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概要。美东时间 7月 10日，美联储主席鲍威尔出席美国国会听证会，阐释美联储
的半年度货币政策报告，并发表对美国经济形势和货币政策的看法，强调贸易紧
张局势和全球经济放缓已经拖累美国经济增长及其前景。鲍威尔偏鸽派的言论进
一步强化了市场对于其降息的预期。会后，美股强劲上扬，三大股指均创盘中历
史新高。我们对鲍威尔此次国会证词的要点及政策意义的点评如下： 

 鲍威尔对美国基本面的判断释放了强烈的鸽派信号。从美联储货币政策的两
大目标来看，尽管鲍威尔表示就业市场仍然健康发展，但“通胀疲弱可能比预
期持续地更久”。此外，鲍威尔还强调了贸易摩擦和全球衰退的“共振”，对经济
基本面的看法更为审慎，表示今年一季度美国 GDP 3.1%的增速主要受到净出
口和存货的拉动，动能并不稳固，特别是商业投资显著放缓，使得二季度美国
经济增速有所下降。 

 美联储货币政策立场进一步转向。听证会上鲍威尔回顾了上半年美联储的货
币政策立场。1 月、3 月和 5 月的 FOMC 会议均强调“保持耐心”，之后票委们
对美国经济形势进行了重新评估，并在 6月的会议上将“保持耐心”调整为“密切
观察”，17 位票委中主张降息的人数从 0 位上升至 8 位（其中 7 位认为应降息
2 次），与主张利率不变的票委人数持平（另有一人主张加息）。听证会上鲍
威尔代表美联储发表鸽派言论（鲍威尔以“my colleagues and I”自称），指向
6 月议息会议上美联储内部分化的观点正在趋于一致（赞同降息人数上升）。 

 美联储被市场“绑架”。 就此判断，若美联储在 7 月开启降息周期，更多根据
的是 “经济前景的不确定性” 而非既成事实，是“未雨绸缪”式的“预防式降息”。
从这个意义上说，市场当前对于美联储降息的预期已然过高，对于美联储的鸽
派言论也有过度解读的倾向。实际上，不论是鲍威尔此次强调的贸易摩擦、全
球放缓还是通胀疲软，都并非近期才有的变化，而在去年底面临相似的政策环
境时，美联储给出的“药方”却是继续加息。 

探究美联储在半年内态度急转的原因，与市场预期及特朗普的干预难逃干系。
今年二季度以来全球金融市场的风险偏好受到经济放缓和贸易摩擦的剧烈冲击，
对于美联储降息的预期也急剧升温。在美股位于历史高位的背景下，美联储很
难与市场情绪“对抗”：若美联储货币政策让市场“失望”，极有可能造成市场巨
震、带来风险，并引发特朗普更为猛烈的抨击。 

 美联储独立性遭受挑战。从去年开始，特朗普就打破总统不干涉美联储货币
政策的传统，多次抨击美联储的加息决定，声称美联储去年的加息已经抑制了
美国经济，不断要求美联储尽快降息以支撑美国经济，并多次表示自己有权力
和意愿解除美联储主席鲍威尔的职务。鲍威尔在此次听证会上表示，“如果美
国总统特朗普要求我辞职，我也不会辞职”。然而，特朗普仍然可以通过人事
安排的改变来影响美联储的立场。近期，特朗普有意提名两位支持降息的鸽派
经济学家出任美联储理事，而土耳其央行行长被撤换也加大了美联储的压力。
市场压力和政治压力无疑正对美联储的决策在同一方向上造成了“双重掣肘”。 

 结论：美联储或将于 7 月“预防式降息”。 结合此次听证会的最新信息，我们仍
预计美联储会在今年下半年择机降息 1-2次，每次幅度为 25bp。鲍威尔释放的
鸽派信号可被视为 7 月议息会议前的“预期管理”，因此在 7 月降息 25bp、开启
新一轮降息周期的概率仍然很高，但直接降息 50bp 的必要性和可能性都极低。
在此基础上，美联储或于四季度再视经济走势降息一次。此外，原定于 9 月结
束的“缩表”计划也可能被提前终止。但如前所述，当前金融市场对降息预期已
过分反应、押注过高，因此 7 月若降息对于市场提振将有限。更值得提防的是
美联储货币政策立场不达市场预期后所引发的回调风险。对中国而言，美联储
降息将减弱对美元的支撑，为中国央行的政策操作进一步打开空间。 

  市场“绑架”美联储 
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图 1: 美联储经济及利率预测 

 

资料来源：美联储、招商银行研究院、招银国际研究 （标红数据相对前值增大，标绿数据相对前

值减小） 

 
 

图 2: 美国就业市场仍健康发展但增速边际趋缓 

 

资料来源：CEIC、招商银行研究院、招银国际研究 

图 3: 上半年美国核心 PCE 通胀增长放缓，持续难及目标 

 

资料来源：CEIC、招商银行研究院、招银国际研究 

  

经济指标 时间 2019 2020 2021 长期

2019-06 2.1 2.0 1.8 1.9
2019-03 2.1 1.9 1.8 1.9
2018-12 2.3 2.0 1.8 1.9
2018-09 2.5 2.0 1.8 1.8
2019-06 3.6 3.7 3.8 4.2

2019-03 3.7 3.8 3.9 4.3
2018-12 3.5 3.6 3.8 4.4
2018-09 3.5 3.5 3.7 4.5

2019-06 1.5 1.9 2.0 2.0
2019-03 1.8 2.0 2.0 2.0
2018-12 1.9 2.1 2.1 2.0
2018-09 2.0 2.1 2.1 2.0
2019-06 1.8 1.9 2.0 -
2019-03 2.0 2.0 2.0 -
2018-12 2.0 2.0 2.0 -
2018-09 2.1 2.1 2.1 -
2019-06 2.4 2.1 2.4 2.5
2019-03 2.4 2.6 2.6 2.8
2018-12 2.9 3.1 3.1 2.8
2018-09 3.1 3.4 3.4 3.0

实际GDP增速

失业率

PCE通胀

核心PCE通胀

利率中位数预测
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