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美联储议息会议于近日召开，这是美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上，宣布美联储

货币政策框架转变后的第一次会议，也是美国总统大选（11 月 3 日）前的最后一次会议，因此此次

会议饱受市场关注。与此同时，美国经济自疫情后的经济复苏也走到了一个微妙的时刻。本篇报告在

分析本次会议主要内容和美国经济前景的基础上，试图回答美联储货币政策的未来。

一、美联储预计 2023 年前不加息

北京时间周四（9月 17 日）凌晨 2：00，联邦公开市场委员会（FOMC）公布最新利率决议，将基

准利率维持在 0%-0.25%区间不变，将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变，将贴现利率维持在 0.25%

不变，符合市场的普遍预期。美联储点阵图显示，委员们预期直到 2023 年末利率都将按兵不动。

美联储 FOMC 声明表示，美联储以 8:2 的投票比例通过本次利率决定（上次会议为一致通过）；

维持利率不变直到通胀处于 2%；委员会寻求实现就业最大化和 2%的长期通胀率。由于通胀持续低于

这一长期目标，委员会计划允许通胀在一段时间内略高于 2%的通胀水平，以便长期平均通胀率达到

2%，且长期通胀预期锚定在 2%的水平。

FOMC 声明重申，新冠病毒对美国经济构成相当大的风险。经济的发展道路将在很大程度上取决于

新冠病毒的传播过程；持续的公共卫生危机将在短期内继续对经济活动、就业和通货膨胀造成压力，

并对中期内的经济前景构成相当大的风险。

9月份的点阵图显示，美联储预计将维持利率在当前水平直至 2023 年底。6月份的点阵图显示维

持利率不变至 2022 年。美联储声明称，17 名委员中，1名委员支持在 2022 年加息。有 13 人认为维

持利率至 2023 年不变，4名委员预计在 2023 年加息。

2020 年底联邦基金利率预期中值为 0.1%，6 月预期为 0.1%；2021 年底联邦基金利率预期中值为

0.1%，6 月预期为 0.1%；2022 年底联邦基金利率预期中值为 0.1%，6 月预期为 0.1%。
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图 1：美联储利率点阵图

二、美联储调高今年经济预期，但调低明后两年经济预期

鉴于前一段时间美国经济反弹形势较为乐观，美联储调高了对今年的经济预测：从 6月份的萎缩

6.5%，调高至萎缩 3.7%；预计明后两年的经济增速分别为 4%和 3%。

美联储还预计，失业率将继续下降，预计今年年底失业率将达到 7.6%，失业率的改善速度快于 6

月官员们的预测。美联储还在经济预期里全线上调了未来两年的通胀预期，并预计到 2023 年核心 PCE

将达到 2%，但均未超过 2%。

年内经济预期的上调，显示美联储对美国整体经济和就业市场的前景预期较以往更为乐观，但美

联储仍然加大了宽松力度，或许反应了其对中长期经济增长的悲观预期，在四季度或明年，美国经济

仍有再度下滑的风险。例如，美国 8月零售和工业产出增速，较 7月再度下滑。

三、鲍威尔称经济复苏快于预期，但仍存不确定性

美联储主席鲍威尔在随后的新闻发布会表示：

1、美联储准备在时机合适时调整资产购买，我们远未弹尽粮绝，可以做的还很多。
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2、 经济可能需要更多财政和货币支持。美国劳动力市场远未实现充分就业，可能需要联邦政府

实施更多的财政支持。财政支持为经济良好进展发挥至关重要的作用。预计经济复苏的步伐不会减缓。

3、过去两个月，美国经济的复苏速度比预想的更快，但并不确定这样的状况是否会持续下去。

美国经济迄今所表现出来的弹性将逼停业救济金政策。

4、通胀远低于 2%目标。大流行给通胀构成重大影响。受疫情影响的行业需求减弱拉低了消费者

物价，通胀低于美联储的目标。尽管一些消费品价格上涨，但总体通胀仍然迟滞。目标是让通胀在一

段时间内保持在略高于 2%的水平。

5、 关于就业问题，鲍威尔称，最大限度的就业是一个全面的，包容性的目标。高失业率不是货

币政策的问题。当 1100 万美国人重新寻找就业岗位时，可能需要更多的支持。充分就业不是类似通

胀的单一数字。充分就业需要增加劳动参与率和薪资。

四、美联储会议透露出的政策信号

1、美联储 FOMC 声明暗示，将维持目前的零利率水平直至 2023 年，晚于上次会议的 2022 年底，

显示加息遥遥无期。同时，正式确定的平均通胀目标制，加大了对通胀的容忍程度。因此，会议的基

调更加鸽派。

2、尽管鲍威尔，但本次会议强调“准备在时机合适时调整资产购买”，“必要时使用一切正常

工具”，但却未提及“收益率曲线控制（YCC）正常”，也未能给出清晰的前瞻指引，因此市场并不

买账，资产价格并未受到提振，美股由涨转跌，黄金收跌。

3、美联储调高今年的经济预期，调低明后两年的经济预期，表明美联储认可美国经济近期的乐

观变化，但经济前景仍充满不确定性。因此，美联储目前倾向于保持观望，并不急于加码宽松，短期

内资产价格难以受到更大的提振。如果经济复苏放缓，美联储将考虑更为宽松的政策立场。
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图 2：美国失业率仍维持高位

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2455


