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以“放缓缩表”促“通胀收敛”的双层逻辑 事件点评

美联储 FOMC 会议点评（2024.5）

投资要点

 美联储 5月 FOMC会议因“近期通胀下行缺乏进展”而连续第六次决定维持联邦基金利率目

标区间不变，并在缩表启动两年之后决定放缓减持国债速度、并将 MBS超月度减持上限的

到期本金改为再投资于国债，意在通过经济供需再平衡、提升房贷利差两条路径促进通胀向

下收敛并维持经济相对高增。当地时间 5月 1日，美联储在 2024年第 3次 FOMC会议声明

中，将“就业与通胀目标持续趋于更加平衡”的评估修改为“在过去一年中趋于更加平衡”，

增加了“最近数月通胀下行缺乏进展（lack of further progress）”的总结，由此如预期连

续第 6次决定将联邦基金利率维持在 5.25%-5.5%，并重申未来通胀走势仍是何时启动降息

的关键变量，展现了相当审慎的态度。同时如鲍威尔此前预告，本次会议决定放缓缩表速度，

而放缓的幅度稍超过市场预期。声明中明确“自 6月起美联储美国国债月减持上限从 600亿

美元降至 250亿美元”，维持 350亿美元的MBS月减持上限不变，但决定将超出此上限的

MBS到期本金再投资于国债而非此前两年的 MBS，这一改变将进一步加快美联储减持MBS
相对于减持国债的速度，此举又很大程度代表一种宽松立场。看似两相矛盾，如何理解？

 事实上，当前美国经济形势下，放缓缩表和维持高利率在促进通胀向下收敛的中长期目标意

义上是高度一致的。第一层逻辑是“放缓缩表——稳定长期实际利率——促进投资和产出高

增——缩窄需求缺口——降低通胀”。首先，作为全球需大于供最为显著的国家，面临极大

需求缺口的美国当前显然完全不是“滞胀”环境，这一点对于理解当前美联储的操作极为关

键。鲍威尔在发布会上明确指出滞胀是“高个位数通胀和非常缓慢的经济增长”，美国 24Q1
实际 GDP同比增长高达 3.0%，核心 PCEPI同比低于 3%，确如鲍威尔所称“按任何标准都

是相当坚实的增长”，“没有看到滞胀的迹象”。这也就意味着当前美国经济结构其实是供

给即产出增长越快，需求缺口缩窄越快，通胀回落越快。而供给能否改善很大程度上取决于

长端实际利率能否不再上行。自 2022年 5月开始缩表至今，美联储总资产规模仅仅减少了

1.56万亿美元，较此前两年扩表飙升的 4.65万亿美元增持规模相比实际上是较为缓慢的，但

10Y TIPS实际利率水平今年以来已经上行超 50BP至 2.25%，美国一季度 GDP中私人库存

和净出口分项相对偏弱的表现也显示出工业生产亟需进一步推升的结构。本次放缓国债减持

的幅度大于市场原先预期的幅度，并要求额外到期 MBS本金再投资于国债，大幅放缓了国债

减持的速度，预计将较为明显地对美国国债长期利率及预期形成向下的稳定作用，从而有助

于中长期促进产出高增、缩窄需求缺口并降低通胀。也应当看到这种路径很可能是在用“薪

资通胀螺旋黏性”换取“通胀回落趋势确定性”，从而降息很难提前但加息已几无可能。

 第二层逻辑是通过降低美联储持有 MBS的资产比重，维持房贷利率的限制性水平，遏制未

来降息周期房地产市场二次过热，从房价和房租的角度平抑未来通胀。鲍威尔在解答住房领

域通胀仍高的问题时指出，租金传导“需要一些时间来体现”，“滞后时间将更长”。我们

在此前报告中曾分析指出，本轮美联储货币紧缩对房价和房租形成的小幅抑制作用在近期的

通胀数据中已经开始消退，这一点可能引发了美联储的警惕并在缩表调整过程中付诸行动。

自 2022年 5月至今的本轮缩表，每月超出 350亿美元缩减上限的MBS到期本金都是重新购

入MBS，这事实上对美国长期房贷利率与国债利率之间的利差形成了压制作用。本次缩表调

整，不但MBS缩减速度不变，而且超出上限的到期本金还改为再投资于国债市场，将令MBS
缩减速度不降反升，从而预计将在长期国债利率有所压降的同时提升抵押贷款利差，从而令

房地产市场需求、房价和房租在未来的降息周期中进入“二次过热”的概率下降，由此也对

核心通胀路径有望形成中长期的平抑效果。

 考虑上述双层逻辑，我们仍提示关注 6月美元指数上冲至 110以上的可能性，但主要原因不

是美联储年内无法降息（我们维持 9月美联储首降的预测不变，预计全年降息 2次），而是

欧央行 6月降息之后可能因自身经济已经真正陷入“滞胀”而不得不提出激进加速降息的中

期路径。预计二季度人民币被动贬值压力仍然较大，宽松受限背景下财政发力是政策主导。

 风险提示：美联储紧缩程度超预期风险。
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图 1：美联储总资产规模及结构（USD bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：发达经济体主要央行政策利率（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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