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美联储维持利率不变 市场担忧加

剧通胀  

 

近日，美联储宣布维持当前0%-0.25%

的利率水平与购债规模不变，大幅上调了

各项经济预期指标，对美国经济形势表示

乐观。但是，市场普遍担忧大规模财政刺

激政策导致美元泛滥，长端美债收益率上

升，通胀预期加剧，尤其对居民的大额补

贴降低人们工作意愿，形成对生产的挤

出，造成供需两端撕裂,通胀预期持续增

加。 
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美联储维持利率不变 市场担忧加剧通胀 

近日，美联储宣布维持当前0%-0.25%的利率水平与购债规模不变，大幅上调了各项经济预期指

标，对美国经济形势表示乐观。但是，市场普遍担忧大规模财政刺激政策导致美元泛滥，长端美债

收益率上升，尤其对居民的大额补贴降低人们工作意愿，形成对生产的挤出，造成供需两端撕裂，

通胀预期持续增加。 

一、美联储大幅上调 2021 经济增速预期 

北京时间3月18日凌晨，美联储联邦公开市场委员会（FOMC）公布了3月议息会议决议，宣布维

持当前0%-0.25%的利率水平与购债规模不变。点阵图显示，美联储将在2023年持续维持零利率，但

加息预期明显前移，预测将提前加息的委员人数从2020年12月的1位提升至4位，美联储货币政策正

常化的步伐可能有所加快。 

图表 1：美联储 3月利率点阵图 

 

来源：Fed, Wind 

美联储还较大幅度地上调了对2021年经济增速的预测，GDP增速由2020年12月预期的4.2%上调

至6.5%，今年年内美国产出缺口可能转正，但对之后两年的经济预期偏向保守，2021-2023年三年

累计GDP增幅仅上调2.2%。 
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图表 2：美联储整体上调经济预期（%） 

 

来源：Fed, Wind 

在失业率方面，联储全面下调2021、2022、2023年和长期失业率预期，由5.0%、4.2%、3.7%、

4.1%分别降至 4.5%、3.9%、3.5%、4.0%。美联储认为，在2022年前美国能回到充分就业的水平。 

二、美联储温和上调通胀预测 隐含超预期风险 

在本次会议上，美联储温和调高了对未来通胀的预期，预计2021年底PCE通胀同比增速中值为

2.4%，核心PCE通胀增速中值为2.2%，而2020年12月对这两者的预期均为1.8%。 

在3月18日的新闻发布会中，美联储主席鲍威尔称，对通胀风险无需过度担忧，目前通胀率仍

低于2%的通胀目标。受基数效应与疫情导致的短期供应不足的影响，3、4月份通胀可能进一步上升。

伴随着供应的恢复和基数效应的消退，物价涨幅随后会有所回落。物价的一次性上涨只会对通胀产

生短期的影响，通胀率短暂高于2%的情况并不足以成为提高利率的理由。相反，美联储在声明中表

示，希望看到通胀率在一段时间内适度高于2%，以便保持长期平均值，实现最大的就业率。 

但是，有别于美联储的乐观情绪，市场普遍对通胀有很大担忧。主要原因是今年3月中旬，美

国国会通过了1.9万亿美元的财政刺激政策。近期高盛消息称，拜登政府和民主党正在酝酿更大规

模的4万亿美元基建计划。美国对居民的大规模补贴将导致居民可支配收入在去年增长7.0%的高基
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数上，今年仍保持较高的增速，预计今年美国商品消费增速或上行3至7个百分点。虽然美国工业生

产持续受到财政补贴，但工厂开工率和产出量并不理想，也就意味着商品供需缺口会加大。 

3月16日公布的美国2月工业生产指数同比下行2.2个百分点至-4.2%，和去年11月的水平相当，

且3月13日当周初次申请失业金人数增加了4.5万人至77万人，显示出美元刺激政策大额补贴降低了

低收入人群的工作意愿，人们认为不工作也可以维持生计，形成了对工业生产挤出情况。今后在1.9

万亿刺激计划落地后，1400美元/人的一次性补贴，以及持续至9月份的额外300美元/周失业金，更

会大概率继续挤出生产并推升商品需求。财政过度刺激对商品供需两端的撕裂加剧，将持续拉动美

国核心商品通胀上行，美国PCEPI（个人消费支出价格指数）或在二季度突破4%，导致通胀率远超

美联储设置的2%目标。 

其次，永久退出劳动力市场的人口比例可能超出预期，从而影响总供给。美国国会预算办公室

在对潜在经济增速进行预测时，假设永久离开劳动力市场的人口较疫情前增加近300万人，意味着

疫情期间离开劳动力市场的部分人群将在疫情后回归。但若回归人数不及预期，将导致潜在经济增

速下降，继而推高通胀水平。 

最后，考虑到美国居民在疫情期间积累的较大规模的额外储蓄，需求回暖速度将超出预期。CPI、

PCE受原油价格影响较大，原油价格上涨会导致CPI、PCE较快上行，叠加美国货币政策框架的改变、

预防性储蓄、贫富差距拉大等因素，都将长期推升通胀水平。 

三、美债收益率持续上升 美联储尚无缩减购债计划 

今年以来，美债收益率持续上升，今年上半年可能触及2.2%-2.3%的高点。美债利率上升，主

要是因为美联储收回流动性，导致购债需求减弱。从美国财政部看，美债上升后付息成本将会随之

上升。所以美联储既要平衡利率，又要平衡财政部付息的诉求。 

图表 3：美债收益率大幅上行 
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来源：Fed, Wind 

在这种情况下，3月18日美联储主席鲍威尔表示，现在不考虑缩减购债规模。3月19日美联储表

示，补充杠杆率（SLR）的减免措施于3月31日到期后将不获延期。所谓补充杠杆率（SLR）是美联

储用于限制商业银行在一级资本基础上，可以持有的总风险敞口的资本充足率指标。2020年5月，

美联储临时性允许银行在计算补充杠杆率时可以不包括持有的国债与准备金，该项调整将于3月31

日自动结束。该项豁免政策不再延续后，部分银行只能靠抛售国债以满足监管要求，由此导致降低

商业银行的信贷能力。 

  四、美元流动性泛滥 政策信号含混不清 

利率是影响资源配置重要的价格信号，如果美联储对未来经济运行的预测发生错误，可能导致

真实的资源错配。本次议息会议联储没有传递出提前结束宽松政策的信号，但从美国目前债券及衍

生品市场价格传递的信息显示，资本市场普遍预期美联储会提早收紧宽松政策。 

由于近期美国国会通过了1.9万亿美元的财政刺激政策，美国资金流动性总量过于宽松。2021

年以来，财政刺激性政策已累计支出3000多亿美元，高于美联储扩表规模，短期流动性异常充裕。

在本次会议上，美联储决定将隔夜逆回购额度由每天300亿美元上调至800亿美元，并维持利率为0%

不变，以缓解美元货币市场的流动性泛滥问题。 
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然而，美联储没有对从300亿美元大幅上调至800亿美元，这种扭曲操作进行必要的解释，仅表

示目前政策是适当的。美联储也许期望利用这一改变来释放出信号：如果市场发生“无序”事件，

货币市场的短期流动性仍将保持充裕。在被问及十年期国债利率时，美联储同样只强调目前维持宽

松的货币环境的重要性，并没有表示将控制长端利率上升方案。 

从3月美联储议息会议的公告可以看出，美联储暗示将为提早收紧货币政策做出准备，但没有

明确表示政策转变为收紧，仅通过控制收益率曲线等强制措施，来纠正利率过快上升。伴随着美国

经济复苏，长端美债利率将继续上涨，并结束美元指数长期震荡下行的情况。美国经济持续恢复或

将对全球总需求起到拉动作用，对中国的外贸出口也能构成一定程度的支撑。但潜在的风险同样不

容忽视，如果财政刺激政策导致通胀率大幅上升，反过来需要美联储以更大的力度去收紧货币政策，

以免对美国和全球经济造成更大的危害和冲击。 
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