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2023年 05月 04日 宏观类●证券研究报告

鲍威尔的不可能三角 事件点评

——美联储 FOMC 会议点评（2023.5）

投资要点

美联储如期加息 25BP，但鲍威尔在发布会上对加息是否已经结束的问题表现极为

纠结。当地时间 5月 3日，美联储 FOMC会后发布声明，决定加息 25BP，将联邦

基金利率目标区间抬升至 5%-5.25%。声明中删除了此前连续出现的“委员会预期

一些额外的政策收紧对于获得足够限制性的货币政策立场是合适的”这一关键表

述，但并未明确本轮加息已经结束。在会后新闻发布会上，鲍威尔明确否认有上调

2%通胀目标的打算，称预计美国经济温和增长的概率大于衰退，对通胀和劳动力

市场的表态极为纠结，既强调通胀仍然较高、核心服务通胀下行缓慢、劳动力市场

需求仍然过热，又提到近期通胀逐步降温、薪资并非他认为的高通胀的主要原因，

较为明确地表示年内降息概率较低，对后续是否加息则多次称需密切跟踪数据。

鲍威尔事实上已经陷入了由自己编织的“供给——薪资——金融风险”不可能三角

之中，三者不可兼顾。鲍威尔在本次发布会上的罕见纠结显示其已经陷入了由自己

所编织的货币政策“不可能三角”陷阱。1、当前美国潜在消费需求仍处于明显过

热区间，唯有供给（产出）提升才可能加速通胀回落。2020-2021年的超大规模财

政补贴政策令至今美国居民超额储蓄仍超 1.7万亿美元，消费需求在过去两年超高

增长之后目前仍仅沿着较为平缓的斜率回落，美国居民消费需求仍处于明显过热区

间，供给改善速度三年来越发落后于需求，从这个角度来看美联储希望看到供给（产

出）的加速提升，才有望收窄供不应求缺口，加速通胀回落。2、但前期过度补贴

抬升居民薪资预期，供给改善可能连带推升薪资增速，加大通胀粘性。由于前期过

度财政补贴向当时的失业居民倾斜，一度造成“失业时薪”超过正常最低薪资的不

正常现象，手握超额储蓄的居民部门在补贴结束后的就业意愿改善阶段的期望薪资

增速明显提升，薪资通胀螺旋自 21Q4起已经凸显，当前的供给改善和职位空缺数

的逐步收窄大概率将伴随着持续更久的薪资高增，这个逻辑来看供给改善和通胀之

间存在双向关系，美联储进退两难。3、但如果过早逆转为降息，银行业利率风险

和房地产市场风险又可能迅速大幅缓解，信用环境的潜在改善又可能进一步推动实

体经济供给向好，薪资通胀螺旋一旦再度增强则将令美联储不得不以更大的力度实

施加息，又可能导致金融地产反复动荡，最终导致居民和企业部门的信心全面崩溃。

鲍威尔“不可能三角”的本质是由其过度涉足财政赤字货币化引发的实体需求利率

敏感度下降、而金融市场利率脆弱性提升导致的失衡。鲍氏“不可能三角”的出现，

深层次原因是当前美国居民超额储蓄和超强的需求购买力更多集中在利率敏感度

较低的中低收入人群手中，货币紧缩难以直接抑制实体需求；而同时金融和房地产

市场利率敏感度在上一轮 QE+零利率过程中又非线性提升，利率敏感的部门又直

接联系着美国中产和富裕阶层的财富效应。本质上来说，正是鲍威尔两年前过度涉

足财政赤字货币化操作，导致了当前美国中低收入和中高收入群体的利益对立，反

噬了美联储的双向操作空间。当前美联储进一步加息降息都缺乏合理依据，或进入

持续数月以上的“利率磨顶期”。美元指数、美债收益率大概率窄幅震荡。我国货

币政策操作的外部约束已经很小，双向空间较大，关注我国货币政策与内需的联动。

风险提示：美联储存在超预期紧缩的可能性。
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图 1：发达经济体四大央行政策利率（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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