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美联储一月议息会议 3 大看点 
 
近期，美联储核心官员纷纷放“鹰”，为即将到来的一月议息会议预热。作为

2022 年的开年会议，美联储一月会议有哪些看点？最新梳理，供参考。 

 

 看点一：或将公布更加清晰的“货币政策正常化指引”、加快加息及缩表  

1 月 27 日，美联储将公布年内首场议息会议的声明，或提供更加清晰的“货币
政策正常化指引”。近期，美联储核心官员纷纷放“鹰”，讨论加息及缩表，为即
将到来的一月会议预热。鉴于 Taper 行近尾声，以史为鉴，美联储或将公布新的
《货币政策正常化原则及计划》，以渐进、可预见的方式推进货币政策正常化。 

美联储可能加快 Taper，进一步商议加息及缩表的时点及节奏。货币政策加快正
常化的背景下，美联储可能在一月会议上继续加速 Taper、最早提前至 2 月完全
退出 QE。作为加息前的重要沟通，美联储或将给出更明确的指引。同时，美联
储可能将重申在首次加息后开启缩表，并且要比上轮周期的推进节奏加快很多。 

 看点二：或将重新评估“充分就业”及“通胀”、为收紧政策铺路 

美联储推进加息及缩表，主要取决于如何评估“充分就业”及“通胀”。劳动力
供需严重失衡下，美联储或将重新界定“充分就业”，未必等到就业人数修复至
疫情前。通胀方面，相比起供应链瓶颈，美联储或将更关注工资—物价螺旋式上
涨风险。若认定“充分就业”及“通胀”高企，加息及缩表自然“水到渠成”。 

鉴于美国当下宏观环境与上轮周期有着天壤之别，美联储或将继续加快货币政策
正常化。就业方面，美国疫情期间损失的就业人数已修复了 84%，速度远超上一
轮周期。物价方面，美国核心 CPI 同比飙升至近 30 年来新高，给货币当局带来
的压力远超以往。基于宏观环境差异，美联储可能将继续加快货币政策正常化。 

 看点三：政策收紧对市场的冲击，或并未结束 

目前来看，市场对美联储加息预期的消化较为充分，但对缩表预期的消化相对不
足。从 CME 利率期货来看，美联储 2022 年至少加息 4 次的概率升破 7 成，定
价较为充分。但基于近期趋平的美债收益率曲线，市场对美联储缩表的定价或相
对不足。不同于上轮的缓慢缩表，美联储本轮缩表或节奏更快、力度更大，叠加
所持的到期美债以中长期为主，可能将助推美债长端利率上行、加剧市场波动。 

美联储政策收紧过程中，经济基本面受到的冲击，也是当前市场讨论不足的风险
点。2022 年中前后，美国居民债务宽限集中到期，将引发偿债压力陡增。美国
信用债未来 5 年平均到期规模超 1 万亿美元、且投机级占比持续提升，加大企业
端偿债压力。美联储政策收紧过程中，美国居民及企业部门将进一步承压、有损
经济基本面。作为市场的晴雨表，经济遭受负面冲击，或将继续压制市场走势。 

 

风险提示：美联储核心通胀居高不下；美国就业修复不及预期。 
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1、周度专题：美联储一月议息会议 3 大看点 

近期，美联储核心官员纷纷放“鹰”，为即将到来的一月议息会议预热。作
为 2022 年的开年会议，美联储一月会议有哪些看点？最新梳理，供参考。 

 

1.1、看点一：或将公布更加清晰的“货币政策正常化指引”、加快加息及缩表 

近期，美联储核心官员纷纷放“鹰”，为即将到来的一月议息会议预热。
作为 2022 年的开年会议，美联储一月议息会议将于美东时间 25 日至 26 日召
开，并于 26 日下午（北京时间 27 日凌晨）公布会议声明。会议即将到来之际，
多位核心官员集体释放“鹰”派信号。其中，主席鲍威尔公开提及加息及缩表，
“认为将采取加息措施加息遏制通胀急升”、“倾向于召开 2 至 4 次 FOMC 会议
来提供更明晰的缩表指引”；圣路易斯联储主席布拉德（2022 年票委）更是明
确表示，“为了应对通胀，美联储最快在 3 月加息、随后跟进缩表”。 

图表 1：近期，美联储核心官员纷纷放“鹰”，为即将到来的一月议息会议预热1
 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

以史为鉴，美联储或将在一月会议上公布更加清晰的政策指引，为进一步
的货币正常化铺路。回顾上一轮货币政策正常化周期，美联储在结束 QE

2前的
2014 年 9 月议息会议上，公布了《货币政策正常化原则及计划》。其中，对当
下具有借鉴意义的是，彼时美联储明确表示“加息的前提是良好的经济状况和
前景”，“加息后以渐进的、可预见的方式缩表，主要方式是持有的美债到期不
续”。为了更有效的管理政策预期，美联储可能将在一月会议上公布类似指引，
届时需关注重点措辞的关键变化。 

 

                                                                 
1
 波士顿联储主席 Rosengren 已提前退休，将由代理主席 Montgomery候补参加 1 月议息会议。 

2
 2014 年 10 月，美联储正式退出 QE3、结束量宽扩表。 

姓 名 职 位 投 票 状 态 过 去 表 态 最 新 表 态

J e ro m e  P o w e ll 主 席 常 任

美 联 储 首 次 深 入 地 讨 论 缩 减 QE的 时 点 、 节 奏 和 结 构 ，

但 尚 未 做 出 决 定 。 经 济 离 取 得 实 质 性 进 展 还 有 一 段 距

离 。 通 胀 可 能 会 比 预 期 的 更 高 更 持 久 ， 但 相 信 中 期 的

通 胀 水 平 终 将 回 落

将 采 取 加 息 措 施 加 息 遏 制 通 胀 急 升 并 延 长 经 济 扩 张 ； 美 联 储 倾

向 于 召 开 2 至 4 次 F O M C 会 议 来 处 理 缩 表 细 节 ， 提 供 更 明 晰 的 前 瞻

指 引

L a e l B ra in a rd 副 主 席 常 任
维 持 2%的 通 胀 是 美 联 储 的 目 标 ， 目 前 暂 时 性 的 因 素 不

能 提 供 太 多 的 信 号

努 力 降 低 通 胀 是 美 联 储 目 前 “ 最 重 要 的 任 务 ” ， 将 使 用 强 有 力 工 具

来 遏 制 通 胀 ； 一 旦 债 券 购 买 计 划 结 束 ， 就 会 开 始 加 息 。

J o h n  C .  W illia m s 纽 约 联 储 主 席 常 任

平 均 通 货 膨 胀 政 策 并 不 意 味 着 快 速 加 息 ， 美 国 经 济 尚

未 达 到 减 少 购 债 的 “ 实 质 性 进 一 步 进 展 ” 标 准  ； 反

对 美 联 储 以 比 缩 减 购 买 国 债 更 快 的 速 度 来 缩 减 购 买 抵

押 贷 款 支 持 证 券 （ MB S）

鉴 于 当 前 劳 动 力 市 场 非 常 强 劲 的 迹 象 ， 美 联 储 正 在 接 近 做 出 逐 步

加 息 的 决 定 ； 美 联 储 可 能 不 会 像 过 去 那 样 等 待 很 久 才 开 始 缩 减

资 产 负 债 表 。

R a n d a l Q u a r le s
金 融 监 管 副 主 席

（ 退 休 ）
常 任

基 于 调 查 的 通 胀 预 期 比 基 于 市 场 的 通 胀 预 期 更 重 要 ；

美 联 储 在 通 胀 问 题 上 的 观 点 可 能 是 错 误 的

M ic h e lle  B o w m a n 理 事 常 任 通 胀 已 经 上 升 ， 未 来 还 会 上 升

C h r is  W a lle r 理 事 常 任
如 果 每 个 月 都 看 到 4%的 通 货 膨 胀 率 ， 会 非 常 担 心 ;现

在 开 始 考 虑 撤 回 部 分 刺 激 措 施 是 合 适 的 。

2 0 2 2 年 加 息 三 次 仍 是 良 好 的 基 准 预 测 ， 如 果 通 货 膨 胀 率 居 高 不

下 ， 可 能 会 有 4次 甚 至 5次 的 加 息 。 他 称 可 以 容 许 缩 表 更 早 开 始 ， 但

不 赞 成 美 联 储 3月 份 加 息 50个 基 点 。

E r ic  R o s e n gre n
波 士 顿 联 储 主 席

（ 退 休 ）
2 0 2 2年

是 时 候 考 虑 退 出 宽 松 的 货 币 政 策 的 速 度 了 ； 预 计 将 在

20 2 2年 年 底 之 前 实 现 充 分 就 业 和 通 胀 目 标

J a m e s  B u lla rd 圣 路 易 斯 联 储 主 席 2 0 2 2年
预 计 将 在 20 2 2年 晚 些 时 候 加 息 ； 通 货 膨 胀 比 预 期 的 更

严 重 。 在 预 测 的 范 围 内 ， 通 胀 率 将 显 著 超 过 2%

疫 情 前 的 就 业 水 平 并 非 是 衡 量 当 前 就 业 市 场 的 好 基 准 。 为 了 应

对 通 胀 ， 最 快 在 3 月 加 息 、 随 后 跟 进 缩 减 资 产 负 债 表 是 可 能 采 取

的 行 动 。 如 果 通 胀 缓 和 ， 下 半 年 可 以 放 慢 加 息 步 伐 。

L o re t ta  M e s te r 克 利 夫 兰 联 储 主 席 2 0 2 2年
美 联 储 应 该 有 条 不 紊 地 缩 减 购 债 规 模 ， 并 与 公 众 沟

通 ， 以 避 免 意 外 。

经 济 实 际 上 处 于 充 分 就 业 状 态 。 如 果 3月 份 的 经 济 形 势 与 现 在 一

样 ， 将 在 会 议 上 支 持 提 高 利 率 ， 并 可 以 可 以 更 快 地 削 减 资 产 负 债 表

。

E s th e r  L .  G e o rge 堪 萨 斯 联 储 主 席 2 0 2 2年 通 胀 预 期 指 标 上 升

美 联 储 目 前 非 常 宽 松 的 货 币 政 策 与 经 济 前 景 “ 不 同 步 ” ； 劳 动 力 市

场 看 起 来 很 紧 俏 ； 与 上 一 个 紧 缩 周 期 相 比 ， 提 前 调 整 资 产 负 债 表 是

合 适 的 。
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图表 2：2014 年 9 月会议，美联储公布《货币政策正常化原则及计划》 

 

来源：Fed、国金证券研究所 

 

货币政策加快正常化的背景下，美联储可能在一月会议上继续加速 Taper、
最早提前至 2 月完全退出 QE。2020 年疫情暴发后，伴随大规模量宽扩表，美
联储总资产规模逼近 9 万亿美元、相当于美国 2022 年 GDP（现价）的 43%，
引发流动性泛滥，维持高位的隔夜逆回购规模即是最佳证明。这一背景下，美
联储为了加速货币正常化，可能在 12 月会议基础上进一步缩减资产购买的规
模，将完全退出 QE的时点从 3 月提前至 2 月。 

图表 3：美联储总资产规模逼近 9 万亿美元  图表 4：美联储隔夜逆回购规模维持高位  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

加 息 缩 表

F O M C 将 判 定 政 策 正 常 化 的 合 适 时 机 和 速 度 — — 这 意 味 着 为 上 调 联

邦 基 金 利 率 及 其 他 短 期 利 率 至 更 加 正 常 的 水 平 所 需 采 取 的 步 骤

F O M C 计 划 以 渐 进 的 、 可 预 见 的 方 式 来 降 低 美 联 储 的 证 券 持 有 量 ，

主 要 方 式 是 停 止 将 “系 统 公 开 市 场 账 户 ”中 持 有 的 证 券 的 本 金 还 款 用

于 再 投 资

1、 当 经 济 状 况 和 经 济 前 景 令 F O M C 有 理 由 采 取 不 那 么 宽 松 的 货 币

政 策 时 ， F O M C 将 上 调 联 邦 基 金 利 率 的 目 标 区 间 。

1、 在 开 始 上 调 联 邦 基 金 利 率 的 目 标 区 间 以 后 ， F O M C 预 计 将 停 止

或 开 始 逐 步 取 消 再 投 资 ； 其 时 机 将 有 赖 于 经 济 和 金 融 状 况 以 及 经 济

前 景 的 演 变 发 展 。

2、 在 正 常 化 期 间 ， 美 联 储 计 划 主 要 通 过 调 整 超 额 准 备 金 利 率 的 方

式 来 令 联 邦 基 金 利 率 达 到 F O M C 设 定 的 目 标 区 间 。

2、 F O M C 目 前 并 不 预 计 出 售 机 构 抵 押 贷 款 支 持 债 券 将 成 为 支 持 程

序 的 一 部 分 ， 但 从 长 期 来 看 ， 可 能 有 理 由 进 行 有 限 的 出 售 以 降 低 或

完 全 消 除 残 余 的 证 券 持 有 量 。 任 何 出 售 交 易 的 时 间 和 速 度 都 将 提 前

通 知 公 众 。

3、 在 正 常 化 期 间 ， 美 联 储 计 划 使 用 一 种 隔 夜 准 备 金 回 购 协 议 安 排

及 其 他 必 要 的 补 充 性 工 具 来 帮 助 控 制 联 邦 基 金 利 率 。 F O M C 将 仅 在

必 要 程 度 上 使 用 一 种 隔 夜 准 备 金 回 购 协 议 安 排 ， 并 将 在 不 再 需 要 利

用 这 种 安 排 来 帮 助 控 制 联 邦 基 金 利 率 时 逐 步 撤 回 。

3、 长 期 来 看 美 联 储 将 仅 持 有 可 用 于 有 效 和 高 效 实 施 货 币 政 策 的 证

券 ， 并 将 主 要 持 有 美 国 国 债 ， 从 而 最 小 化 美 联 储 证 券 持 有 量 对 各 个

经 济 领 域 中 信 贷 配 臵 的 影 响 。

货 币 政 策 正 常 化 原 则 及 计 划
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图表 5：2021 年 12 月，美联储已加速 Taper  图表 6：2022 年 1 月，美联储可能进一步加速 Taper  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

作为加息前的重要沟通，美联储或将给出更明确的指引。不同于上一轮结
束 QE 超 1 年后才启动加息，美联储本轮加息与退出 QE 的间隔将大幅缩短。
鉴于目前美联储依然处于 Taper 进程， 1 月加息的概率微乎其微，但或将加息
具体时点及节奏提供更明确的指引。不过，值得注意的是，不同于 3 月、6 月、
9 月、12 月会议，美联储在其他会议上并不会公布经济预测及利率点阵图，因
此需重点关注政策声明、及主席鲍威尔的新闻发布会讲话。 

图表 7：美联储上一轮退出 QE与加息的间隔超过 1 年 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

同时，美联储可能将重申在首次加息后开启缩表，并且在节奏上要比上一
轮周期加快很多。美联储上次是在加息 4 次后启动缩表，开始每月仅缩减 60
亿美元美债和 40 亿美元 MBS，随后缓慢提速。当下，美联储 12 月会议纪要
里明确提出，“几乎所有委员都同意在首次加息后就开始推进缩表”、“缩表的
合适速度可能会比上一次正常化期间的更快”。参考美联储 2022 年所持美债的
到期规模来看，未来缩表速度（含 MBS）有望直接达到每月 900 亿美元左右。  
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图表 8：美联储上次是在加息 4 次后启动缩表  图表 9：美联储上次缩表速度缓慢 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 10：2022 年，美联储约 1万亿美元美债面临到期   图表 11：其中，2022 年到期美债以中长期为主  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

1.2、看点二：或将重新评估“充分就业”及“通胀”、为收紧政策铺路 

劳动力供需严重失衡下，美联储或将重新界定“充分就业”的标准，未必
等待到就业人数修复至疫情前。美国当前的就业市场，表现为劳动力供给受限、
招聘需求持续旺盛。一方面，就业意愿低迷下，美国就业人数、劳动力参与率
距离疫情前仍有差距。同时，美国失业率已回落至疫情前水平，职位空缺率、
离职率维持历史高位，反映企业招工需求依然旺盛。美国劳动力供需错配下，
若认定供给端因素难以消除，美联储或将侧重需求端、重新界定“充分就业”。  

图表 12：美国就业人数距离疫情前仍有差距  图表 13：美国劳动力参与率距离疫情前仍有差距 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 14：美国劳动力供需严重失衡   图表 15：美国职位空缺率、离职率维持历史高位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

通胀方面，相比起供应链瓶颈，美联储或将更关注工资—物价螺旋式上涨
的风险。2021 年美国核心通胀（去除能源及食品）“高烧难退”，极大程度上是
受疫情扰动下的供应链瓶颈影响。展望 2022 年，疫苗大幅放量下，全球“免
疫屏障”有望得到重塑，疫情对经济的扰动趋于弱化，供应链瓶颈也将有所缓
解。考虑到就业市场供需严重失衡、推动工资增速高企，美国核心通胀的主要
驱动力或将由供应链瓶颈切换至劳动力成本。 

图表 16：美国就业市场供需失衡、推动工资增速高企   图表 17：美联储或将更关注劳动力成本 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

综合来看，若美联储认定“充分就业”及通胀压力高企，未来加息及缩表
自然“水到渠成”。追根溯源，主导美联储加息及缩表的核心因素依然是美国
经济基本面。例如，1994 年 2 月和 2004 年 6 月，在美国非农就业人数恢复至
上一轮周期的高点附近时，叠加通胀已达目标，美联储均开启了加息。2015 至
2018 年，伴随美国经济加速回归常态化，美联储先是启动加息；由于担心长期
的低利率环境引发经济过热，美联储随后开启了缩表进程、腾挪政策操作空间。  
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（%）（%） 美国单位劳动力成本及核心CPI同比变化

劳动力成本同比（滞后3个季度） 核心CPI同比（右）
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