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FOMC的经济预测令人迷惑——美联储 3月议息会议点评 

 

美联储于北京时间 22日凌晨加息 25个基点，联邦基金利率目标区间上升至 1.5%-1.75%，

符合市场预期。 

美联储联邦公开市场委员会（FOMC）在此次会议中大幅提高了对今年美国经济增速的

预测，从去年 12 月的 2.5%进一步上升至 2.7%，并下调失业率预测至 3.8%。即使如此，

FOMC 对通胀和未来加息路径的判断几乎与此前无异。我们预期 FOMC 将在 6 月会议

上下修通胀预期数据。 

新任联储主席鲍威尔认为美国金融脆弱性是适度的（moderate），股价与历史经验相比存

在高估的现象，但房地产价格并未出现高估的现象。鲍威尔的此番表态将进一步加剧金

融市场的乐观情绪。 

 

 

北京时间 22 日凌晨 2 点，美联储公布 3

月利率决议，确定加息 25 个基点，联邦基

金利率目标区间上升至 1.5%-1.75%。美联储

此次加息符合市场此前预期。 

美联储此次会议所传达的信息较为“鸽

派”。一是点阵图显示 2018 年美联储加息次

数依然是三次，并非此前市场所猜测的四次；

二是新任联储主席鲍威尔在谈到金融市场
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表现时称美国的金融脆弱性是适度的

（moderate），股价与历史经验相比存在高估

的现象，但房地产价格并未出现高估的现象。 

 令人疑惑的 FOMC 经济预测 

与被市场充分预期的利率决议相比，联

邦公开市场委员会（FOMC）对未来美国经

济的预测以及加息频率一直以来都更受到

市场关注。 

与去年 12 月的经济预测相比，此次

FOMC 对经济的乐观程度更上一层。2018

年实际GDP增速的预测中位数从之前的 2.5%

上升至 2.7%，2019 年 GDP 增速的预测中位

数从 2.1%上升至 2.4%；2018 年失业率的预

测中值从此前的 3.9%下降至 3.8%，2019 与

2020 年失业率的预测中值则分别从 3.9%和

4.0%下降至 3.6%。 

事实上，自 2016 年 3 月起，FOMC 就

在不断上调对于经济增长的预期并下调对

失业率的预期。从 2016 年 3 月至现在，

FOMC 对美国在 2018 年经济增速的预期中

位数从 2.0%上升至 2.7%，对 2018 年失业率

的预期中位数从 4.5%下降至 3.6%。目前

FOMC 对两者的预测均优于联储经济学家

所估算的长期水平，从数据上看美国 2018

年经济毫无疑问将处于“过热”状态，但显

然 FOMC 并没有打算调整 2018 年的加息步

伐，从点阵图来看，今年联储的加息次数依

然为 3 次。 

与乐观的经济预期形成鲜明对比的是

雷打不动的通胀预测中位数。从历史经验来

看，联储每年 3 月会议的通胀预测基本会延

续上一次的预测数值。今年 1 月总体 PCE

同比增速仅为 1.65%，核心 PCE 同比增速仅

为 1.52%。随着更多月份的通胀数据公布，

FOMC极有可能在6月会议上下修通胀预测

数据。  

 新任联储主席沟通风格转变 

全球金融危机爆发以后，时任联储主席

伯南克为促进美联储与市场之间的沟通透

明度，采取了每季度公布 FOMC 经济预测

并配合新闻发布会的形式向市场和大众讲

解美联储的政策制定思路。 

但从新任联储主席鲍威尔的首次新闻

发布会来看，鲍威尔似乎过于依赖 FOMC

成员所给出的数值结果而忽略了他本人在

发布会上的沟通效果。例如，当被问及

FOMC 经济预测中乐观的经济和失业率预

测数据与通胀预测数据之间的矛盾时，鲍威

尔仅仅用“平坦的菲利普斯曲线”来带过，

而并未像前任主席耶伦那样对通胀疲软的

具体部门进行阐述。 

鲍威尔的沟通风格与以往联储主席有

所不同，若此前央行引导市场的风格向市场

引导央行的方向转变，联储政策的不确定风

险将增加。  

 中国央行延续中性政策立场 

中国央行 22 日早晨开展 7 天逆回购操

作 100 亿元，并抬高 7 天逆回购利率 5bp 至

2.55%。中国央行此次“加息”并不让人意

外，毕竟在 2017 年中国央行就有两次把握

美联储加息的时间窗口抬高公开市场利率。 

目前美元指数疲软、美元兑人民币汇率

维持在 6.3-6.4 区间，中国央行此次“象征

性”地提高公开市场利率主要是为了缩短逆

回购利率与同业拆借利率之间的利差并延

续其稳健中性的货币政策立场。 

 美联储对美国经济的判断 

  2017.9.20 会议声明 2017.12.13 会议声明 2018.3.21 会议申明 

经济活动 经济增速稳健 经济增速稳健 经济增速继续稳健 

家庭支出 家庭支出温和增长 家庭支出温和增长 家庭支出增长率已经从强劲
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的第四季度数据中有所回落 

企业固定资

产投资 

企业投资增长在近几个季度

扩张 

企业投资增长在近几个季

度扩张 

企业固定投资增长率已经从

强劲的第四季度数据中有所

回落 

劳动力市场 劳动力市场持续改善，年初

以来，新增就业保持稳固，

失业率保持在低位。 

劳动力市场持续改善，平

滑飓风影响后可以看到，

新增就业依然稳固，失业

率进一步下降。 

劳动力市场继续加强，就业

增长势头强劲。 

通货膨胀 总体通胀与核心通胀均较上

年同期的增幅下降，维持在

2%的目标下方。 

总体通胀与核心通胀均较

上年同期的增幅下降，维

持在 2%的目标下方。 

预计12个月的通货膨胀率将

在未来几个月上升，并在中

期内稳定委员会 2%的目标。 

通胀预期 基于市场的通胀补偿指标仍

处低位，基于调查的长期通

胀预期总体而言几乎未变。

2017、2018、2019 的总体 PCE

通胀预期中位数分别为

1.6%、1.9%、2.0%。2017、

2018、2019的核心 PCE通胀

预期中位数分别为 1.5%、

1.9%、2.0%。 

基于市场的通胀补偿指标

仍处低位，基于调查的长

期通胀预期总体而言几乎

未变。2017、2018、2019

的总体 PCE 通胀预期中位

数分别为 1.7%、1.9%、

2.0%。2017、2018、2019

的核心 PCE 通胀预期中位

数分别为 1.5%、1.9%、

2.0%。 

基于市场的通胀补偿措施在

近几个月有所增加，但仍处

于低位;基于调查的长期通

胀预期指标基本没有变化。

2018、2019、2020 的总体 PCE

通胀预期中位数分别为

1.9%、2.0%、2.1%。2018、

2019、2020 的核心 PCE通胀

预期中位数分别为 1.9%、

2.1%、2.1%。 

增长预期 2017、2018、2019 的实际 GDP

预期中位数分别为 2.4%、

2.1%、2.0%。 

2017、2018、2019 的实际

GDP 预期中位数分别为

2.5%、2.5%、2.1%。 

2018、2019、2020 的实际 GDP

预期中位数分别为 2.7%、

2.4%、2.0%。 

（第一财经研究院实习生张潜对本文亦有

贡献） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


