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         9 月美联储会议解析 

紧缩周期、政策分化与经济衰退  
 

概述：9月26日美联储公开市场委员会将联邦基金利率上调25个基点至2.00-2.25%
区间。这是今年的第3次加息，也是2008年金融危机后的第8次加息。由于本次加
息的预期已在一个月前被市场完全消化，我们需要关注几个更为重要的问题：
（1）怎样理解美联储的声明与其政策取向；（2）美联储未来的加息路径与美国
经济的衰退；（3）全球主要央行的政策进一步分化对于全球市场有何影响。 

9 月美联储货币政策会议解析 

 委员会预测中位数指向 2019 年加息 3 次、2020 年加息 1 次。与 6 月会后的点
阵预测对照显示，今年 12 月再加息 1 次的几率升高。至于未来 3 年的加息步伐，
委员会内部仍有很大分歧，预测 2019 年加息 2、3、4 次的委员均有 4 位，意味
着明年的经济数据对于联储决策至关重要。预测中位数指向 2019 年加息 3 次及
2020 年 1 次；本次会后对于远期的利率预测由 2.875% 略提升至 3%（图 1）。
与此同时，市场已经消化的加息预期为今年再加 1 次和明年 2 次，低于联储预测
值。我们预测 2019 年美国将有 2 至 3 次加息，其节奏取决于财政刺激政策的消
退程度及经济的下行速率。 

图 1: 6 月及 9 月点阵图对比: 中位数指向 2019 年加息 3 次、2020 年 1 次  

 

资料来源：美联储、招银国际研究 

图 2: 市场已消化的加息预期：2018 年 4 次、2019 年仅 2 次 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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 上调经济预测显示委员会对于经济更具信心。美国经济在今年 2 季度实现了 4.2%的按年
GDP 增速，预计 3 季度也将保持在 3%以上。强劲的经济和就业数据显然给予了委员会成
员更大信心，提高了对于 2018 年经济增长的预测，由 6 月预测的 2.8%提升至 3.1%。对
于美国经济的乐观情绪无疑将影响联储对于货币政策的评估。对于核心通胀（PCE）的预
测依然保持在 2018 年 2%及 2019 年 2.1%的水平，与联储目标大体一致。 

图 3：上调对经济增长的预测显示美联储信心增加 

 

资料来源：美联储、招银国际研究 

 会议声明删除“宽松”的意义：货币政策声明中的实质性改动在于，美联储去除了一向沿用
的“宽松”措辞：“货币政策立场保持宽松，从而支持强劲就业市场并将通胀率稳定在 2%水
平。”尽管有分析将此处改动理解为美联储的鸽派表态，但我们认为这是过度解读。很可
能正如联储主席鲍威尔回应所言，删除“宽松”并不意味着利率路径改变。我们认为美联储
此举主要意在表明强劲的美国经济已不适合再用危机后宽松货币政策提振，而美联储更
需要做的是储存政策“弹药”以备下次衰退。由于美联储内部对于明年之后的加息路径仍有
很大分歧，委员会成员更多地将会根据之后的经济数据做出判断，而非在当下确定立场
倾向。 

未来加息路径及美国的经济衰退 

 收益率曲线趋平值得跟进观察。今年美联储的 3 次加息伴随着公债收益率曲线的不断趋
平。3 月和 6 月会前的 10 年美债收益率分别为 2.89%和 2.98%，到 9 月 25 日升至 3.1%，
但短端利率正以更快幅度上升。由于收益率曲线趋平是预测经济衰退的较为可靠的参考
指标之一，对于美国经济衰退的讨论已然很有必要。如果美联储加息使得短端利率站上 3%
水平而美国经济又无法承受超过 4%的长端利率，那么到时就会出现收益率曲线水平亦或
倒挂的情况。观察收益率曲线的意义还在于，在加息周期的后段，收益率曲线对于货币
政策的牵制作用就愈发明显，是理解与预测美联储货币政策的有效工具。 

图 4：2018 年 3 次加息伴随收益率曲线进一步趋平 

 

资料来源：美联储、招银国际研究 
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 中性利率与美国经济的衰退。美国的经济复苏已经持续了9年时间，是战后持续时间第二
长的经济扩张期。为了判断美联储此轮加息的剩余空间以及预测美国经济和金融市场的
衰退，政策制定者和市场都在关注自然利率（中性利率）。虽然美联储仍难以确定自然
利率的准确位置，普遍的共识是美国的实际中性利率在2%以下，我们认为大致在1.50-
1.75%（参见6月27日报告《美国何时进入衰退》），加上2%的通胀预期，3.50-3.75%就
是本轮加息的上限。当然，由于金融市场会提前反应加息预期，美联储很有可能未达此
水平即决定停止加息周期，而这个时间大致在2020年。 

图5从历史角度提供了关联佐证：名义中性利率的大致估算值（LW模型测算的实际中性
利率加上通胀率）与联邦基金利率一旦交叉，往往紧随着经济的衰退。尽管有不少人坚
信“此次不同”，我们依旧需要密切留意美国经济衰退的迹象。我们维持美国经济正在见顶
的预测，并认为2019年下半年将是主要的转折点。 

图 5：名义中性利率与联邦基金利率交叉后往往紧随衰退 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

全球央行货币政策分化对金融市场的影响 

 全球央行货币政策分化给金融市场增添风险和不确定性。金融危机已过去10年，美联储、

欧洲央行、英国央行和日本央行等全球主要央行正在或计划收紧货币政策，但节奏已经

出现明显分化。图6和图7显示美联储正走在紧缩周期的最前列。各大央行的货币政策不

同步将创造更多的套利机会，例如投资者更倾向于在日本或是德国借贷去投资收益更高

的美国资产。也就是说，央行政策分化意味着金融市场将面临更大的不确定性，新兴市

场货币承受的压力也将增加。土耳其、香港等地的银行已经开始上调利率以应对不断加

大的资本外流压力。 

 
图 6：全球央行货币政策分化  

 

资料来源：彭博，招银国际研究 

http://www.cmbi.com.hk/upload/201806271836.pdf
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图 7：美联储在全球央行紧缩周期当中领先 

 

资料来源：招银国际研究 
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