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美联储将放缓加息步伐 ——美联储 9 月议息会议点评 

 

美联储维持联邦基金利率在 1%-1.25%目标区间不变，将从 10 月正式开启“缩表”

进程。根据 6 月联储公布的“缩表”细节，截至 2019 年，美联储的资产负债表规

模将约为 3.2 万亿美元，依然远高于危机前水平。主要交易商们预测“缩表”实行

两年对美国十年期国债收益率的累积影响中值为 28bp。 

我们预期“缩表”之后联储的加息步伐将有所放缓。一是随着美国失业率不断下降，

由个人消费支出（PCE）衡量的通胀依然疲弱，货币政策在就业与通胀两个目标之

间的两难权衡将逐渐显现，如何在通胀持续走弱的背景下锚定长期通胀预期将是联

储未来的政策重点。二是“缩表”主要影响期限溢价，对金融状况的收紧并不能简

单地等同于加息，美联储需要时间来观察“缩表”对于经济体的实际影响；此外，

美国私人部门所持有国债久期正变得更长，长久期资产的价格对于利率变化的调整

将更加剧烈。 

 

  

北京时间 21 日凌晨 2:00，美联储公布

货币政策会议声明，维持联邦基金利率的

1%-1.25%目标区间不变，并将从 10 月开始

正式调整联储的证券再投资政策，铺垫了近

半年的“缩表”计划终于尘埃落定。我们预

期，在联储正式开启“缩表”进程之后，联

储的加息步伐将有所放缓，主要原因有以下

两点。 
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随着美国失业率不断下降，由个人消费

支出（PCE）衡量的通胀依然疲弱，货币政

策在就业与通胀两个目标之间的两难权衡

将逐渐显现。美国总体 PCE 与核心 PCE 指

数同比走势自二季度以来不断走弱，耶伦对

此的解释与 6 月会议后相比并无二致，认为

是由无线电话服务等某些产品的一次性价
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格下降所导致的，并且其对通胀的影响应是

暂时性的，同样会对通胀产生临时性影响的

还包括近期美国飓风对汽油价格的推动作

用。另一方面，在会议后公布的经济预测中，

联储官员较 6 月上调了 2017 年与 2019 年实

际 GDP 增速至 2.4%和 2%，下调 2018 年与

2019 年失业率至 4.1%，下调 2018 年 PCE

通胀至 1.9%，下调 2017 年与 2018 年核心

PCE 通胀至 1.5%和 1.9%。 

联储官员同时下调对失业率和通胀的

预测并不代表他们正放弃“菲利普斯曲线”

对货币政策的指引，实证分析表明美国“菲

利普斯曲线”的斜率虽然较为平坦但依然显

著。目前对通胀水平影响更大的是因素是长

期通胀预期。长期通胀预期的形成一部分是

央行与市场沟通通胀目标以及通胀承诺的

结果，另一部分则是过去实际通胀表现对现

在和未来的反映。从历史经验来看，通胀的

实际走势与五年/五年远期合约隐含的通胀

预期呈正相关，近期 PCE 的疲弱走势也正

在拉低市场对于未来的长期通胀预期。 

 

图 1 实际通胀表现与基于市场的通胀

预期呈正相关 

 

数据来源：CEIC、圣路易斯联储 

 

在危机后的货币宽松期间，美国失业率

与通胀水平均未达到法定目标，平坦的“菲

利普斯曲线”使得货币当局无需面对通胀与

失业率之间的折衷选择，美联储会倾向于在

一段时间内将失业率维持在低于自然失业

率的水平并承担相应的通胀风险。但现在，

这样的“神圣巧合（divine coincidence）”已

不复存在。美联储正走在货币政策正常化的

道路上，失业率正不断突破学界对于自然失

业率的测算，而即使更低的失业率对于通胀

的拉升作用也非常有限，在持续走弱的通胀

背景下如何锚定长期通胀预期将是联储未

来的政策重点。 
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在“缩表”初期，美联储停止再投资的

证券规模较小，并且海外美元回流也会在一

定程度上抵消货币紧缩的程度，但从中期来

看，“缩表”对金融环境收紧的累积影响不

可小觑，美联储需要时间来观察“缩表”对

于经济体的实际影响。在美联储现行的“缩

表”路径下，截至 2019 年底，美联储的资

产负债表规模将约为 3.2 万亿美元，而在纽

约联储 7 月份针对 23 家主要交易商的调查

问卷中，交易商们被要求预测联储“缩表”

计划实行两年对美国十年期国债收益率的

累积影响，结果显示交易商们给出的预测中

值为 28bp。这并不能简单地与加息一次进行

等同，因为“缩表”主要影响的是债券收益

率的期限溢价而非短期收益率水平，长短期

利率对于货币政策向经济变量的传导也不

尽相同。 
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图 2 美联储资产负债表在现行“缩表”

路径下的演变 

 

注：单位为万亿美元 

数据来源：美联储、第一财经研究院 

 

另一方面，目前私人部门所持有的国债

规模约占美国联邦债务的 80%以上，其结构

可以反映各期限美国国债发行的大致走势。

数据显示，美国私人部门持有的国债久期正

变得更长。“缩表”正式启动之后，私人部

门的长期国债供给将进一步增加，拉长资产

组合的久期，而长久期的资产价格对于利率

变化则更为敏感。 

 

图 3 美国私人部门持有的国债久期正

变得更长 

 

数据来源：CEIC、第一财经研究院 

 

9 月的点阵图显示，联邦公开市场委员

会预期 12 月将再加息一次，而会议之后联

邦基金利率期货显示市场预期联储 12 月加

息的概率从之前的 50%以下上升至 63.8%，

美联储在年内大概率实现其对于加息三次

的预测。我们预期明年联储的加息步伐将有

所放缓，但即将公布的特朗普政府的税改计

划、有可能放松的金融监管乃至下任联储主

席的任命都将使政策前景变得更扑朔迷离。  
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美联储对美国经济的判断 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  


