
 

钟正生：美联储“鹰”派表态

最快 3 月加息二季度缩表 冲

击不容小觑 
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意见领袖丨中国金融四十人论坛 

来源：钟正生经济分析 本文作者： 平安首经团队 

提 要 

“山雨欲来” 

——2022 年 1 月美联储议息会议简评 

 

美联储在2022年的首次议息会议，为本轮紧缩周期的启动充分定调。

我们认为，“山雨欲来”，本轮“美联储冲击”不容小觑：在前所未有的

通胀压力下，美联储的“温柔”或不再：一次加息 50bp、在加息同时大幅

缩表等，均是可能的政策选项；过去美联储对就业的权衡、对美股调整的

“照顾”可能不再。在美联储加息和缩表路线尚不明朗之际，需持续警惕

美国金融市场波动及其对全球市场的外溢效应。 
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货币政策：维持 Taper 节奏，铺垫加息与缩表 

美联储 2022 年 1 月议息会议维持 Taper 节奏，维持主要利率决策不

变，基本符合市场预期。2021 年 12 月美联储已宣布，从 2022 年 1 月开

始，每月减少资产购买金额由 150 亿美元提高至 300 亿美元，并于 2022

年 2 月中旬至 3 月中旬执行最后一轮资产购买。本次会议维持这一节奏，

重申 2022 年 1 月-2 月将购买 400 亿美元国债和 200 亿美元 MBS，2-3

月将购买 200 亿美元国债和 100 亿美元 MBS，继而自 3 月中旬开始停止

资产购买。其他货币政策不变，包括维持联邦基金利率（0-0.25%），维持

准备金利率（0.15%）和隔夜逆回购利率（0.05%）不变等。 
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同时，本次美联储专门发布了一份单独文件《美联储削减资产负债表

规模的原则》，标志着美联储“缩表”决策已由讨论阶段进入市场引导阶段。

文件从顶层设计角度就加息和缩表的目的和关系做出解释，重点强调两点：

第一，政策利率的调整是美联储货币政策立场调整的主要手段（primary 

means）；第二，美联储预计，在开始上调联邦基金利率目标区间后，就会

开始缩减资产负债表规模。此外，文件中还提到“大幅”（significantly）

缩减美联储资产负债表规模的计划。 
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声明表述：预告很快开始加息 

本次声明表述调整内容不多，总体淡化了新冠确诊数量激增的负面影

响，而进一步强调由于美国通胀率已经显著高于 2%、且就业市场强劲，美

联储将很快开始加息，但并未提到具体的加息节点和幅度。 
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同时，本次美联储专门发布了《关于长期目标和货币政策策略的声明》
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作为另一份独立文件，在加息即将到来之际，希望进一步“说服”市场相

信最大就业目标已经基本实现，以及美联储有能力和决心掌控美国通胀形

势。 

具体来看，文件提到：1）关于就业目标：最大就业水平是一个基础广

泛、具有包容性的目标，不能直接衡量，而且在很大程度上由于影响劳动

力市场结构和动态的非货币因素而随时间而变化。因此，为就业规定一个

固定目标是不适当的；相反，委员会政策决定必须根据对就业人数低于其

最高水平的评估来作出，但要认识到这种评估必然是不确定的，而且需要

加以修订，委员会在进行这些评估时会考虑各种各样的指标。 

2）关于通胀目标：长期的通货膨胀率主要由货币政策决定，因此委员

会有能力为通货膨胀制定一个长期的目标。委员会重申其判断，以个人消

费支出价格指数（PCE）的年度变化来衡量，2%的通胀率与美联储的长期

法定使命最为一致。委员会认为，长期通胀预期若能稳定在 2%，将有利于

物价稳定和长期利率的调整，并增强委员会在面临重大经济动荡时促进最

大就业的能力。为了将长期通胀预期稳定在这一水平，委员会寻求实现一

段时间内平均 2%的通胀。因此判断，在通胀持续低于 2%的时期之后，适

当的货币政策目标可能是使通胀率在一段时间内保持在 2%以上。 

3）关于金融稳定：可持续地实现最大就业和价格稳定取决于一个稳定

的金融体系。委员会的政策决定反映了其长期目标、中期前景和对风险平

衡的评估，包括可能阻碍委员会目标实现的金融系统风险。委员会的就业
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目标和通胀目标通常是相辅相成的。但是，在委员会判断这些目标不相辅

相成的情况下，它会考虑就业不足和通货膨胀的偏离，以及预测就业和通

货膨胀恢复到按其使命规定所判断的目标水平的可能时间范围。 

4）关于货币政策审查频率：委员会打算在每年 1 月的年度组织会议

上审查这些原则并做出适当的调整，并大约每 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。 

鲍威尔讲话：不排除激进加息，无视市场波动 

鲍威尔在声明发布半小时后发表讲话并接受采访。总的来说，鲍威尔

对通胀风险抱有更强警惕，对于就业市场维持一贯乐观，进一步为加息作

铺垫。在加息节奏上，其并未否认一次加息 50bp 的可能性；在缩表方面，

其仅强调原则而非细节，但并未表示缩表决策需要与加息决策配合；面对

近期资本市场波动，其反而乐见市场 price in 加息和缩表预期。 

具体来看： 

1）关于通胀：有记者问，美联储自上次会议以来对通胀风险的看法是

否有变化。鲍威尔称，大致不变、但可能略有恶化。有记者问，未来美国

通胀回落的路径是怎样的？鲍威尔称，其不指望 2022 年促使通胀顽固的

因素都能缓解，可能要等到 2023 年以后。不过，2022 年一些力量可能有

助于通胀缓和，包括财政紧缩、供应链终会缓和等。有记者问，美联储遏

制通胀的过程会不会伤害就业？鲍威尔称，其自认为通胀回落和就业市场

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_36866


