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         美联储 11 月货币政策会议纪要解读                                                                                                                                                                                      

研究发展部分析师 白雪 李晓峰 

事件：北京时间 11 月 24 日凌晨，美联储公布 11 月货币政策会议纪要。会议纪要显示，大多数

美联储与会官员认为，可能很快适合放慢加息；并认为在高通胀和强劲就业市场的经济大环境下，

2023 年联邦基金利率将升至“略高于此前预期”的水平。不过，一些官员对美联储加息幅度表达了担

忧。少数官员警告说，继续以 75 个基点的幅度加息“增加了金融体系不稳定或混乱的风险”。也有

少数官员认为，美联储在遏制通胀方面没有取得足够进展，没有实质性证据表明需放缓加息步伐。会

议纪要还显示，美联储官员就美国通胀前景展开了讨论。一些官员认为，随着供应链瓶颈逐步缓解，

加之去年飙升的商品价格逐步下降，美国通胀水平将回落。但也有官员对通胀前景感到不安。 

此外，美联储在纪要中首次明确提出明年衰退的风险。美联储经济学家预计，明年美国经济衰退

的可能性约为 50%。纪要称：“国内私人领域的实际支出增长乏力，全球前景恶化且金融条件收紧，

这些都被认为构成对实际经济活动预测的突出下行风险；此外，通胀持续下降或需要金融条件以高于

预期的程度紧缩，这个可能性也被视为一种下行风险。”。 

对此，东方金诚解读如下： 

这份美联储 11 月货币政策会议纪要被普遍解读为鸽派基调，并强化了市场对于 12 月加息力度可

能将降至 50 个基点、以及加息周期临近终点的预期。其主要原因在于，纪要显示，虽内部存在一定

分歧，但美联储官员多数支持放缓加息步伐——这说明放缓加息基本成为了美联储内部的主流意见。

需要注意的是，11 月议息会议是在美国 10 月通胀数据发布前举行的。而 10 月美国 CPI、PPI 超预期

降温、失业率上行，似乎从数据上印证了美联储放缓加息节奏的必要性，市场开始普遍交易美联储政

策转向——近期美债收益率连续大幅下行就是一个典型的体现。在这一市场情绪下，这份会议纪要很

容易进一步强化市场对于“激进加息周期即将临近终点”这一预期。 

但实际上，我们认为，11 月会议纪要和 11 月议息会议声明相比，并未释放出增量的“鸽派”信

号。即使加息节奏放缓成为主流观点，也不等同于美联储很快将暂停加息；未来美联储政策节奏不确
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定性增强，但明年年底前出现降息这一政策转向的可能性很低。 

纪要认为，“小幅加息将使美联储有机会评估连续加息的影响”，因为“不确定货币政策行动对经

济活动和通胀有多大的影响，以及影响的滞后性如何”。结合纪要中首次明确提出“明年有 50%的可能

性会陷入衰退”这一判断，背后反映出，当前美联储已开始考虑观察今年 3 月以来的连续六次激进加

息，可能对经济和金融体系带来的滞后影响，更加谨慎的加息步伐能够为后续政策根据基本面进行灵

活调整和应对腾挪空间。 

但放缓加息并不代表暂停加息。纪要显示，不少官员承认“通胀方面几乎没有明显进展，利率仍

需上升”。尤其是我们注意到，纪要中显示“通胀持续下降可能需要金融条件以高于预期的程度紧缩”

——这意味着，为遏制通胀，短期内（明年上半年之前）美联储不大可能暂停加息步伐，甚至默认以

轻度衰退作为代价。数据上来看，当前美联储加息节奏仍落后于泰勒公式隐含的合意区间。而 10 月

美国 CPI 数据超预期下行，去年同期较高的基数占有很大原因，且同比仍在 7%以上的历史高位，此外，

以房租为代表的服务通胀依然没有明显的降温趋势，这将制约短期内通胀的回落速度；10 月美国消费

者通胀预期不降反升，这对于通胀回落而言也并非良好信号。因此，对于通胀降温及暂停加息，不宜

过于乐观。 

另一方面，会议纪要显示，公众应更多地关注美联储将在利率方面走多远，而不是“在目标范围

内进一步提高的速度”，并指出“实现委员会目标所需的联邦基金利率最终水平存在重大不确定性，

但最终利率可能高于官员们此前的预期。”这释放了两个信号：第一，由于高度依赖数据，未来加息

力度和次数的可预测性降低。这也与近期多位美联储官员的表态基调相一致，即虽然可以在当前加息

水平上有所回撤，但此后路线仍具有不确定性，将根据通胀及经济状况进行灵活调整；第二，加息周

期的利率峰值可能比此前预测更高。目前看，我们判断，加息周期的利率终值的下限为 5%左右，若明

年上半年持续加息，加息终值可能将进一步升至 5.5%左右。  

最后，我们也认为，即使明年暂停加息，也不等同于立刻开启降息。从历史上加息周期中看，从

美联储加息结束到开始降息，一般要经过 3-7 个月左右。结合鲍威尔在 11 月议息会议上的讲话，本

轮美联储可能会将利率维持在较高水平一段时间。而芝商所的美联储观察工具显示，目场市场已开始

交易 2023 年 9 月的降息预期。这表明，若以 2023 年年中作为美联储加息周期结束的时间计算，市场

对政策利率维持在顶部时间的定价明显偏短。从当前经济数据判断，美国经济陷入深度衰退的可能性

不大，因此美联储在整个 2023 年可能都不会开启降息。 
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