
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年11月03日

1

美国 11 月 FOMC 会议点评
美联储政策紧缩进入第三阶段，加息更为谨慎

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

证券分析师： 季家辉 021-61761056 jijiahui@guosen.com.cn 执证编码：S0980522010002

事项：

美东时间 11 月 1 日，美联储在 FOMC 会议后宣布继续暂停加息，将联邦基金利率的目标范围维持在

5.25-5.5%；缩表节奏保持不变。

评论：

背景：美联储暂停加息符合市场一致预期

11 月会议前，市场预期美联储继续暂停加息的概率持续上升，并在 10 月 19 日后升至接近 100%的水平，

主要因为鲍威尔 10 月 19 日在纽约经济俱乐部上的发言降低了市场的加息预期，他表示近期美债收益率上

行已经造成金融条件显著地收紧，诸多风险使得联邦公开市场委员会（FOMC）迄今谨慎地推进加息步伐。

图1：美联储会议前，市场加息预期较为一致

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

经济增长：经济活动超预期强劲

美联储在 11 月货币政策声明中调整了对经济增长的表述，由 9月“稳步增长”（solid pace）调整为“强

劲增长”(strong pace)。从变化趋势上来看，美国 GDP 增速已由“企稳”转为“回升”，今年三季度 GDP

环比年化增长 4.9%，较一、二季度 2.4%左右的水平显著上升。结构来看，三季度居民消费、住宅投资、

库存投资环比增速均有所回升。总量上看，今年美国前三季度 GDP 平均环比增速为 3.7%，远高于美联储

SEP 中对 2023 年 GDP 增速的预测。
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图2：美国 GDP 各分项环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从“双重目标”来看，就业方面，美联储认为劳动力市场依然紧张，但供需状况继续趋于平衡。过去三个

月平均每月新增非农就业 26.6 万人，增幅低于 2022 年 40 万人的水平，但仍远高于疫情前（2019 年）16

万人的水平。9 月美国失业率和劳动参与率分别升至 3.8%和 62.8%的水平，较今年初 3.4%和 62.4%的水平

均有所上升。职位空缺比（职位空缺数/失业人数）也由 2022 年 2.0 的高点降至 1.5 的水平。

表1：美联储 SEP 对 GDP 增速预测

美联储 GDP 预测 2022 年 2023 年 2024 年

2022 年 3 月预测值 2.8 2.2 2

2022 年 6 月预测值 1.7 1.7 1.9

2022 年 9 月预测值 0.2 1.2 1.7

2022 年 12 月预测值 - 0.5 1.6

2023 年 3 月预测值 - 0.4 1.2

2023 年 6 月预测值 - 1 1.1

2023 年 9 月预测值 - 2.1 1.5

资料来源：美联储，国信证券经济研究所整理
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图3：美国新增非农就业人数边际走弱但强于疫情前 图4：美国劳动参与率与失业率均有上升

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图5：美国就业缺口持续收窄

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

通胀方面，美联储认为通胀已经放缓，但需要较长时间达到 2%的政策目标。三季度以来美国 PCE 通胀逐渐

企稳，9月 PCE 价格指数同比上涨 3.4%，增速较 6月份 3.2%的水平有所反弹；核心 PCE 通胀缓慢下降，9

月核心 PCE 价格指数同比上涨 3.7%，增速自 2022 年 10 月以来持续下降。结构上，三季度以来 PCE 能源通

胀明显反弹，同比增速几乎转正；住房通胀降温明显，并保持下降势头；扣除住房的核心服务通胀降幅较

小，粘性依旧较强。
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图6：美国 PCE 通胀逐渐企稳

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图7：美国 PCE 通胀各分项走势

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

货币政策：美联储继续“按兵不动”

美联储政策调整更为谨慎。鲍威尔表示鉴于影响经济增长不确定因素和风险增多，以及已经加息 500bp 以

上的幅度，委员会对待额外的紧缩将更为谨慎，将继续根据新公布的经济数据及其背后反映的经济活动和

前景的变化作出决定。同时鲍威尔强调美联储官员对政策利率的预测会随着经济基本面的变化而调整，市

场不能简单地用过去的点阵图来理解未来美联储的政策走向。

金融状况将影响货币政策调整。鲍威尔提出近期长期债券收益率上升带动金融状况大幅收紧（tightened

significantly）。由于金融状况的持续变化可能会对货币政策的路径产生影响，美联储将密切监测金融

状况的发展。
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政策立场已达“限制性”。鲍威尔表示自去年初以来，美联储已将政策利率提高了 5.25 个百分点，并且

实际政策利率高于市场估计的中性利率。同时美联储减少了超过 1万亿美元的证券持有量。限制性货币政

策立场（restrictive stance）正在给经济活动和通胀带来下行压力。

美联储对于降息尚未考虑。鲍威尔表示委员会尚未考虑降息。目前美联储考虑的核心问题为确保采取了足

够严格的货币政策立场，使通货膨胀率持续降到 2%。

前瞻：政策进入紧缩的“第三阶段”，再度加息的可能性降低

我们认为美联储货币紧缩已进入了第三阶段，前两阶段分别为：第一阶段美联储担忧“加息不足”，政策

收紧大干快上；第二阶段美联储平衡“加息不足”和“加息过度”的风险，加息幅度放缓。而第三阶段是

政策立场已达“限制性”（restrictive），对额外的紧缩更为谨慎（proceed carefully）。

第三阶段，我们认为美联储再度加息的可能性不高。主要原因如下：（1）鲍威尔在媒体会上明确否定了

美联储将“衰退”纳入会议讨论（not put recession back in）。这也意味着美联储倾向于实现经济“软

着陆”，避免“加息过度”或成为接下来美联储的重点考量。（2）鲍威尔在发布会上表示美联储将关注

更广泛的经济增长影响因素。除了就业和通胀，美联储还将关注金融市场状况（broader financial

conditions），并强调重点关注金融条件收紧的可持续性（persistent）。但同时美联储也承认由于长端

利率波动较大（volatile），尚无法评估其对经济的全部影响。考虑到美联储加息已接近“终点”，我们

认为金融市场变化的不确定性将增加美联储“加息过度”的风险，美联储更有可能“按兵不动”。（3）

相比于强劲的经济增长，美联储本次会议额外强调了政策的滞后性（with lags），认为美国经济尚未受

到之前加息的全部影响。同时认可已在“抗通胀”和“平衡就业市场”方面取得进展。反映美联储认为当

前的政策效果差强人意，政策收紧对经济的抑制效果将逐渐显现。（4）鲍威尔进一步解释了“达成 2%通

胀目标需要经济增长低于趋势性”的观点。他认为考虑到劳动参与率上升、移民数增加、劳动力状况改善、

供给短缺缓解，美国经济长期的潜在增长率可能被低估，并非主观认为的在 2%左右。美联储或无需过分压

低经济增长以达成通胀目标。

 风险提示

美国银行业危机超预期；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2023 年 10 月宏观经济指标预期一览》 ——2023-11-02

《10 月 PMI 数据解读-复苏基础仍待夯实》 ——2023-11-01

《中央金融工作会议解读：推动高质量发展，强化金融监管》 ——2023-11-01

《美国经济韧性或难以为继-三季度美国 GDP 数据点评》 ——2023-10-27

《增发国债解读-特别国债重出，稳增长力度再升级》 ——2023-10-25
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