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没有新的宽松，市场耐心将受考验 

——美联储 9 月议息会议点评 

2020-09-17 

规范的成本 

无增量信息，货币政策继续向财政妥协 

——美联储 9 月会议纪要点评 

事件 

美联储公布了 9 月 15-16 日 FOMC 货币政策会议的纪要文件1。美联储会议纪要显示，美

联储官员担心，如果缺乏进一步的政府财政刺激措施，美国经济复苏步伐将面临风险。纪

要显示，新冠疫情再次爆发给经济复苏带来风险。美联储官员担心，当前美国政府的财政

援助措施是不够的，多名官员预期会有更多财政援助措施到来。许多与会者表示，如果未

来的财政支持大大少于他们的预期，或大大晚于他们的预期，复苏的步伐可能会慢于预期。

一些与会者还认为，缺乏进一步的财政支持将加剧少数族裔、低收入社区的经济困难。 

点评 

总量政策意义上，美联储对市场而言依然缺乏增量信息。美联储 9 月会议纪要继续表达维

持当前货币政策工具对市场“All In”状态下的观望状态。对于经济的判断中，美联储认

为风险层面来看再度大范围停工的风险已经消退，但是增长层面而言二次疫情可能破坏

复苏的向上斜率——因而我们注意到美联储下半年以来几乎处于政策工具的等待状态。

纪要对于购债结构的讨论也仅仅是在已有的工具框架内进行的调整，缺乏增量信息进入

到市场，驱动市场的来源依然在于财政端——美联储主席鲍威尔甚至直接呼吁加大财政

刺激力度，认为政策干预的风险并不是对称性的，有必要推出更大的财政刺激计划。 

市场的扰动因素依然将主要来源于财政端。对于当前的市场而言，适逢大选临近，市场对

于财政端的刺激政策更为敏感。中秋国庆期间特朗普对于民主党财政刺激提案的否定（特

朗普称将暂停财政刺激谈判、延至大选后），对于航空业与小型企业的独立救济措施和新

一轮 1200 美元的刺激支票发放等形成了市场的波动。美联储在纪要中也表达了对于财政

刺激的呼吁，其认为 9 月经济展望的假设条件是美国达成新一轮的财政刺激，若缺乏财政

端的支持，美联储经济复苏将更为疲软。 

关注美联储货币政策框架修改后新的美联储模型。美联储纪要引导对于未来会议的政策

预期——一方面，美联储会继续维持当前的宽松状态，即利率保持零利率状态，购债在保

持现有规模，会增加长债购买比例，改变收益率曲线结构的同时打消了市场对于美联储收

益率曲线控制的预期；另一方面，美联储正在讨论对于利率前瞻指引的修改，将通胀与利

率挂钩，在货币政策框架调整至“凯恩斯时代”后增加对于就业更明确的要求等。美联储

模型的进一步向定量化靠拢预计将削弱货币政策独立性，释放更为明确的金融战信号。 

  

 
1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201007a.htm 
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附：11 月前最后一次会议纪要：美联储担心缺少刺激妨害复苏 暗示

未来会议可能调整购债 

来源：华尔街见闻2 

在 11 月美国大选前最后一次货币政策会议上，美联储决策者担心，国会和白宫未能及时或

是大规模地追加刺激会伤害经济复苏，支持一段时间内保持宽松，同时暗示他们对调整未

来购债持开放态度。 

美东时间 7 日周三公布的会议纪要显示，9 月美联储货币政策会议上，大部分做出经济预期

的联储官员都预计，今年会推出新的财政刺激，并指出，缺少新刺激案可能导致四季度 GDP

增长比预期的更快减速。 

多名与会官员指出， 

他们的经济预期是基于政府会出台新的财政支持措施而预测的，假如新的财政支

持规模明显比他们预期的小，或者比他们预期的来得迟得多，经济复苏的速度可

能比预期慢。 

在经济方面，与会者依然认为，美国经济前景的不确定性非常高，经济路径很依赖疫情发展

形势、个人、企业和政府官员如何应对，以及公共卫生对策的有效性。 

在 QE 购债方面，与会者判定，今后几个月适合将购买美国国债和机构 MBS 的速度至少保

持在当前水平。 

一些与会者指出，今后几次会议上，适合进一步评估和沟通，购买资产项目可能怎

样最好地支持联储达到充分就业和价格稳定的双重目标。 

评论认为，今年 11 月和 12 月的会议上，美联储官员可能寻求，通过增加购债规模提供更

多的货币刺激。在强调隔夜利率可能几年保持在零之后，联储决策者可能将改变购债结构，

从购买期限不到三年的债券转向购买更长期的债券。那可能帮助联储，在无需增加购债总

规模的情况下，降低长期利率。 

联储会议纪要公布后，美股涨幅进一步扩大，道指涨超 550 点，涨幅达到 2%，标普 500 指

数涨超 1.8%，纳指涨超 1.9%。 

 
2 https://wallstreetcn.com/articles/3606765 

点评：货币政策在“零利率”

之上使出全部政策手段之

后，不确定性来源于财政政

策，美联储认为依然需要大

规模财政刺激——即 9 月议

息会议美联储给出“短期没

那么差，长期没那么好”（见

《 华 泰 期 货 宏 观 点 评

20200917：没有新的宽松，市

场耐心将受考验——美联储

9 月议息会议点评》）的前提

是年内财政刺激政策落地。 

点评：不踏入负利率的底线

之上，美联储没有为市场贡

献新的货币政策宽松预期。

购债结构的调整仅降低市场

的久期风险，不增加资产负

债表规模。 

https://mp.weixin.qq.com/s/kFETEejbxTdQ1s_Vba8qeA
https://mp.weixin.qq.com/s/kFETEejbxTdQ1s_Vba8qeA
https://mp.weixin.qq.com/s/kFETEejbxTdQ1s_Vba8qeA
https://mp.weixin.qq.com/s/kFETEejbxTdQ1s_Vba8qeA
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担心二次疫情 重申疫情对经济前景构成重大风险 

9 月会后公布的最新经济展望显示，美联储官员上调了今年美国 GDP 增长预期，下调了明

后年的 GDP 预期，下调了三年间的失业率预期，上调了三年间的通胀预期，预计 2023 年

通胀达到联储目标 2%。大多数联储官员都预计，近零利率直到 2023 年末都会保持不变。 

本周三公布的会议纪要提到，虽然再度大范围停工的风险已经消退，但美联储的与会者仍

担忧，二次疫情可能破坏复苏。大部分与会者表达了财政支持可能不足以救助家庭、企业、

州和地方政府的担忧。几名与会者提到，未来财政刺激的规模可能比预期的大，但可能比预

期来得晚。多人担心疫情的长期影响，比如某些经济领域可能重组，就业增长可能放缓。 

与会者认为，一些服务业的收入恢复速度较慢，尤其是备受防疫社交隔离干扰的航空、酒店

住宿和餐饮相关服务业。与会者普遍预计，这些服务业的支出仍会在一段时间内受抑制，因

此成为限制经济复苏的一个因素。企业投资方面，与会者发现二季度暴跌的企业投资开始

转向增长。多人判断，低利率支持了企业投资。但各个行业的复苏并不均衡。更依赖人与人

当面互动的行业仍处困境。 

与会者再次确认，致力于动用美联储“所有范围”的政策工具支持美国经济，并且指出，新

冠肺炎引发的公共卫生危机将继续在近期内施压美国的经济活动、就业和通胀，中期内对

经济前景构成重大风险。 

利率前瞻指引与通胀挂钩 目前不考虑收益率曲线控制 

此次会议纪要显示，大部分与会者都支持提供更明确的基于结果的利率前瞻指引，包括设

定以就业或通胀或者两者兼有的条件设定加息的标准。个别与会者支持采用公式，在前瞻

指引中加入一些措辞，暗示若就业市场环境符合美联储对充分就业和通胀回升到 2%并将一

段时间内适度超过 2%的判断，可能就适合保持当前利率不变。 

与会者普遍指出，基于结果的利率前瞻指引并不是无条件承诺利率会走某种道路，而是允

许公众，根据美联储对当前利率水平维持多久的评估，推测联储今后的加息行动。若通胀预

示经济将疲软，通胀会引导公众预计，近零利率会维持得更久，若通胀预示经济将走强，公

众会预计近零利率维持的时间会缩短。而且，若出现可能妨害实现联储目标的风险，美联储

可能认定适合修改前瞻指引。 

多名与会者一致认为，适合将一些关键要素加入会议声明，但他们更青睐让前瞻指引和最

近几次会议声明的类似。鉴于长期利率已经很低，他们认为不需要通过强化前瞻指引，对收

益率额外施加下行压力。而且，他们担心，将利率的前瞻指引涉及到就业和通胀的标准可能

限制今后几年美联储的灵活性。若前瞻指引影响了短期利率的预期，可能助长金融失衡，让

联储未来更难以实现就业和通胀的目标。 

点评：9 月议息会议调整的预

期“短期没那么差，长期没那

么好”。 

点评：风险资产当前的上涨

也即反馈的这一预期——不

管现在财政陷入何种僵局，

未来更大刺激总会到来。 

点评：疫情是最大的基本面，

因而虽然更宽松货币暂时看

不到，但是宽松的状态会延

续。 

点评：新的泰勒规则？新的

货币政策框架已经转向就业

的情况下，关注美联储采用

何种就业指标（见《华泰期货

宏观点评 20200828：历史的拐

点，美联储调整政策框架—

—美联储新货币政策框架点

评》）。 

https://mp.weixin.qq.com/s/JMpVX8yrsvIK7VC-aOD5Ew
https://mp.weixin.qq.com/s/JMpVX8yrsvIK7VC-aOD5Ew
https://mp.weixin.qq.com/s/JMpVX8yrsvIK7VC-aOD5Ew
https://mp.weixin.qq.com/s/JMpVX8yrsvIK7VC-aOD5Ew
https://mp.weixin.qq.com/s/JMpVX8yrsvIK7VC-aOD5Ew
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这意味着，美联储官员认可将通胀目标与利率未来走向挂钩，但并没有认为目前需要采用

美债收益率曲线控制工具。这和 9 月会议联储公布的决议声明表现一致。 

9 月会议声明中，美联储修改了措辞，称鉴于通胀持续低于长期目标，联储的目标将是，在

一段时间内实现通胀适度高于 2%，以便让一段时间内的平均通胀达到 2%，并且长期通胀

预期仍很好地锚定在 2%。联储将保持货币政策的宽松立场，直至实现这些结果为止。声明

并没有提到收益率。 

 

 

点评：新的宽松工作依然处

于停摆状态。国庆期间美联

储也仅仅是延长了到期的

“日内流动性工具”的提供

时间，继续表达对于财政刺

激的“喊话”。 

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_2238

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20201001a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20201006a.htm

