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美元加息前景仍具不确定性       

 ——2022 年 1 月美联储会议纪要点评 

 主要观点 

就业超预期改善，经济持续向好，按计划缩债 

新发布的美国 ADP 非农就业数据环比跃升，一度齐肩复苏以来最好情

形。服务业就业回暖，电子商务就业人数大增，运输服务业就业人数大

增，供应瓶颈或相对改善。批发零售就业减少较多，间接表明消费需求

仍有提升空间。 

通胀短期仍难改善 

供应瓶颈短期仍难改善，通胀预计 2022年上半年回落。 

货币政策正常化方式存分歧 

美联储就货币政策正常化政策工具选择、紧缩时间、力度存分歧。关注

收益率曲线走势以及金融市场波动趋势。 

资本市场波动，短期加息节奏不会超预期 

经济形势而言，美国经济复苏阶段企稳，若疫情冲击效应平淡，经济增

长、就业形势将逐渐接近潜在水平；供应链瓶颈缓解仍依赖供给能力的

恢复以及疫情的走向，能源价格上涨问题预计 2022 年初能相对改善。

因此，加息的进程与速度都依赖上述情形的不确定性。总体上，疫情期

间的货币宽松政策将逐步退出，经济增长复苏企稳，通胀水平趋于改善，

货币政策进入新阶段，正常化节奏主要依金融体系恢复情况，即货币乘

数回升进程。 

 

 风险提示 

通胀过快上行；疫情反复。 
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 事件：美联储公布 1 月会议纪要  

美联储于美国时间 1 月 5 日下午（北京时间 1 月 6 日凌晨）发

布了 1 月会议纪要，表示联邦基金利率不变，同时开始债券购买缩

减计划以及每月回购规模。美联储一致决定维持联邦基金利率目标

区间在 0%-0.25%不变，符合市场预期。同时按照 12 月 16 日利率

决议，美联储 12 月中旬开始，继续完成购债计划。当月购买 600

亿美元国债、购买 30 亿美元住房抵押贷款支持证券购买，至 1 月

中旬结束。1 月中旬开始，当月购买 400 亿美元国债、购买 20 亿美

元住房抵押贷款支持证券购买。 

与此同时美联储宣布，为了支持货币政策的有效实施和市场的

平稳运行其将新开展两个隔夜回购工具：一个国内常设回购工具

（SRF），另一个国外及国际货币当局回购工具（FIMA Repo）。SRF

将面对美国国内的一级交易商以及存款类机构，总额度为 5000 亿

美元，回购利率为 25 个基点；FIMA 对每个交易对手限额是 1600

亿美元，回购利率为 5 个基点，期望以该工具帮助解决全球美元融

资市场的压力，缓解美国金融市场可能受到的影响。 

为维持联邦基准利率不变，会议还一致通过为准备金支付

0.15pct 的利率，12 月 16 日生效；并且一致通过向信誉最好的客户

以 0.25pct 利率水平建立最优惠信贷利率（primary credit rate），都在

2021 年 12 月 16 日生效。  

 

事件解析：数据特征和变动原因 

1. 美国经济、金融形势较上次会议期间提升 

美联储预判当期决策期间，经济形势好于 11 月决议期间。今年

以来美国经济持续复苏，受到疫情影响，三季度美国经济增速回落。

12 月，经济景气度提升，非农就业超预期提升，制造业景气指数持

续高位，较欧元区以及中国的数据表现都要好。美国经济活动旺盛，

金融平稳，美联储议息声明指出美国经济在持续好转。考虑到持续

高位的通胀水平以及引发的市场忧虑，美联储按照 12 月议息会议

节奏缩债，较 11 月计划进度加快。美联储预计供应链难题以及通胀

高企问题，在 2022 年第一季度能逐渐改善，维持联邦基金利率目

标区间在 0%-0.25%不变。 

   12 月份，尽管奥密克戎侵扰，美国经济增长仍维持高景气，就
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业情形超预期。新发布的美国 ADP 非农就业数据环比跃升，一度

齐肩复苏以来最好情形。就业数据就业市场需求旺盛，新增就业人

数持续上升、劳动力工资持续上涨。失业率一路下降，12 月份达到 

4.2。 

当然，就业形势仍然面临风险，特别是疫情反复，阻碍劳动力

就业参与率的提升，使得劳动力短缺改善前景不确定。美联储预计，

随着经济持续复苏，就业形势也将逐渐改善，并趋向于潜在水平。 

 

图 1 美国就业状况持续改善 

 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

美国 12 月就业数据大好，为经济景气判定打了强心针。美联

储会议纪要对经济形势的判定颇为关注就业数据。11 月，美国非农

就业人数的增长主要是源于服务业就业的改善，电子商务、运输业

就业提升，制造业如建筑业的就业增长也有较大贡献。根据 11 月美

国就业数据，可以判断以服务业为优势的美国对疫情的冲击颇为敏

感，同时，美国也能够利用自身产业结构优势很好的应对疫情。11

月，美国经济涨势较好主要源于美国服务业优势，特别是线下消费

受限，美国电子商务服务逆势增长。 

美国运输行业的就业增长较好，表明美国供应链瓶颈难题相对

改善；疫情期间由于补助增长，房地产行业租金上涨，盈利上升，

劳动需求旺盛，就业大幅提升。 

就批发、零售服务业带动的就业增长来看，疫情限制下，美国

消费需求很大程度上受限，未来仍有增长空间。 
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图 2 美国服务部门就业改善，零售业情形不乐观 

 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

美国经济形势快速复苏并企稳，对金融市场的正面效应显著。

美国货币乘数平稳运行，11 月，货币乘数保持上升 3.35，增速持平。

奥密克戎没有明显冲击金融市场，金融市场持续平稳。但奥密克戎

确实引发的避险情绪压低了抗通胀债券的收益率，远端收益率曲线

的趋势与那些最受疫情限制的企业股价趋势一致。疫情也引发了人

们对长期经济增长潜力的风险预期。 

美国金融市场平稳，信贷市场仍较宽松，企业流动性充足、信

贷质量状况平稳。 
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图 3 美国货币乘数 

  资料来源：Wind， 上海证券研究所 

2. 联储调控逻辑：当前经济、金融增长不再依赖货币宽松 

回顾 2008 年金融危机以来的美联储货币政策历史动态，联邦

基准利率与通胀走势并不存在一一对应的关系。2008 年房地产泡沫

破裂引发经济、金融危机，联邦基准利率大幅下降至负利率，价格

水平急剧下降，次年反弹至金融危机前水平，并在接下来的 4 年中

震荡上行，一度超越危机前水平。但是，在 2015 年以前，美联储

的货币政策调控节奏都未改变，保持耐心。直到 2015 年，经济复

苏阶段确认，增长稳定，美联储才开始提高联邦基准利率。由此，

美联储的调控逻辑并不仅仅在通胀水平，而是根据经济增长从危机

复苏的节奏展开，2009 年以及 2010 年以后的一波通胀高升并没有

伴随着货币政策的随之紧缩，关键还是危机后美国经济复苏基础仍

然脆弱，急剧的货币政策转向或将断送复苏势头。 

由此，经济、金融的改善才是美联储货币政策转向的根本。疫

情以来，经济不断复苏，金融企稳，10 月份，货币乘数边际走高，

美联储货币扩张政策开始转向。但是，经济复苏阶段尚在进行，尚

未恢复到潜在的经济增速，12 月份，美联储基准利率保持不变，恰

是由于经济复苏的基础尚需巩固。缩债则源于经济增长的基础已经

不再依赖货币助力。 
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图 4 美国货币宽松与通货膨胀上升不是一一对应（月，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3. 疫情走向与供应瓶颈仍是短期主忧 

就经济增长情形与通胀难题的原因，美联储决议声明指出，本

轮通胀高企的主要原因在于供需结构矛盾。12 月，制造业景气指数

持续高位，显示出经济复苏进程持续，就业向好。同时考虑供给端，

疫情扰动、全球以及美国能源供应短缺瓶颈短期持续，价格水平高

企，短期内仍难改善。 

 

4. 货币正常化节奏存分歧，关注收益率曲线走势 

美联储会议纪要重点讨论了货币正常化阶段开启方式，包括政

策工具选择、政策时机以及力度。美联储关于工具选择、缩减力度、

时间节点方面仍存在较大分歧。美联储较关注收益率曲线走势，仍

需持续关注金融市场波动情形。 

就货币政策工具选择方面，一部分与会者认为基准利率调节带

来的不确定性小于调整资产负债表，因此应该以调节联邦基准利率

为主；另一部分与会者考虑到债务与市场脆弱性问题，认为应主要

以调整资产负债表为准，通过再贷款、回购等工具（如 SRF）、为

储备付利息等方式进行。 

就货币政策正常化时间节点选择方面，几乎所有与会者认为应

该先缩减资产负债表，并加快调息速度。还有一部分与会者则更担

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_35657


