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美联储放弃量化加息门槛，加息预期显著提前

要 点

金融研究总监：詹向阳

 美国东部时间 3 月 18-19 日，美联储召开了本年度

第二次议息会。除了再度削减 100 亿美元的资产购

买规模外，本次会议在利率前瞻指引上做出了重大

调整，同时取消了 6.5%和 2.5%两个量化加息门槛指

标，并透露首次加息可能显著提前的信息。同时，

FOMC 还更新了经济预测，经济增长预期全面下调而

利率预期却显著上调的变化略显诡异。

 综合来看，本次利率前瞻指引调整凸显美联储对未

来美国经济走势的信心，预计资产购买行为将在今

年 10 月彻底停止，首次加息时间或将在 2015 年二

季度。值得注意的是，完全抛弃量化门槛指标增大

市场理解难度，有悖“强化市场沟通”的要义。

 展望后市，美国中长期利率将面临上行压力，全球

跨境资本恐将进一步回流美国，美元趋向走强，金

价将面临调整。在人民币汇率扩大波动区间的背景

下，人民币兑美元短期贬值压力亦有所增大。
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美国东部时间3月18-19日,美联储货币政策委员会(FOMC)召开了本年度第二次

议息会，这是耶伦继任美联储主席以来首次主持 FOMC 会议，并首次在会后召开新闻

发布会。除了再度削减 100 亿美元的资产购买规模外，本次会议在利率前瞻指引上

做出了重大调整，同时取消了 6.5%和 2.5%两个量化加息门槛指标，并在新闻发布会

上传达出首次加息可能显著提前的信息。受此影响，全球市场出现大幅震荡，3月

20 日，美国三大股指全线下挫；美国 10 年期国债收于 2.79%，较 18 日大幅上行 11

个基点；黄金现货收于 1327 美元/盎司，较 18 日收盘价大跌 2%；MSCI 新兴市场指

数当天大跌 1%，人民币兑美元贬值幅度再次扩大，离岸和在岸汇率全线升至 6.2 以

上。整体来看，本次议息会对利率前瞻指引的调整幅度超出市场预期，加大了市场

的恐慌情绪。

一、本次议息会决议的关注要点

其一，利率前瞻指引调整成为本次会议最大热点，FOMC 全面放弃量化加息

门槛指标。对于 0-0.25%的超低联邦基金利率的持续时间，决议从之前的“在失

业率维持在 6.5%以上，未来一到两年通胀预期不超过 2.5%，以及长期通胀预期

保持稳定情况下都是适宜的”，更改为“在资产购买计划结束后的相当长一段时

间内（a considerable time）维持当前的目标利率水平将是适宜的”。这意味着，

FOMC 同时放弃了失业率 6.5%和通胀率 2.5%这两个量化加息门槛。根据耶伦在新

闻发布会上的发言，FOMC 放弃量化指标的原因在于，当失业率高于 6.5%时，仅

凭失业率这一个指标就足以帮助市场理解当前形势与 FOMC 目标的偏差，而随着

失业率突破 6.5%，逐步贴近充分就业，单靠这一个指标可能就不够了，FOMC 需

要提供更多的信息（尽管是定性描述）以使得市场能够理解 FOMC 对延续超低利

率的态度。未来调整后的利率前瞻指引模式将转为基于一系列影响因素的一般性

描述（我们理解为全面改为定性描述），以传达当前经济形势较 FOMC 设定的充分

就业目标和物价稳定目标存在的差距（the shortfall of employment or

inflation from the respective objectives set by the FOMC）。而背后参考

的影响因素并未发生改变，将重点关注涉及劳动市场条件、通胀压力和预期及金

融环境的一系列指标和解读。
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其二，继续缩减资产购买规模 100 亿美元。自 4月起，FOMC 的每月资产购

买规模将从650亿美元降至550亿美元，分别购买长期国债300亿美元和MBS250

亿美元，同时继续保持本金再投资计划。这一缩减幅度完全符合市场预期，同时

在会后的新闻发布会上，耶伦也明确传达了资产购买很可能在今年秋天（the

coming fall）完全终止的信息，按此估算，FOMC 在未来几次议息会上的削减计

划将如表 1所示。

表 1 FOMC 资产购买削减计划预测

FOMC 会议日期 削减规模（亿美元） 削减后购买规模（亿美元）

2013.12.16-17 100 750

2014.1.29-30 100 650

2014.3.19-20 100 550

2014.4.30-5.1 100 450

2014.6.18-19 100 350

2014.7.30-31 100 250

2014.9.17-18 100 150

2014.10.29-30 150 0

其三，FOMC 委员的经济预测呈现诡异变化——经济增长预期全面小幅下调

而利率预期却显著上调。本次议息会发布了 FOMC 委员的最新经济预测，其变化

有些让人难以理解。如表 2所示，FOMC 委员对实际 GDP 增速预测的中心趋势较

去年 12 月出现全面小幅下调，不仅是长期潜在增速的上限预测下调了 1个百分

点，而且未来三年的增速上限预测都下调了 2个百分点。耶伦对此的解释是之前

的预期过于乐观了，也就是说至少从发布的数字来看，FOMC 降低了对未来美国

经济增长动能的预期。但在这样一个转弱的判断上，FOMC 委员却认为相较之前

的预期，失业率会进一步下降，通胀率会进一步走高，而利率走势预期更出现了

明显上移。针对 2014-2016 年末的联邦基金目标利率水平，2013 年 12 月 FOMC

委员的预测中位数分别是 0.25%、0.75%和 1.75%，而本次会议的预测中位数分别

为 0.25%、1.0%和 2.25%，即对 2015 和 2016 年的利率水平的预测出现明显上浮

（见图 1）。经济预测下调而利率预测上调的背离判断确实让人有些难以理解。

耶伦在新闻发布会上对利率预期上浮的解释是：“这次利率预期上浮是非常有限
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的。FOMC 对经济形势的整体判断较 12 月几乎没有改变（那为什么还下调经济增

速预期？），但是劳动力市场较之前预期出现更多改善，虽然我不知道其他委员

小幅上调利率预测的具体原因是什么，但劳动力市场小幅加速改善的前景或许能

做出一定程度的解释。”

表 2 FOMC 委员的经济预测

变量
FOMC 委员预测中心趋势

2014 2015 2016 长期

实际 GDP 增速 2.8-3.0 3.0-3.2 2.5-3.0 2.2-2.3

12 月预测 2.8-3.2 3.0-3.4 2.5-3.2 2.2-2.4

失业率 6.1-6.3 5.6-5.9 5.2-5.6 5.2-5.6

12 月预测 6.3-6.6 5.8-6.1 5.3-5.8 5.2-5.8

PCE 通胀率 1.5-1.6 1.5-2.0 1.7-2.0 2.0

12 月预测 1.4-1.6 1.5-2.0 1.7-2.0 2.0

核心 PCE 通胀率 1.4-1.6 1.7-2.0 1.8-2.0

12 月预测 1.4-1.6 1.6-2.0 1.8-2.0

二、对本次议息会决议的几点看法

首先，本次利率前瞻指引调整超出我们预期，凸显美联储对未来美国经济

走势的信心。在 2月的参议院听证会上，耶伦表示当前美联储的重要任务之一

是判断近期美国诸多经济数据走软是否主要有极寒天气因素导致，如果经济前景

发生重大改变，才可能考虑调整收缩资产购买节奏。我们之前判断，经济数据可

能要到 4月才会出现大范围反弹，FOMC 更可能到 4月的议息会再对前瞻指引做

出调整。但 FOMC 在 3 月即做出了这一重大调整，说明 FOMC 对美国经济持续复苏，

特别是对就业市场加快改善的信心是非常充足的。而从 2月就业数据来看，只有

新增非农就业大幅超过市场预期，失业率小幅反弹至 6.7%，耶伦一直强调的长

期失业人数占比和非自愿兼职人数占比也均未改善。由此看来，FOMC 也确认了

前期经济数据走软的主要原因是由天气因素造成的，失业率下降步伐的暂时停顿

并未影响其对美国经济走势的乐观预期。

其次，耶伦表现出“鸽派外衣下的鹰派作风”，加息预期全面提前。一方面，

议息会声明指出超低利率在资产购买行为结束后仍将维持相当长一段时间，而耶
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伦在新闻发布会上则透露，资产停止购买的时间可能在今年秋天，“相当长一段

时间”的意思大致是 6个月，这将市场普遍预期的首次加息时间从 2015 年下半

年提前到了 2015 年上半年。另一方面，去掉 2.5%的通胀率门槛值本身就传达了

FOMC 已降低对通胀容忍度的政策方向。声明中指出：委员会预计，即使在失业

和通胀靠近（near ）目标水平之后，经济条件也需要联邦基金目标利率继续保

持在 FOMC 认为的长期正常水平之下。“靠近”和“不超过目标通胀水平 0.5 个百

分点”显然是态度上的大转向。而且，FOMC 委员对通胀率的中心预测到 2016 年

末都为超过 2%，如今去掉通胀量化门槛的含义也就不言自明了。

第三，完全抛弃量化门槛指标增大市场理解难度，有悖“强化市场沟通”

的要义。虽然耶伦解释说改由定性描述的目的在于为市场提供更多信息以更好

判断现实环境与 FOMC 目标的差距。但问题是，这种指向性是模糊的，不利于市

场的准确理解。如果没有耶伦在新闻发布会上透露的“今年秋天”和“6个月”

这两个重要时点信息，仅从议息会声明本身难以做出明确判断。同时，这种定性

描述也增大了 FOMC 委员判断的主观性，至少从本次会议声明中，我们尚未看出

定性描述可能采取的具体模式，那么也就无从谈起准确预判下一次议息会声明可

能做出的修改。也正因此，FOMC 委员 Narayana Kocherlakota 对本次声明投了

反对票，他认为将量化指标从前瞻指引中去掉削弱了 FOMC 的可信度，并增大了

政策不确定性。

三、未来形势展望

综合来看，未来 FOMC 在制定货币政策时将日益重视综合指标的表现，广义

的就业数据和通胀数据将是重中之重，在一定程度上，整体经济增速波动的重要

性将弱于劳动力市场表现变动的重要性，这也体现了 FOMC 对“充分就业和物价

稳定”双重法定目标的优先确认态度。我们期待，在下一次议息会中，FOMC 能

提供更多理解“定性描述”的信息。结合本次议息会相关内容及 11 月将进入中

期选举的冲刺阶段，我们认为美联储在 10 月完全退出 QE 将是大概率事件。如果

广义就业数据持续走好，第一次加息时间将可能在 2015 年 4-5 月。受此影响，

美国中长期利率上行压力加大。特别是年初以来，受乌克兰危机影响，美债避险
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需求大涨，10 年期国债利率一度下跌超过 40 个基点。当前乌克兰问题的急症期

已过，进一步增大美国中长期利率的上行风险。同时，由于美国加息预期提前，

全球跨境资本恐将进一步回流美国，美元有望进一步走强。此外，考虑到黄金今

年已累计较大涨幅，而乌克兰地缘风险暂时缓解，受美元走强影响，金价恐将面

临调整。在人民币汇率扩大波动区间的背景下，人民币兑美元短期贬值压力亦有

所增大。


