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美伊衝突推升經濟前景不確定性，降息路徑將更趨謹慎 

  重要訊息 

美國 3 月 FOMC 會議維持聯邦基金利率於 3.50-3.75%不變，符合市場預期。儘管

點陣圖維持今明年各降息一碼之指引，但從點陣圖分布上移、會後Powell發言等皆

可看出未來降息門檻不低，利率決策將更謹慎；近期美伊衝突增添經濟前景不確定

性，聯準會將持續關注對通膨預期和物價之影響。 

評論及分析 

聯準會 FOMC 會議公布未來經濟數據與利率預測(圖 1)，其中： 

1.  分別上修 2026、2027、2028 年和長期經濟成長預估(分別上調至 2.4、2.3、

2.1 和 2.0%)，反映美國經濟活動仍然穩健，且生產力有所提升。 

2.  失業率預估僅 2027 年由 4.2%小幅上修至 4.3%；通膨部分，明顯上修 2026 年

PCE 通膨 (2.4%上調至 2.7%)和核心 PCE 通膨預估(2.5%上調至 2.7%)，並小幅

上調 2027 年 PCE 和核心 PCE 通膨至 2.2%，反映能源價格上漲和近期通膨下

降進程緩慢。 

3.  點陣圖利率中位數和去年 12 月(圖 2)皆維持 2026 和 2027 年各降息一碼之預

期；不過，點陣圖整體分布略有上移、且長期利率預期中位數上升 0.1 個百分

點，顯示高利率環境恐維持更久(Higher for longer)。 

FOMC 會後聲明中，除了對於勞動市場之描述由”顯示出穩定跡象”改為”近幾個

月變化不大”、並新增”中東局勢對美國經濟影響尚不明朗”這兩項變動外，並無

其他顯著改變。本次會議維持利率在3.50-3.75%不變，符合市場預期；然而，中央

理事 Stephen Miran 投下反對票，主張應降息一碼。 

會後記者會中，主席Powell將目前利率區間定調為”中性利率上緣”或是”具有一

點限制性”，並提及”內部會議有人提議升息，但並非多數與會者的基本情境”，

此外也提到”若通膨後續沒有進展，將不會降息”，顯示後續降息門檻更高。當被

問及聯準會對於能源價格上漲的應對方式時，主席Powell表示目前判斷仍為之過早

且不確定性仍高，未來將持續關注通膨預期和其他物價指標；從官方經濟預測(SEP)

中也可以看出，聯準會內部認為當前經濟前景不確定性有所提升(圖 3)。 

儘管本次會議未對儲備管理購買(RMPs)和近期私募信貸風險有任何評論，但根據紐

約聯準會公開市場帳戶(SOMA)操作結果，聯準會自去年 12 月為充實市場流動性而

啟動 RMPs 以來，前三個多月執行量約為 1,300 億美元，預期將帶動美國銀行體系

準備金/名目 GDP 回到 10%以上較充裕之水準(圖 4)；不過當前執行量已佔首年預

計規模 2,200 億的六成，後續若總規模維持不變，每月儲備管理購買下降將使得對

市場帶來之流動性效果遞減。 
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