
招银国际证券 | 宏观研究 | 宏观视角 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

 

 

成亚曼，博士 

(852) 3900 0868 

angelacheng@cmbi.com.hk 

 

谭卓, 博士 

(86) 755 8316 7787 

zhuotan@cmbchina.com 
 

 

  

 

 

美国联邦基金利率和货币政策 

 
资料来源：美联储、招银国际研究 

 

 

 

 

相关报告 

1. “鹰派”降息对资本市场的影响 – 

2019 年 7 月美联储议息会议点评

（8 月 1日） 
2. 美国二季度 GDP 增速点评 （7 月

29 日） 

3. 市场“绑架”美联储——2019 年 7

月鲍威尔国会证词点评 （7 月 11

日） 

4. 静水流深，峰回路转：2019年中期

宏观经济与资本市场展望（7 月 4

日） 

5. 降息窗口开启，观望政策时机——

2019 年 6 月美联储会议点评（6月

20 日） 

 

 

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1
/
2
0
0
9

5
/
2
0
0
9

9
/
2
0
0
9

1
/
2
0
1
0

5
/
2
0
1
0

9
/
2
0
1
0

1
/
2
0
1
1

5
/
2
0
1
1

9
/
2
0
1
1

1
/
2
0
1
2

5
/
2
0
1
2

9
/
2
0
1
2

1
/
2
0
1
3

5
/
2
0
1
3

9
/
2
0
1
3

1
/
2
0
1
4

5
/
2
0
1
4

9
/
2
0
1
4

1
/
2
0
1
5

5
/
2
0
1
5

9
/
2
0
1
5

1
/
2
0
1
6

5
/
2
0
1
6

9
/
2
0
1
6

1
/
2
0
1
7

5
/
2
0
1
7

9
/
2
0
1
7

1
/
2
0
1
8

5
/
2
0
1
8

9
/
2
0
1
8

1
/
2
0
1
9

5
/
2
0
1
9

美国联邦基金目标利率区间上限
(%)

美联储
QE 1

美联储
QE 2

美联储
QE 3

     2019 年 8月 26日 

1 

  

     

 

     

美东时间 2019年 8月 23日，在美国杰克逊霍尔（Jackson Hole）举行的全球央行
行长年会上，美联储主席鲍威尔发表主题为“货币政策面临的挑战”的演讲，并未明
确承诺未来降息，但表示不断升级的贸易摩擦是美联储从未应对过的全新重大挑战，
间接为加速降息打开窗口。会后，特朗普再次炮轰鲍威尔，称其为“美国的敌人”。
我们对于本次讲话的要点、影响以及贸易战升级背景下的美联储政策点评如下： 

 美联储货币政策思路：从“基于数据”到“风险预防”。在过去 20 年中，每年 8 月
在美国怀俄明州杰克逊霍尔举行的全球央行年会都会引起全球市场的高度关注，今
年更是如此。一方面，美联储在 7 月末于 2015 年来首度降息，但并未给出明确的
前瞻指引；另一方面，8 月以来，又相继发生了中美贸易摩擦迅速升级、美国国债
收益率曲线倒挂、德国衰退风险激增等重大事件。在此次讲话中，鲍威尔虽未明确
承诺何时降息，却强调了目前复杂环境的特殊性以及应对全新风险的艰巨性，间接
为加速降息打开窗口。鲍威尔认为美国经济仍表现良好（favorable），经济扩张已
经进入第 11 年，失业率稳步下降，通胀保持稳定。然而，目前主导美联储政策的
思路已由年初的 “基于数据（ data dependent ） ”转向 “风险预防（ risk 

management）”。面对全球经济放缓、贸易摩擦的不确定性以及通胀放缓这三大
挑战，总体较好的经济数据却很难抵消美联储对于风险的担忧，且经济数据边际上
也在快速恶化：8 月美国制造业 PMI 跌破荣枯线，为近 10 年来首次。除贸易摩擦
外，此次讲话中鲍威尔还提到的风险包括中国、德国等经济体增速的进一步下滑，
以及硬退欧、中国香港地区局势、意大利政府解散危机等地缘政治风险。 

 贸易摩擦下，美联储将“被迫”继续降息。在全球需求疲弱的大背景下，美联储的
货币政策立场和贸易摩擦走势的内生性关联愈发紧密。7月31日降息对市场的提振
很快就被特朗普于 8 月 1日对 3,000 亿美元中国进口商品的关税决定一扫而空。就
在此次鲍威尔讲话前，中国宣布对美采取关税反制，决定对 750亿美元的美国进口
商品加征 10%、5%不等的关税。特朗普亦随即宣布对中国商品进一步加征关税。
美国对第三轮 3,000 亿美元的中国输美商品依赖度非常高，消费品在其中占据绝对
比重，这也是特朗普宣布延迟部分关税至圣诞消费季之后的原因。新增关税将对美
国的消费、农业和制造业产生直接冲击，进一步加大美国经济的下行压力。美联储
可能因此不得不继续“预防式”降息。但美联储手中的政策“弹药储备”有限，八次 25

个基点的降息就会使得政策利率重回“零下限”水平。 

 政治和市场压力打开美联储降息空间。当前美联储的政治压力与日俱增。临近大
选季，特朗普一方面希望保持对中国的强硬政策立场以谋求政治支持，另一方面则
在积极考虑对冲贸易摩擦不利影响的措施。由于赤字约束，积极的财政政策难以为
继；短期内唯一可行的刺激方法就是降息。特朗普因此不断抨击美联储，呼吁尽快
降息 100bp。美联储内部也由此产生了巨大分歧。另一方面，金融市场也发出了
“凛冬将至”的强烈信号。美国 10年期和 2年期国债收益率曲线于 8月中出现倒挂，
为 2007 年来首次。从历史上看，美国债市长短端收益率曲线的倒挂对经济衰退具
有显著的领先性，未来美国金融市场的波动将因此加大。 

 美联储或将加快降息节奏。此次讲话中，鲍威尔通过回顾二战之后的三个不同经
济时期，再次暗示当前状况可类比 1995和 1998年。当时美联储曾两次放松政策，
分别在七个月和三个月内降息三次共 75bp，以应对经济增长面临的威胁。在当前
的特殊环境和压力下，美联储有可能加快降息节奏，在年内或再降息兩次。我们预
计美联储在 9 月 17-18 日议息会议上大概率降息 25bp，之后视贸易摩擦的影响于
10月或 12月再降 25bp。即便如此，降息对美国经济和美股的支撑效果也很有限。
在全球经济同步下滑和货币政策转向宽松的过程中，美元因避险特性仍有支撑。年
内美联储加快降息节奏，将进一步推动全球央行降息潮，我国货币政策操作空间也
将因此加大。 

  愤怒的特朗普，无力的美联储 

——2019 年 7 月美联储议息会议点评 

 

 

——鲍威尔 Jackson Hole 央行年会讲话点评                                                                   
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图 1: 1995 和 1998年美联储均在短期内连续降息 75bp 应对

增长风险 

 

资料来源：彭博、招商银行研究院、招银国际研究 

图 2: 美国 10年期和 2年期国债收益率曲线倒挂 

 

 

资料来源：彭博、招商银行研究院、招银国际研究 

图 3: 美国制造业 PMI 十年来首次跌破荣枯线 

 

 

资料来源：CEIC、招商银行研究院、招银国际研究 

图 4: 消费在美国经济当中占比接近七成，使得第三轮关税

对美国消费的冲击远超前两轮 

 

资料来源：FRED、招商银行研究院、招银国际研究 
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