主要央行货币政策均逐步转向边际宽松。

对于中国来说，中美利差结束持续收窄，人民币汇率将保持在较高位置，资本流入加速将增

加国内资本市场资金供给，对股市利好。债市短期将维持震荡，一方面短期经济悲观预期消

2019 2020 2021 长期

18M12预测 2.3 2.0 1.8 1.9

19M3预测 2.1 1.9 1.8 1.9
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速

失业率
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2006 2014 2019 2019年较2006年的变化

银行储备 0.1 14.6 5.7 5.6
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其他负债 0.3 2.5 1.4 1.1

 总负债 5.9 24.8 16.5 10.6
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解，社融震荡回升，债市上涨空间有限。另外，货币政策将保持宽松，短端利率将保持低位，

这意味着债市调整空间不大。 

图 7：五大央行基础货币规模及增速变化  图 8：鲍威尔对联储负债规模和结构的预测 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理。注：五大央行包括美中欧日英  数据来源：FED、西南证券整理 
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