
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

美联储加息：逐步衰减的外部冲击 

 

 

美联储 6 月 14 日议息会议决议以 8:1 获得通过，决定将联邦基金目标

利率提高至 1.0%-1.25%。 

美联储公开市场委员会认为 5月会议以来，就业市场相对稳固，经济活

动温和扩张，家庭支出回升，企业固定资产投资扩张。通胀数据有一定程度

下滑，但预计中期将稳定在 2%左右。本次会议决定将目标利率提高 25BP。 

美联储上调经济增速预测，下调通胀和失业率预测。本次会议中美联储

官员将对 2017 年 GDP 增速的预测从 2.1%提升至 2.2%，对未来三年失业率

预测从 4.5%下调至 4.3%、4.2%、4.2%，将 2017 年通胀预测从 1.9%大幅下

调至 1.6%，核心通胀预测从 1.9%至 1.7%。 

通胀大幅回落，主要是受到恶劣天气以及通信运营商大幅降价等短期因

素的负面影响。通胀前期受油价攀升的推动，2月份美国 CPI同比曾上升到

2.8%。随着油价同比回落，对通胀推动作用渐弱，CPI物价同比在 5月份已

经降至 1.9%。剔除食品和能源后，美国核心 CPI同比也从 2.3%的高位回落

至 1.7%。美联储在声明中也提到要密切关注通胀走势变化。 
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图 1美国 CPI与原油价格 

数据来源：wind，下同。 

 

就业市场相对稳固。美国二季度新增就业规模的增长出现减速，4-5月

平均新增就业 15.6万，低于 1季度均值 17.5万，也低于 2016年均值 18.7

万。5 月劳动参与率也继续下降 0.2%至 62.7%。但 5 月失业率低至 4.3%，

连续三个月超预期，劳动成本显著上升。一季度劳动成本指数中的工资和

薪金指数和非农生产力中的单位劳工成本的环比增速快速上升，前者从去

年四季度的 0.4%上升至今年的 0.8%，后者环比折年增速从 1.3%上升至 3.0%。 

 

图 2美国失业率 

 

耶伦在议息会后指出近期通胀疲软可能是暂时性扰动，不要对少数可能
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是噪音的通胀数据反应过度。在确认了劳动力市场超预期表现的可持续性

后，耶伦的加息态度呈现“鹰派”。耶伦称预期经济将保障联储循序渐进的

加息，预计年内将开始缩表，过程将持续数年。她认为当前劳动力市场非常

强劲，失业率低于长期水平，无需对通胀数据过度反应。此后的讲话也提到

可能会相对迅速地实施缩表计划，但也没有明确具体日期。 

最新的目标利率预测点阵图显示，美联储官员们仍旧预测年内还有 1次

加息，明年还有 3次加息。然而市场预期年内加息预期概率不足 50%，9月

加息预期概率不足 30%。 

本次纪要强调只要经济和利率路径走势符合预期，今年开始缩表是合适

的。美联储还公布了年内缩表的计划，指出缩表将以减少到期本金再投资

的方式进行，起初每月缩减 60亿美元国债、40亿美元 MBS；之后每季度增

加一次，直到达到每月缩减 300 亿美元国债、200亿美元 MBS为止。根据堪

萨斯联储的估算，两年内削减 6750 亿美元的影响约等于加息 25bp。根据该

估算结果，结合耶伦强调控制缩表对市场的负面影响，总体而言，缩表对市

场的冲击会相对较为有限。 

此外，美联储加息会压缩美国财政空间。美国财政债务上限问题、减税、

基建以及 2018年财政预算案均与美联储货币收紧息息相关，美联储加息节

奏可能会受到美国财政刺激政策制约。预计今年美联储第三次加息和首次

缩表可能会在美联储 12月的议息会议上公布。 

此前美国零售、CPI数据公布后，美元指数大跌，黄金大涨。但议息会

议声明发布后，美元指数跌幅迅速收窄，黄金由涨转跌。耶伦讲话开始后，

市场反应大于此前半小时的声明发布窗口：美元汇率、美债收益率上涨，基

本收复此前由于经济数据不及预期引发的跌幅。但此后美债和黄金再度下

跌。推动资产价格波动的原因可能是耶伦此次发言鹰派程度超出市场预期，

但是市场对耶伦鹰派表态的可持续性抱怀疑态度。 

从 2015 年 12 月美联储第一次加息至今，美联储加息对全球金融市场

的冲击一直在逐步衰减。每一次美联储都会事先与市场进行良好沟通，让
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金融市场有足够的时间吸收利率上调的冲击。经过三次预期内加息，市场

已经逐步适应美联储加息节奏，金融市场的波动性也随之下降。此次由于

对通胀数据的预期不同，金融市场开始质疑美联储未来加息的可持续性，

因此加息效果出现衰减。 

 

图 3金融资产价格 

 

今年以来，由于美国一季度经济不及预期及通胀回落，川普政策推行进

度和市场预期之间存在差距，欧洲经济呈现良好的复苏势头，美元指数在

高位震荡后逐步回落。与此同时，5 月末至 6 月初，人民币对美元迅速升

值，阶段性打压了“空头”，人民币逐步趋稳。 
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图 4人民币汇率，新兴市场货币与美元指数 

注：采用 11 个主要新兴市场国家货币（浮动汇率制度）相对美元平均加权汇率作为参考标准，以

2016 年 1 月 1 日为基期，对比分析人民币对美元和新兴市场货币走势。 

 

逆周期因子”缓解了美元指数上涨对人民币汇率的冲击。“811 汇改”

后，央行虽然一直是外汇市场的重要参与者，但是让渡了价格的裁判规则，

只是通过数量型干预与市场进行价格争夺战。此次引入“逆周期因子”后，

央行又重新获得了价格的裁判权，市场依仗的“非对称贬值”优势落空，空

头开始迅速后撤。尽管美联储加息让美元指数略有抬升，但是人民币汇率

贬值幅度非常有限，市场情绪相对稳定（见图 4）。今年下半年资本外流和

人民币汇率贬值预期有望逐步趋稳。 

 

 

（作者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融研究室副主任） 
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引入逆周期因子

6月美联储加息
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