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2023年 03月 23日 宏观类●证券研究报告

美联储艰难寻找实体和金融的平衡区间 主题报告
投资要点

当地时间 3月 22日下午 2点，美联储公布 3月 FOMC决议声明和经济预测。小幅

上修核心 PCE同比、小幅下修失业率预测，称近期金融市场情况可能令“家庭和

企业部门信用环境收紧”而拖累经济活动，决定加息 25BP至 4.75%-5%区间。本

次会议一定程度上标志着美联储向重回基于经济预测和未来不确定性而非当下经

济数据进行决策的传统框架，也很大程度上宣告了本次加息路径的系统性放缓。

决议声明和经济预测同时显示，美联储承认当前实体经济供需走强，这种情况下本

可支持更大幅度、更快的加息路径。在 FOMC 声明中，美联储关注到“近几个月

新增就业有所加快（have picked up）”，删除了上次声明中的“通胀有所放缓（has

eased somewhat）”描述，保留失业率保持低位、通胀保持高位的总结。而在其

同时公布的“经济预测总结”中，尽管对今年 4季度实际 GDP同比的展望较去年

年底小幅下修了 0.1个百分点至 0.4%，但同时却上修 Q4核心 PCE通胀同比 0.1

个百分点至 3.6%、并下修 Q4失业率预测 0.1个百分点至 4.5%。考虑到通胀和失

业率是美联储最主要参考的两大经济指标（而非实际 GDP增速），这种数据预测

结构实际上是可以支持较 12月市场预测更强的加息路径的。当然我们也可以看到

这次对失业率和通胀预测的调整幅度很小，其中应该已经包含了对金融风险拖累实

体供需的一定担忧，但据此预测，如美国实体经济表现仍维持强劲、金融风险在未

来一个多月内能够成功控制在局部，那么相信 5月加息 25BP的预测是较为合理的。

将金融风险可能通过信用环境收紧传导为对实体经济的潜在拖累作为本次加息幅

度下调的主要原因，显示鲍威尔正在逐步提升决策框架中对未来的预测和对不确定

性的关注的权重，这一符合我们预期的变化显示美联储正试图寻找实体和金融之间

的平衡区间。鲍威尔任内美联储决策框架遽变，由于对自然失业率估算不信任、以

及认为通胀不确定性正在加大，鲍威尔的决策框架是高度依赖当下以及回溯一年美

国经济表现的，而不再基于对未来情形的合理分析和展望。近期硅谷银行破产引发

美欧银行业风险局部爆发，暴露了美联储“QE+零利率+赤字货币化操作”易导致

实体经济和金融风险方向冲突的根本性缺陷（详细分析可参考《货币“三国杀”，

压力来到鲍威尔一边——华金宏观·双循环周报（第 2期）》）。欲寻求实体和金

融之间的妥协，鲍威尔必须放弃当前刚性由实体经济表现决策的框架，将金融风险

对未来经济的潜在拖累重新纳入考虑。本次会议声明第二段是正确道路上至关重要

的第一步。但这一决策框架的变化也同时意味着美联储本轮加息的最终速度和强度

将自此与实体经济供需和通胀表现产生一定的脱钩，加息路径已经系统性放缓。

如果美联储在欧洲商业银行体系遭到传染之前能够有效将当前金融风险控制在局

部，那么美元指数今年大概率仅会温和回落，但同时欧、日、英央行加息路径均将

有一定程度的放缓。由于我国当前处于供强需弱的复苏阶段，与海外供需结构恰为

镜像，我国货币政策今年需恪守中性偏松的立场。本次 FOMC会后，中国人民银

行在当前迫切需要的降准操作方面灵活度大幅提升，预计 5月 FOMC会议前后即

可进行下次 25BP 的降准，维持全年降准 100BP、下半年 1Y LPR 最大下调

20-30BP的预测不变。3月 17日的“抢跑式降准”凸显货币自主性，对市场信心

有较好提振作用，后续或成常态。

风险提示：美联储加息速度超预期。
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图 1：海外主要央行政策利率（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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