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2 月 27 日鲍威尔首次以美联储主席的身份在美国众议院金融服务委员会就半年度经济运行情况

和货币政策作证。此次听证会前不久恰逢美股出现较大波动，标普 500 指数从 2月 1日收盘价的 2822

回调至 2月 9日最低点的 2532，跌幅超过 10%。虽然近两周失地有所收复，但市场依然对此次联储新

任主席货币政策的倾向性异常敏感。目前从鲍威尔的证词来看，作为耶伦的继任者，他坚持了前任主

席货币政策的主要路线，但在问答环节给出一些更加鲜明的观点。预计未来随着鲍威尔延续耶伦在加

息上的缓慢节奏，在缩表上更加明确的计划，美国收益率曲线会从当前的过度平缓转向陡峭化。 

 

在证词中鲍威尔谈到了在耶伦期间美国经济持续走强，美联储开始着手于利率和资产负债表规模

的正常化，他作为继任者将会确保平稳过渡，使得货币政策具有连续性。 

就当前经济运行状况，鲍威尔指出： 

美国经济自 2017 年下半年以来持续走强。劳动力市场表现强劲，在二战婴儿潮出生人群逐渐退

休的背景下，劳动参与率依然维持基本不变，新增就业的增加使得失业率下降至 4.1%。实际 GDP 在

2017 下半年增速上升至 3%附近，家庭收入和财富的增加促进消费支出的增长，同时投资热情的高涨

有利于未来劳动生产率的提高。海外经济的稳健走强有利于美国的出口和制造业的发展。 

在经济活动表现强劲的同时，美国通胀率表现持续低迷，长期低于国会授权的 2%通胀目标。基

于 2017 年由于受到一些暂时性因素的影响导致通胀率的回落，我们可以看到在年末通胀率有小幅回

升。由于经济预期继续保持强劲、劳动力市场的活跃有利于家庭收入和支出的增长、境外消费和商业

投资的增加，再加上刺激性的财政政策，都有利于推升通胀率。美联储预计通胀率将在 2018 年上升，

并在中期为定在 2%的目标值附近。 

就货币政策方面，鲍威尔表示： 

自 2017 年 10 月份启动的联储资产负债表正常化（缩表）计划正在平稳有序进行。联储加息和缩

表的举措也反映出 FOMC 渐进的货币政策以适应劳动力市场的强劲并促进通胀率返回 2%的目标值。 

未来货币政策制定时，FOMC 将会在避免经济过热和推升通胀率回归目标值之间取得平衡。尽管

最近市场上出现一些波动，但金融情况依然是适应的。未来渐进的加息是同时符合联储两大目标的。 
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基于鲍威尔的证词和问答环节，我们认为： 

1. 美联储加息节奏不会提速 

 鲍威尔的证词中着重提到推升通胀率和寻求货币政策制定的平衡性，这便给我们一个基本判断：

美联储加息不会提速，2018 年加息最可能还是 3次。 

目前特朗普政府一直在推进扩张性的财政政策，正如鲍威尔所预计的，这种刺激经济的影响会逐

渐加强。通常在政府施行扩张性财政政策的时候，央行不会施行紧缩性货币政策，因为这样并不一定

能增加社会总产出，只会推升通胀水平。根据我们前期研究报告（《从低通胀到美联储货币政策》），

美国自然失业率对应的最佳通胀率很可能长期小于 2%，而美联储坚持 2%的通胀目标，那么为促进通

胀加速并保持与防止经济过热之间的平衡，扩张性财政政策和缓慢货币政策收缩的同时施行就可以并

存。 

从政府角度来看，特朗普政府通过扩张性财政政策，增加基础建设投资，扩大财政开支，降低个

人和企业所得税税率，都将推升总需求，从而拉动通胀率上升。当前特朗普政府也正积极施行扩张性

政策，这符合适当推升通胀的目标。 

从央行角度来看，常规的数量型货币政策已经失效，缓慢的加息节奏可以一定程度推升通胀率。

美国商业银行庞大的超额准备金像海绵一样吸收着数量型货币政策改变带来的冲击，市场上已经有足

够多的基础货币，基础货币增加与减少对货币供应量的改变影响并不大。而促使货币供应量渐进增长

的方式应该是适当提升银行的信贷意愿，提高货币乘数。而当联储加息速度过快，不仅会造成持有资

金成本的上升，更会导致商业银行惜贷，商业银行更愿将资金存入央行赚取较高的超额准备金利息而

不愿贷出，造成货币供应量的下降，导致通胀上行受阻。因此在经济复苏叠加扩张性财政政策的基础

上，只要美联储保持缓慢的加息节奏，使得利率的上升低于市场实际回报率（扣除风险溢价）的增长，

那么商业银行依然能保持信贷意愿，因此既能一定程度上防止通胀过热，又能推升通胀率。 

综合来看 2018 年 3 次的加息预期是合适的，且是当前情况下美联储最可能的选择。 

 

2. 美联储缩表计划会进一步推升利率，同时每月缩表减持比例结构可能会改变 

 鲍威尔认为联储资产负债表的合适规模在 2.5-3 万亿美元，并希望资产负债表在长期内以美国国

债为主。这可能最终导致由于抛售未到期国债和 MBS 而带动的利率上升，并改变缩表计划减持证券

的比例结构。 

 根据此前的缩表计划，缩表启动时将每月停止 60 亿美元到期国债的再投资并减持 40 亿美元的

MBS，共计 100 亿美元的上限。缩表规模将每季度逐渐扩大，直至每月减持 300 亿美元国债和 200 亿

美元 MBS。根据我们此前报告（《美联储缩表将于加息齐头并进》）分析，自 2020 年起，联储持有

的到期国债规模已不能满足每月 300 亿美元的收缩额，如果继续依此规模收缩，美联储势必需要抛售

国债。而按照当前计划每月缩减规模，到 2019 年底，收缩额度将达到 1 万亿美元。而鲍威尔的“适

当规模”推算出的收缩规模将在 1.5-2 万亿美元，因此如果要达到此“适当规模”，美联储势必将抛

售未到期国债，导致国债收益率上升。虽然此影响在 2019 年底才会凸显，但市场预期会将影响作用

提前。 
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 根据当前每月减持结构，到期国债的停止再投资金额同 MBS 减持金额比例为 3:2。当维持当前减

持比例，那么如果最终资产规模为 3万亿美元时，联储持有国债占比则刚过 50%，而如果最终规模为

2.5 万亿美元时，国债占比将低于 50%。根据鲍威尔的观点，最终美联储资产将以国债为主，那么美

联储在缩表中更可能在未来提高每月 MBS 的坚持比例。而 MBS 减持的增加势必推升美国抵押贷款利

率，由于美国抵押贷款以长期的 15 年和 30 年为主，从而会带动其他长端利率上升。 

 

 综合来看，美联储不会主动提高加息速度，因此美国短端利率的上升会更加平稳；与此相对应的，

美国长端利率可能会因为缩表的超预期而被动快速上升，从而导致当前过于平缓的收益率曲线斜率增

加更加陡峭化。这样虽然有利于美国长期的金融稳定，促使投资人更多配置长期资产，但会对包括股

票在内的风险资产价格造成一定程度的影响。 
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