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1 4月 28日凌晨美联储公布4月 FOMC会议声明，偏鸽派：未修改加息前瞻指引，市场反应积极（声明发布后数小时，美股上行、美债收益率下行、

美元指数走平）；5 月 19 日凌晨美联储公布 4 月 FOMC 会议纪要，明显鹰派：反复提到 6 月加息的可能性，市场反应剧烈。参见 2016 年 5 月 29

日报告《技术帖：全面理解美联储的货币政策框架》第四页。 
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海外宏观简评   
 

2 月 FOMC 会议纪要点评：今年可能更快加息，但 3 月不会加息 

  

 

事件： 

美联储刚刚公布 2 月 FOMC 会议纪要。金融市场反应相对平淡，美元指
数和国债收益率微跌、黄金微涨，主要股指涨跌不一。 

评论： 
整个会议纪要偏鹰派，但仍需注意“与会者”与“FOMC 委员”的差别。
具体来看： 

► 整个会议纪要偏鹰派，至少体现在两个方面：1）大多数与会者认
为如果未来经济数据符合或好于预期，更快加息是合适的
（“…many participants expressed the view that it might be 
appropriate to raise the federal funds rate again fairly soon if 
incoming information on the labor market and inflation was in line 
with or stronger than their current expectations…”）；2）一些与
会者认为，及时退出宽松，比如在下一次会议时，可以让美联储处
于更有利的位臵（“A few participants noted that continuing to 
remove policy accommodation in a timely manner, potentially at 
an upcoming meeting, would allow the Committee greater 
flexibility in responding to subsequent changes in economic 
conditions…”）。感觉又是历史重演：同一个 FOMC 会议，发布的
会议声明基调中性或鸽派，但会议纪要却鹰派。类似的事情在去年
5 月发生过一次1，但不同的是，这一次金融市场的反应要平淡很
多。FOMC 会议声明与纪要最大的不同点在于，声明是 10 个有投
票权的 FOMC 委员的决策体现，纪要记录的是 17 个与会者的意见
（10 个 FOMC 委员，另加 7 个没有投票权的地方联储主席）。从这
个角度看，会议纪要中，提到“FOMC 委员”的内容要更重要。实
际上，此次会计纪要对 FOMC 委员观点的记录，主基调仍旧是“缓
慢加息（gradual adjustments）”及“短期经济风险基本平衡
（roughly balanced）”。 

► 再次提及收缩资产负债表的问题。会议纪要提到，与会者基本都认
同在接下来几次会议中应该开始讨论“到期债券再投资”的问题
（“Participants also generally agreed that the Committee should 
begin discussions at upcoming meetings about the economic 
conditions that could warrant changes in the existing policy of 
reinvesting proceeds from maturing Treasury securities and 
principal payments from agency debt and mortgage-backed 
securities…”）。我们预计在接下来几个月，会有越来越多的美联储
官员公开讨论停止到期债券再投资的问题，但最快要到 2017 年底
美联储才会正式停止再投资、开始收缩资产负债表。由于美联储持
有的大部分都是中长期债券，且公布了所持债券的到期结构，在停
止到期债券再投资的情况下，其资产负债表收缩的速度将非常缓慢
且可预测。我们预计到 2019年底美联储总资产规模将从目前的 4.5
万亿美元收缩至 4 万亿美元左右。 
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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 技术帖：详解 CPI 与 PCEPI 的异同
及通胀预测 (2017.02.15) 

• 宏观经济 | 2 月 FOMC 会议点评：暂缓加息，
美联储进入观望模式 (2017.02.02) 

• 宏观经济 | 美国 4 季度 GDP：出口如期回落，
企业补库存的可持续性低 (2017.01.28) 

• 宏观经济 | 美国贸易“新政”：进口关税、边境
调节税及非关税壁垒 (2017.01.23) 

• 宏观经济 | 12 月非农就业：平均小时工资增速
并非通胀的前瞻指标 (2017.01.07) 

• 宏观经济 | 美国通胀（5）：全年 V 型走势已现，
关注近期 CPI 通胀的跳升 (2016.12.04) 
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► 今年可能更快加息，但 3 月不会加息。我们在去年 12 月 15 日的报告中提

到，要关注 2017 年下半年美联储更快加息的风险，主要因为 2017 年 CPI
通胀显著超过 2%的概率在上升2。目前看，这一判断仍旧成立。但即便如
此，3 月加息的概率仍旧极低：由于 2 月 2 日的 FOMC 会议没有修改加息
的前瞻指引（会议声明第四段的措辞一字未变），3 月加息的概率接近零。
由于 5 月 3 日的 FOMC 会议没有新闻发布会，5 月加息的可能性也很低（但
可能修改加息前瞻指引），即下一次加息时间窗口最早是今年 6 月 14 日的
FOMC 会议。我们维持今年美联储只加息两次的基准判断不变。美联储货
币政策决议有两个基本原则，一是遵守规则（“rule based”），二是加强
市场沟通，尽量不给市场意外。其中第二点是伯南克上任以来（耶伦继续
保持），整个美联储一直致力于实现的方向。过去几个月，不论各个官员如
何发言、如何讨论美联储加息，“缓慢加息”仍旧是当前美联储货币政策方
向的主基调。在这个背景下，不论单个月的经济数据如何超预期，单个月
的通胀如何上行，美联储也没有必要在没有任何前瞻指引变化的情况下，
在 3 月意外加息（三周后）。我们也注意到，联邦基准利率期货价格隐含的
3 月加息概率，即便在过去几周波动较大，但仍旧只有 20%左右。 

 

   

 

                                                   
2
 参见 2016 年 12 月 15 日报告《加息靴子落地，关注明年下半年更快加息的风险》。 
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