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联博美国经济观点

美联储 月会议改写政策剧本

美国经济学家暨董事－全球经济研究

美联储在近期货币决策会议上维持基准利率不变，但原先预计于 年升息 次则改为 次。

维持政策弹性固然重要，但目前失业率已达美联储长期目标，且核心通胀率亦高于近期目标，美

联储却还是突然改变原订升息计划。若美联储对经济数据目标置之不理，日后恐将失去公信力。

经济展望小幅调整……

联邦公开市场委员会（ ） 月

日召开会议，小幅调整全年经济预期与通胀预期（见图一）。美

联储目前预估国内生产毛额（ ）成长率为 ，低于 月预

期的 ；年底失业率预计仍维持在 ，较长期充分就业预估

低 ；年底核心通胀率预计达 ，与去年 月预估数字一

样。

尽管经济预估仅小幅调整，基准利率的原订路线却大幅转向。在

年 月会议中，美联储公布计划 年升息 次，每次调

高 个基点，但短短三个月后，却改为只升息两次，使得全年预

定升息幅度从 个基点减少为 个基点。

过去几周有部分美联储官员出面表示，全球经济与金融市场浮现

隐忧， 月应该暂停升息脚步，故美联储此次决定维持基准利率不

变，并非意外之举。然而，从美联储目前的经济展望可看出，货

币政策正常化将进一步延后，但此举可能适得其反，衍生出原本

亟需避免的经济情况。

美联储主席耶伦（ ） 月曾说：「我们知道货币政策

需要落实一段时间后，才会影响未来的经济决定。若联邦公开市

场委员会将政策正常化延迟过久，我们未来有可能必须突然紧缩

政策，避免经济过热与通胀大幅超越我们的目标。」

……但无视通胀数据

美联储去年 月开会时，全年核心消费者物价指数（ ）为

，而美联储偏好用来衡量通胀的工具──核心个人消费支出

（ ）平减指数则在 。但在 月会议前，核心 已经增至

，创下 年以来新高，而联博预计， 月底公布的核心个

人消费支出平减指数将达 。

图一：美联储预计今年小幅成长，
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换句话说，目前的核心通胀率已高于美联储的 年预估，亦逼

近 年的目标数字（ ％）。美联储在此背景下，却调整升息

次数，无疑令人对其「数据导向」政策产生质疑。诚如耶伦 月

时曾指出：「联邦利率的实际路线，取决于现行经济数据所勾勒

的经济前景。若经济成长脚步或通胀增速高于我们现阶段预期，

则代表中性联邦利率的增速高于预期，因此应提高升息速度。」

耶伦 月明确说明美联储的意图与应变方向，殊不知到了 月便

推翻，重新撰写一套内容尚不明朗的剧本。美联储的政策反复，

恐怕已经损及公信力，若经济数据显示核心通胀率进一步成长，

劳动市场相对强劲，届时美联储的公信力将再受打击。
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