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怎么看美联储政策节奏的转变？ 

——12 月美联储议息会议点评 

 

报告摘要 研究部 

北京时间12月12日凌晨，美联储召开议息会议，维持联邦基金

利率目标区间1.5%-1.75%不变，符合市场的普遍预期。纵观利率决

议声明和随后的新闻发布会，我们认为主要关注点有以下五点： 

1、未来的政策节奏 

根据点阵图的显示，在17位美联储官员中有13位预期2020年

利率保持不变，有4位预期加息一次，这是美联储在政策态度上的

一次重要转变。从11月27日公布的经济褐皮书中也能看出美联储

的乐观看法，这与我们观察到的数据基本一致，我们对明年的美国

经济偏乐观，尤其是前三季度，主要的推动力是服务业消费、制造

业和房地产。另外，在未来的政策节奏上，一个很重要的变化是市

场开始出现了加息预期，可能原因在于通胀预期有所回升。 

2、通胀问题 

通胀也是鲍威尔新闻发布会上的一个重点问题。不仅仅是市

场，美联储内部对通胀问题的分歧也是比较大，一些委员认为通胀

还将低于2%一段时间，一些委员则认为通胀是暂时性疲软，还有

一些委员认为通胀将在2020年超过2%。由于美国原油供给可能出

现减少，未来美国通胀存在提高的可能性，对此需要进一步观察。 

3、货币市场流动性问题 

美联储重申了“将购买国库券直至2020年第二季度”这一计划,

另外还有三点需要注意：（1）关于长期回购工具。即便美联储确

定了要建立长期回购工具，那还有一些具体操作层面的问题需要解

决，推出的时间也不会太早，预计最早需要到2020年二季度左右；

（2）关于扩表政策的效果。美联储的政策确实有效地压低了联邦

基金利率，但由于本次扩表的量并没有显著高于名义GDP增速，因

此其主要用于缓解银行储备金不足的问题，对于长端利率的影响会

比较小；（3）关于年末的流动性问题。在12月16日这一周，确实

存在再次发生“钱荒”的可能性，不过考虑到银行体系准备金余额

较9月16日当周上涨了9.19%，因此，我们比较倾向于认为，尽管有

可能再次出现“钱荒”，但整体规模和影响上没有9月份那么大。 

4、特朗普的态度 

我们一直在强调特朗普对美联储政策的影响，本次议息会议

后，截至目前特朗普仍还没有表态过相关言论。12月初虽然美国对

巴西、阿根廷、法国加征了关税，但是就金融市场的表现看，此次

加征的关税只能说是小打小闹，并没有引起特别大的波澜，美股也

只是小幅回调了一些。12月15日还有对中国的最后一批关税需要

加征，我们倾向于认为不加征或者继续往后拖的可能性更大些。 

5、金融市场的表现 

决议公布后，美国股市出现了一定上涨，但幅度不大。对于美

国股市，短期来看由于可能有“钱荒”的因素，确实存在一些回调

压力；不过就明年全年来看，我们还是比较看好的态度。从历史上

看，美联储三次降息后暂停降息的做法也更有利于股市上行。 
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北京时间12月12日凌晨，美联储召开议息会议，维持联邦基金利率目标区间1.5%-1.75%不变，符

合市场的普遍预期。此次美联储一致投票支持政策决定，没有委员投出反对票，这在今年是个非常罕

见的情况。纵观利率决议声明和随后的新闻发布会，我们认为主要关注点有以下五点： 

 

1、未来的政策节奏 

本次会议公布了利率点阵图，根据点阵图的显示，在17位美联储官员中有13位预期2020年利率保

持不变，有4位预期加息一次，没有委员预测2020年会继续降息（图表1）。这是美联储在政策态度上

的一次重要转变，原因可能在于美国经济形势的转好，美联储在本次会议的经济预测上也更加乐观一

些，下调了未来的失业率预测（图表2）。 

从11月27日公布的经济褐皮书中能看出美联储对经济的看法，包括：（1）消费方面，“多数地区

的消费支出稳定增长，有几个地区的汽车销售和旅游业出现增长，非金融服务业的前景仍然相当乐观”；

（2）房地产方面，“银行贷款规模的增长仍在继续，房屋销售大多持平或上升，住宅建设出现比之前

报告更广泛的增长”；（3）制造业方面，“尽管大多数地区仍然没有增长，不过本次报告期的扩张地区

数量比前一期有所增加”；（4）就业和工资方面，“各地的劳动力市场依然吃紧，但整体就业人数继续

小幅上升，大部分地区的工资持续温和增长”。美联储的看法与我们观察到的数据基本一致，我们对

明年的美国经济偏乐观，尤其是前三季度，主要的推动力是服务业消费、制造业和房地产。 

图表 1：本次会议的利率点阵图 

 

来源：美联储，莫尼塔研究 
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图表 2：本次会议对经济的预测 

 

来源：美联储，莫尼塔研究 

在未来的政策节奏上，一个很重要的变化是市场开始出现了加息预期。加息预期最早从11月21日

美联储公布10月货币政策会议纪要就开始浮现出来，此次议息会议之前，市场认为加息25个基点的概

率为3.8%，明年1月加息25个基点的概率为3.3%（图表3）。加息预期浮现的原因可能在于通胀，受到

油价上行、贸易问题、低基数等原因，市场对2020年美国通胀的预期有所回升。美联储在经济褐皮书

里也表示：“报告期内价格上涨速度适中，不过企业普遍预期未来价格会上涨”、“报告地区的能源部

门活动略有恶化”。 

图表 3：市场开始出现了加息预期 

 

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

 

2、通胀问题 

加息预期浮现最主要的原因在于通胀，而通胀也是鲍威尔新闻发布会上的一个重点问题。总结下

来，鲍威尔关于通胀的看法有以下几点：（1）如果通胀长期不达2%的目标，将促使预期产生变化，使

得实际通胀水平进一步下滑，并使得美联储更受零利率下限的限制；（2）通胀迟迟不达标的原因是通

胀与失业率、资源利用率的关系产生了异变；（3）未来如果要加息，必须看到通胀有持续的且显著的

回升；（4）工资增长速度慢是因为生产率的原因，但适龄人口的劳动参与率在过去两三年中稳步上升，

确实提供了更多的劳动力供应。 

实际上，不仅仅是市场，美联储内部对通胀问题的分歧也是比较大，一些委员认为通胀还将低于

2%一段时间，一些委员则认为通胀是暂时性疲软，还有一些委员认为通胀将在2020年超过2%。由于

美国原油供给可能出现减少，未来美国通胀存在提高的可能性，对此需要进一步观察。 
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3、货币市场流动性问题 

此次新闻发布会上依然提及了货币市场流动性的问题，美联储重申了“将购买国库券直至2020年

第二季度”这一计划。另外我们认为还有三点需要注意： 

（1）关于长期回购工具。11月21日美联储公布10月货币政策会议纪要显示，美联储讨论了建立

长期回购工具的可能性，本次新闻发布会鲍威尔表示“该工具还需要进一步的研究和调研”。根据之前

的一些表态，美联储内部对于长期回购工具实际上分歧是比较大的，一些官员认为长期回购工具可以

作为一个有用的后备方案，在发生冲击时支撑联邦基金利率；但有另一部分官员认为，通过扩表操作

建立起充足的储备后，建立长期回购工具的必要性可能并不大。即便美联储确定了要建立长期回购工

具，那还有一些具体的操作层面的问题需要解决，比如应该收取的利率水平、政策工具的适用对象、

用什么资产作为抵押等，因此，就算这一工具会推出，推出的时间也不会太早，预计最早需要到2020

年二季度左右。 

（2）关于扩表政策的效果。鲍威尔表示“美联储的短期国债购买以及定期回购操作平抑了货币

市场的不稳定状况。”从数据上来看，美联储的政策确实有效地压低了联邦基金利率（图表4）。另外，

鲍威尔还表示“我们的操作在宏观经济层面没什么影响”。我们一直在强调扩表的“量”十分重要，本

次扩表的量并没有显著高于名义GDP增速，因此其作用大部分限于货币市场，主要用于缓解银行储备

金不足的问题，对于长端利率的影响会比较小，对经济的直接影响也比较小。 

图表 4：美联储的政策有效地压低了联邦基金利率 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

（3）关于年末的流动性问题。鲍威尔表示“目前我们在仔细跟踪年末的流动性需求状况，但年

末平稳渡过以后，定期回购和其他的流动性需求可能会下降”。在12月16日这一周，确实存在再次发

生“钱荒”的可能性：原因一是12月16日为税收季度缴款日和国债月度缴款日，参照之前的经验，这

部分资金大概在1500亿-2000亿美元左右；原因二是12月16日距离圣诞节只有1周左右的时间，会有

大量的资金从银行体系撤出用来应对圣诞节的资金需求，根据Statista网站的预测，2019年美国圣诞节

假期的零售额将同比增长4%，较2018年的2.1%显著回升（图表5）。不过，考虑到银行体系准备金余

额较9月16日当周上涨了9.19%，美联储的资产负债表较9月16日当周上涨了5.41%（图表6），因此，

我们比较倾向于认为，尽管有可能再次出现“钱荒”，但整体规模和影响上没有9月份那么大。 

图表 5：Statista 网站预测 2019 年圣诞节假期的

零售额将同比增长 4% 

图表 6：美国银行体系准备金和美联储资产负债表

出现明显扩张 
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来源：Statista，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

4、特朗普的态度 

今年以来我们一直在强调特朗普对美联储政策的影响。上次10月31日议息会议后，特朗普并没有

像往常一样第一时间发Twitter表示不满。虽然后续的几天特朗普还是表达了不满的言论，不过行动上

却没有太大的行动，这与之前几次的迅速行动是很不同的。本次议息会议后，截至目前特朗普仍还没

有表态过相关言论。 

12月2号，特朗普表示由于巴西和阿根廷两国货币大幅贬值，这对美国农民不利，美国将立即恢

复对从巴西和阿根廷进口的钢铝产品加征关税，钢铁和铝的关税分别为25%和10%；同时美国贸易代

表办公室表示，法国的数字服务税歧视美国公司，因此提议对某些法国产品征收最高为100%的额外

关税，可能征收关税的产品清单包括63个项，贸易总额约为24亿美元，并考虑就数字税对意大利、土

耳其和奥地利进行调查。但是就金融市场的表现看，此次加征的关税只能说是小打小闹，并没有引起

特别大的波澜，美股也只是小幅回调了一些。12月15日还有对中国的最后一批关税需要加征，我们

倾向于认为不加征或者继续往后拖的可能性更大些。 

5、金融市场的表现 

决议公布后，美国股市出现了一定上涨，但幅度不大（图表7）。对于美国股市，短期来看由于可

能有“钱荒”的因素，确实存在一些回调压力；不过就明年全年来看，我们还是比较看好的态度，核

心原因在于经济的企稳和盈利的恢复。从历史上看，美联储三次降息后暂停降息的做法也更有利于股

市上行，20世纪90年代中后期格林斯潘执掌美联储时曾这样操作，股市反应良好；但如果美联储在三

次降息后继续降息，股市反而可能表现不佳。 

图表 7：股票市场在议息会议后出现了一定上涨 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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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_8420


