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美联储11月议息会议如期加息75个基点，联邦基金
利率上升至3.75~4.00%区间。鲍威尔暗示加息节奏或放缓，但利率高点将更高（g
o to higher），且利率在高位停留的时间将更长（highfor longer）。

这种
“更高、
更长”的表态意味
着货币紧缩远未结束，利率拐点也远
未到来。
持续更久的紧缩也会让金融条件进一步收紧，对风险资产的反弹形成制约。此外，
美联储放缓加息也并非没有风险，过去两年对通胀的误判已使美联储信誉严重受损
，如今在通胀依旧很高的情况下计划放缓加息，不由让人想起上世纪70年代美联储
所犯过的错。议息会议结束后美股大跌，美债
收益率普遍上行，除了反映货币紧缩远未结束外，也蕴藏着市场对美联储的不信任
。

美联储既要抗通胀、又要稳增长、还要防风险，这种“既要、又要、还要”很容易
让美联储自己成为风险的来源，今天市场的表现就是一个例证。

? 首先，美联储暗示或放缓加息，最快将在下一次会议。

美联储在11月的货币政策
声明中增加了一段新的表述，称“在确定未来加息幅度时，美联储将考虑此前货币
政策紧缩的累积影响，以及货币政策对于经济活动、通胀、金融发展等方面影响的
滞后性”，以此暗示货币政策既要抗通胀，也要防止过度紧缩。鲍威尔在记者会上
也称，最快将在下一次会议或之后的会议上放慢加息步伐，并称通胀下行并非美联
储放缓加息的必要条件。这些表述与此前货币政策“逐会决定”（meeting by me
eting）和“完全以经济数据为准（data-dependent）”的态度已大不相同，这或
意味着美联储放缓加息之路已较为坚决。

? 其次，放缓加息不代表暂停加息，货币紧缩远未结束。

鲍威尔认为，随着政策利率已升至4%，未来比加息的速度更为重要的是加息的高
度和持久度。鉴于就业与通胀数据依旧强劲，未来利率的高点将更高（go to
higher），利率停留在高位的时间也将更长（high for longer）。

鲍威尔也反复强调，加息步伐的放缓不应该被视为美联储即将完成加息的信号，“
现在考虑或讨论暂停加息是非常不成熟的[4]”。这些表述被市场解读为更为鹰派的
信号，美联储虽有计划放缓加息步伐，但加息的“战线”却被拉长了。货币紧缩从
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“大干快上”转为“小步快跑”，对风险资产来说似乎也并非好事。

? 第三，产出缺口被低估，合意的利率高点或在5%左右。

根据泰勒法则（Taylor rule），目标政策利率不仅取决于通胀的偏离度，也受产出
缺口影响。所谓产出缺口，就是实际需求与潜在产出之间的缺口，产出缺口越高，
目标利率也越高。全球疫情以来美国经济遭受了一连串供给冲击，特别是劳动力供
给收缩，直到现在还依旧存在。这或意味着经济潜在产出已经下降，产出缺口被低
估，对货币的含义是，此前预计的目标利率也被低估了。正如鲍威尔所说，“自上
次会议以来的数据表明，利率终点水平将高于先前的预期”。在9月议息会议上，
美联储官员们对2023年利率高点的预期中值为4.6%，我们估计当前美联储合意的
目标利率水平或在5%左右。

? 第四，放缓加息也并非没有风险，美联储自己或成波动的来源。

议息会议结束后美股三大股指大跌，美债收益率普遍上行。我们认为资产价格的表
现除了反映货币紧缩远未结束外，还蕴藏了市场对美联储政策决策的不信任。过去
两年美联储误判通胀已对其信誉带来损害，如今在通胀依旧很高的情况下计划放缓
加息，不由让人想起上世纪70年代美联储所犯过的错。

不可否认，当前美联储并没有停止加息的意思，但其表露出来的对货币政策“滞后
性风险”的担忧很容易让人觉得美联储在抗通胀和稳增长之间开始向后者倾斜，而
这正是最危险的地方。从现在到12月14日的议息会议还有一段时间，期间市场还将
得到两份非农就业和两份CPI通胀数据，如果数据表明通胀韧性依旧很强，或将引
发市场对美联储的质疑，资产价格也将面临更大波动。
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