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【事件】北京时间 3 月 18 日周四，美联储公布货币政策委员会会议决议，将联邦基金

利率维持在 0-0.25%不变，将超额准备金率维持在 0.1%不变，将贴现利率维持在 0.25%不变，

并仍将延续当前每月800亿美元国债和400亿美元MBS的资产购买节奏，符合市场普遍预期。

美联储申明重申，将维持资产购买不变，直至经济取得实质性进一步进展。新冠疫情仍将对

经济构成巨大风险，经济发展路径将在很大程度上取决于疫情的进程，包括接种疫苗的进展。

会后公布的利率点阵图显示，美联储预计将维持利率在当前水平直至 2023 年，与去年 12

月的会议一致，但仍有 7 名委员预计 2023 年至少会加息一次，有 4 名委员预计 2022 年至少

加息一次。此外，在本次发布的季度经济预测中，美联储上调了近三年美国经济增速及核心

通胀的预期，下调了失业率预期，预计 2021 年、2022 年和 2023 年底的 GDP 增速中值分别

为：6.5%、3.3%和 2.2%；核心 PCE 通胀预期中值分别为 2.2%、2.0%和 2.3%；失业率为别为

4.5%、3.9%和 3.5%。

【基本判断】 疫苗接种推进及新一轮财政援助法案落地背景下，美联储虽对经济复苏

前景预期有显著改善，但仍按兵不动、维稳利率，不仅未因近期美债收益率波动升温而改

变其政策方向，反而重申并强调了继续维持宽松的鸽派立场，甚至表示若经济复苏不及预

期，还可能加码宽松，这反映出美联储对短期内经济能否实现实质性复苏仍然存在较大不

确定性，但点阵图说明美联储内部对于收紧货币政策的时点有逐渐提前的趋势。预计 2021

年年内，美联储缩减购债、收紧货币政策的可能性不大，2022 年在疫情得到有效控制的前

提下，美联储可能开始逐渐缩减购债规模；2023 年可能在疫情因素消退、经济复苏取得实

质性进展的情况下出现首次加息。短期内美联储仍会密切关注若美债收益率走势，若短期

内上行过快（如超过 2%），美联储可能首先通过设定收益率目标水平进行预期管理，控制长

端利率上行势头；若长端收益率持续上行，不排除美联储进一步通过扭转操作（OT）压低

长端利率。

疫苗接种推进及新一轮财政援助法案落地背景下，美联储虽对经济复苏前景预期有显著

改善，但仍按兵不动、维稳利率，不仅未因近期美债收益率波动升温而改变其政策方向，反

而重申并强调了继续维持宽松的鸽派立场，甚至表示若经济复苏不及预期，还可能加码宽松，

这反映出美联储对短期内经济能否实现实质性复苏仍然存在较大不确定性：



首先，目前病毒变异及疫苗接种效率存在不确定性。从目前产量和交付情况看，莫德纳

等疫苗供应量或存在较大缺口，可能制约疫苗分发及接种计划；同时，病毒变异速度加快给

疫苗接种效率带来巨大挑战。鉴于此，美国真正实现群体免疫的时点可能会晚于原先市场普

遍认为的二季度的预期，甚至可能贯穿 2021 年全年。这意味着短期疫情因素可能仍将对经

济增长动能形成压制。

其次，考虑到财政刺激因素消退后，经济内生驱动力可能不及预期，也令美联储对经济

维持快速修复的前景存疑。从近期美国消费支出数据上看，消费的强劲仍主要依靠政府包括

现金支票及各种补贴发放在内的财政刺激措施的支撑，拜登政府 1.9 万亿的新一轮财政援助

法案实施固然能在短期内（尤其是今年上半年）提振消费，但对经济增速的边际拉动作用可

能不及预期；考虑到未来 1-2 年内，受多方面因素制约，拜登政府可能难以再次推出大规模

的财政支出计划，在本轮财政刺激因素逐渐消退后，消费动能是否依然维持强劲仍存在很大

的不确定性。同时，美联储也认为，在复苏步伐放缓之后，虽然近期经济活动和就业情况有

所改善，但服务业等受到疫情影响最严重的部门仍然疲弱。这意味着经济内生驱动力仍未恢

复，美国经济实际增长动能可能短期不会有显著改善。

值得注意的是，近期通胀预期升温未改变美联储货币政策立场。首先，美联储认为，近

期通胀预期升温，很大程度上是由大宗商品价格的上涨预期所引发，可持续性不强。美国财

政部长耶伦近期在讲话中反复强调通胀上行是暂时的，而鲍威尔在会后也明确表示，在考虑

改变当前的宽松立场前，美联储需要看到通胀水平“实质性地持续超过 2%的目标”，而非“预

期将超过 2%”。从近期通胀数据看，2 月美国 CPI 同比增长 1.7%，但核心 CPI 同比增长 1.3%，

仍不及预期。后续虽在低基数效应、财政刺激措施及大宗商品价格上涨下通胀有突破 2%的

上行压力，但美国经济实际增长动能不会有显著改善，通胀持续冲高的可能性较低。其次，

美联储更为关注的是失业率等劳动力市场指标。而从美联储内部估算看，目前美国实际失业

率仍高达 9.5%左右，这主要源于劳动参与率触及低位且未有实质性改善。

由此，美联储货币政策转向所考虑的因素非常综合，包括经济基本面、劳动力改善程度、

内外部风险等，在缺乏良好的劳动力市场和经济基本面支撑、通胀不能持续的情况下，美联

储不会简单以金融市场的短期波动和通胀预期作为货币政策收紧的依据。

未来货币政策趋势方面，对比上一次 FOMC 会议(去年 12 月)公布的利率点阵图，本次会

议预计 2023 年底前加息的票委人数从 5 名增加到了 7 名，虽未达到半数，但说明美联储内

部对于收紧货币政策的时点有逐渐提前的趋势。我们预计，2021 年年内，美联储将继续观

察疫情及疫苗接种进展，以及下半年经济复苏和劳动力市场恢复状况，缩减购债、收紧货币



政策的可能性不大，美联储仍将基本保持目前的购债节奏，并可能随经济及就业复苏进度及

财政政策的变化适时作出调整；2022 年，在疫情得到有效控制的前提下，美联储可能开始

逐渐缩减购债规模；2023 年可能在疫情因素消退、经济复苏取得实质性进展的情况下出现

首次加息。

我们认为，美联储在短期内会密切关注若美债收益率走势。若短期内上行过快（如超过

2%），美联储可能首先通过设定收益率目标水平（收益率曲线控制）进行预期管理，控制长

端利率上行势头；若长端收益率持续上行，不排除美联储进一步通过扭转操作（OT）压低长

端利率。


