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美联储决议表面“鸽”声软语  
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摘要： 

 

北京时间本周四（17 日）凌晨 3 点，美联储开启了 2006 年 6 月来

的首次加息，这也是美国基准利率自 2008 年 12 月来首次脱离“零利率”，

标志着全球最大经济体正式进入加息周期。美联储宣布将联邦基金利率

提高 0.25 个百分点，新的联邦基金目标利率将维持在 0.25%至 0.50%

的区间。这一决定符合市场普遍预期。消息公布后，美股、美元涨，黄

金震荡，美债收益率下跌。 

 

美联储主席在新闻发布上，竭力打消市场对于连续加息的预期，谈

及未来的加息路径，耶伦表示，FOMC 认为温和地加息是适宜之举，利

率正常化之路将会是循序渐进的。“我们希望以审慎而循序渐进的方式行

动。”对于“自然利率”，她表示这并不是政策目标，但它是一个有用的标

杆。同时强调，“如果经济别人失望，我们将会再次宽松。 

 

我们对美联储本次利率决议的会议纪要深入分析并结合全部记者招

待会问答内容进行研究后发现，本次联储会议具有相当强的鹰派倾向，

具体内容如下: 

 收盘价 日涨跌幅 

美元指数 99.00 0.50% 

标普 500 2073 1.45% 

伦铜指数 35450 0.08% 

WTI 原油 35.74 -2.72% 
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1、劳动力市场风险已处于平衡 

12 月份会议纪要表示，“近期一系列劳动力市场指标，包括就业人数增加和失业率下降，都显示出进一步改善，

并证实了劳动力资源利用不足的状况自年初以来已明显减少。” 我们对比 10 月会议纪要原文“劳动力资源不足的状

况自年初以来已有所减少”。表明联储对于劳动力市场改善已经大有信心。同时，联储会议纪要还表示” 考虑到国内和

国际的发展情况，委员会认为经济活动和劳动力市场的风险都处于平衡”，而上次会议纪要的内容为”接近平衡“。表明

未来一段时间，劳动力市场将不会是联储核心关注的焦点领域，该方面已经让联储比较满意，也就意味着政策变动要

点将核心在美国的通胀水平上。 

 

2、美联储预期中期通胀将上升至 2%水平 

本次会议上，美联储关于通胀的核心表述是认为中期通胀会上升至 2%水平，并没有任何新意。但我们对比 10 月

会议纪要原文，发现已经在稍稍发生重大变化。本次决议相比 10 月份，取消了认为通胀会逐步回升至 2%表述。市场

都比较清晰，联储认为当前通胀水平较低的主要因素是能源等领域价格的暂时性因素的拖累。美联储本次表示，随着

能源及进口价格走低等暂时性因素消退，以及劳动力市场的进一步加强，预计中期通胀将上升至 2%的水平，同时委

员会继续密切关注通胀的发展情况。在记者问答环节，耶伦表示对于市场关心的薪资增长问题，“我们可能正见到薪

资更加迅猛地增长。”随着能源及美元等暂时性因素消退，联储非常有信心中期通胀会上升至 2%水平”。我们研究认

为，该表述将会使联储在 2016 年加息更加积极，以反应通胀回升走势，联储在明年的加息轨迹可能会快于市场预期。 

 

3、联储希望资产负债表“瘦身” 

本次会议纪要显示，委员会将维持美联储持有机构债券、机构抵押贷款支持证券（MBS）和到期国债拍卖后再投

资本金的滚动投资政策。委员会预计，会维持该政策直至联邦基金利率水平的正常化取得顺利进展。该政策下，委员

会将持有大量长期证券，有助于维持市场宽松的金融环境。但在记者环节，耶伦表示，虽然尚没有就资产负债表做出

进一步决定，但正研究长期性的资产负债表框架，希望最终动作规模小得多的资产负债表。我们研究认为，对资产负

债表”瘦身“将是典型的紧缩政策。虽然现在的联储资产负债表规模不变，但在不远的将来，资产负债表规模下降将会

进入大众视野。同时我们要注意，当前主要经济体，如欧洲、日本、中国的央行资产负债表规模依然在扩大之中， 

联储的率先考虑紧缩，将具有非常重大的标志意义。 
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4、联储暗示 2016 年将会加息四次 

虽然联储一再安抚市场，利率正常化将会是循序渐进的，联储希望以审慎而激进的方式行动。但本次会议公布的

点阵图显示，美联储预期 2016 年底利率更可能达到 1.375%，这意味着按 25 个基点每次的进度，美联储在 2016 年

将进行四次加息行动。这明显快于之前市场预期，再加上美联储资产负债表在明年开始收紧，美国总体宽松的货币政

策倾向将在明年正式进入正常化轨道。这对当月全球适应宽松美元政策的各个经济体都具有重大影响。 

 

 

 

结论： 

 
基于以上四点分析，我们认为本次美联储利率决议已开启货币政策正常化的进程，具有重大意义。虽然主席耶伦

的表述非常温和，尽量打消市场对于联储加息的过激波动。但从联储货币政策的连贯性与持续性角度分析，美联储加

息将会具有后续重大持续影响。我们认为冲击最大的将是美元指数与高收益美元债券，预期美元指数受联储货币政策

影响持续走强，而高收益债券价格将受到沉重打击。另外对以美元计价和贸易的大宗商品价格具有一定负面影响，预

期对黄金、伦铜、欧元的冲击会比较大。同时需要特别关注的一点是新兴市场资本市场以及汇率波动情况。我们认为

该方面的冲击将具有最大不确定性，美元升值所引发的新兴市场资本流出，将有可能对这些国家股市及汇市带来重大

波动。后续更长的传导机制，需要我们持续跟踪。 
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