
 

如何看待美联储的加息门槛 
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【财新网】（专栏作家 张涛）不出意外的话，美联储就将于下月初（11

月 2 日至 3 日）的议息会议上宣布缩减购债（Taper），对此美联储主席鲍

威尔已经释放了十分清晰的信号，但同时鲍威尔一直在强调，加息门槛要

比 Taper 高。然而，美联储最新点阵图的信息显示其 2022 年就会加息，

而市场则已经开始对美联储加息开始交易（参见《美债收益率曲线形态变

化背后的信息》）。那么，美联储此次加息的门槛到底有多高呢？ 

为此，按照“言行一致”的政策规则，我试着从美联储法定的“双重

使命”和政策框架变迁入手来回答。 

 

一、美联储的双重使命及政策框架变迁 

在 1913 年美联储设立之初，《美国联邦储备法》赋予美联储货币政策

职能仅是“提供一种弹性货币”，即只是明确美联储“最后贷款人”的职

能，而后 1946 年《就业法》要求政府的经济政策以充分就业、充分产出

和充分购买力为宗旨，1977 年的《联邦储备系统改革法》相应将美联储货

币政策目标规定为业最大化、物价稳定和适度长期利率，后经 1978 年《哈

姆弗里·霍金斯法》的修正和明确，最终形成了美联储现有三大法定货币政

策目标：就业最大化、物价稳定和适度长期利率，此三目标通常还被称为

美联储的“双重使命”，因为物价稳定和适度长期利率实际上是一回事。 
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但三大政策目标被正式确立纳入政策框架之中，则是在美联储成立百

年前后。2012 年，美联储公布了“关于长期目标和货币政策框架的声明”，

首次明确了 2%的通胀目标和就业最大化动态机制，尤其是在“声明中”，

通胀被列为首要目标。 

但是，鉴于之后美国经济呈现出“三低一平”的趋势性变化——“低

增长、低利率、低失业率、菲利普斯曲线平坦化”。对此变化，2020 年 8

月 27 日美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年度会议上的所做《新的经济挑战

和美联储的货币政策审查》演讲中做了详细阐述，同一天美联储公布了修

订后的新政策框架，更侧重就业最大化的实现（就业被前移至首位），并将

2%通胀目标制（Inflation Targeting ，IT）调整为 2%平均通胀目标制

（Average Inflation Targeting，AIT）。美联储新政策框架变化最大的政

策含义就是大幅提高了对通胀的容忍度。 

 

二、新政策框架的模糊令市场预期不定 

在 2020 年调整政策框架之前，早在 2016 年 1 月份，美联储就将 2%

通胀目标修订为“对称通胀目标”（symmetric inflation goal），即将原

来 2%作为通胀上限政策路径，转变为容忍通胀围绕 2%中值上下浮动，其



 

 - 4 - 

实此变化已显露出美联储开始考虑提高通胀的容忍度。到了 2020 年 8 月

新政策框架的确立，美联储就将 2%通胀目标进一步修订为“一段时间内实

现通胀平均水平为 2%”，即当通胀持续低于 2%一段时期后，货币政策容

忍通胀在一段时间内略高于 2%。 

 

然而，对于平均通胀目标涉及到的观察期长度，美联储至今没有明确，

由此导致市场对于美联储如何评判通胀目标实现程度的模糊。 

因为随着观测时间点的不同，平均通胀的观测结果差别会很大。例如，

分别以 2012 年政策框架首次确立年、2016 年对称通胀目标确认年、疫情

前的 2019 年和疫情暴发的 2020 年为不同起点，来观察通胀实际曲线和以

2%通胀幅度模拟出通胀达标曲线的变化，可以发现，由于观察起点不同带

来的差异，对应着政策路径也就大相径庭： 

以 2012 年为起点，实际平均通胀就仍低于目标，政策含义不需加息。 
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以 2016 年为起点，实际平均通胀基本达标，政策含义是可以加息。 

若以 2019 年、2020 年为起点，实际平均通胀已超过目标，政策含义

是需要加息。 

不过，美联储在新政策框架中明确了要“每 5 年对其货币政策战略、

工具和沟通实践进行一次彻底的公开审查”，但是否这里明确的 5 年就是

观察期长度，只能待到美联储真正实施加息之后才能验证。 

另外，观察期是否为动态滚动观察期，则需要更长期的实践去验证。

当然，不排除后期美联储在实施加息时，对这些规则做出清晰的明确。 
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三、三大政策目标的实现程度映射出的加息门槛 

鉴于平均通胀目标制尚有很多规则细节待明确，对于鲍威尔所言的

“加息门槛”的判断，我们只能以美联储双重使命及三大目标为标的，通

过观察美联储的政策路径，进而在路径依赖的假设前提下，尝试对“加息

门槛”作出判断。 

为了做出更好的比较，同上文一样，观察按照从短到长，采取三个时

间段：2016 年至 2019 年——疫情前 5 年情况、2012 年至 2019 年——

首次确立政策框架至疫情前情况、2000 年至 2019 年——截至疫情前，新

世纪以来的整体情况。 

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_28451


