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主要观点 

 美联储加息如期而至，市场消化良好；缩表进程预计将在今年下半年

启动，但具体时机将取决于三季度宏观经济表现 

 美联储计划的加息缩表操作灵活，有望提升货币政策空间，进一步挤

压金融市场泡沫，为货币市场和资本市场稳定提供一定保障，因此，

有助于推动经济回归理性发展 

 加息提升政府债务压力；特朗普新政阻力重重，其个人也面临较大争

议，财政政策效应的不确定性仍然存在 

 加息进一步收缩国际市场流动性，全球货币紧缩预期加强 

事件概述 

北京时间 6 月 15 日凌晨，美联储宣布：1）将联邦基金利率加息 25

个基点，从3月份调整的0.75%-1.00%调升至1.00%-1.25%；2）预计今

年开始缩表，逐步减少到期证券的本金再投资规模，并在其附录中公布了

额外指引：起初美国国债每月缩减上限水平为 60 亿美元，MBS 债券每月

40 亿美元，二者峰值上限分别为每月 300 亿美元和每月 200 亿美元；3）

将 2017 年的 GDP 增长预期从 2.1%上调至 2.2%，将失业率大幅下调至

4.3%，将 PCE 通胀预期从 1.9%下调至 1.7%。 

本次加息是美国今年 3 月份以来的第二次加息操作，市场对此预期充

分，主要指数和资产价格反应整体较为冷静，市场消化良好。美联储决议

宣布后，当日道琼斯指数小幅上涨 0.22%，标普 500 指数小幅下降

0.10%，纳斯达克指数下降 0.41%，黄金价格上涨 0.58%，美元指数小幅

上涨 0.1%，而美债收益率和石油价格则延续下跌颓势。 

此外，香港金融管理局跟随美联储步伐宣布加息 25 个基点，这是香

港继 3 月份跟随美国加息后的第二次加息。 
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评论正文 

二季度美国宏观经济平稳发展，美联储加息如期而至，市场消化良

好；缩表进程预计将在今年下半年启动，但具体时机可能将取决于三季度

宏观经济表现 

美联储此次加息是美联储 2017 年的第 2 次加息操作，与上一次加息

操作市场反应强烈不同，此次加息后，主要指数和资产价格反应整体较为

冷静，有提前部分消化加息效应的表现，市场整体消化良好。主要资产价

格在 14 日出现不同程度震荡，当日黄金指数上涨 0.58%，道琼斯指数小幅

上涨 0.22%，标普 500 指数小幅下降 0.10%，纳斯达克指数下降 0.41%，

美元指数小幅上涨 0.1%，而美债收益率和石油价格则延续了之前的下跌颓

势。市场充分预期加息效应，消化较为良好。 

 

图 1：全球重要指数 7 日涨跌幅 （%） 

 

数据来源：WIND，联合评级整理 

 

此次会议落实了 3 月份的“缩表”议题，预计将于今年起启动缩表计

划，并在其政策正常化原则和计划附录中公布了缩表的额外指引。即起步

阶段从每月缩减 60 亿美元国债，40 亿美元房贷支持债券（即 MBS）为上

限开始，每季度调整一次，直到达到每月缩减 300 亿美元国债和 200 亿美

元 MBS 上限为止，并按此规模上限进行，直到美联储认为资产负债表规模

达到合适水平为止。虽然美联储没有说明明确开启缩表操作的条件和时

机，但本次加息后的三季度宏观表现是决定开启缩表进程的关键。 

2017 年二季度数据表明，美国就业市场基本稳定，失业率稳步下降，

但人口劳动力参与度比一季度有所下滑。2017 年 5 月份，就业率维持在

60.00%，与一季度 2 月末持平；而劳动力参与率为 62.7%，较一季度 2 月

末下降了 0.3 个百分点；失业率下降至 4.30%，较一季度 2 月末下降 0.3 个

百分点。同时，2017 年以来新增登记失业人数连续四个月呈现负数。各项

数据表明，美国国内就业市场趋向稳定。预计 2017 年三季度就业率市场

出现大幅动荡的可能性很低，全年失业率稳定在 4.3%的可能性较高。 
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图 2：美国人口失业率 （%） 

 

数据来源：WIND，联合评级整理 

 

二季度通胀水平温和，并有下降的趋势。2017 年 5 月的 CPI 和核

心 CPI 分别为 1.90%和 1.70%，较 4 月份分布下降 0.3 和 0.2 个百分

点，低于长期通胀水平 2.0%的目标值。通胀中重点关注的个人消费支

出（即 PCE 和核心 PCE）也出现下降迹象，2017 年 4 月数值分别达到

1.71%和 1.54%，较 3 月末分别下降 0.14 和 0.05 个百分点。美联储将

2017 年的 GDP 增长预期从 2.1%上调至 2.2%，将失业率大幅下调至

4.3%，将 PCE 通胀预期从 1.9%下调至 1.7%。同时，二季度制造业 PMI

指数为 54.9，已经连续三个月下降；同时，新订单指数为 59.4，从一

季度 2 月末的高位迅速回落了 5 个点。企业主动补库存意愿不强，美

国经济可能步入短周期下行阶段，通胀指标下行可能性非常高。 
 

图 3：美国通货膨胀率 （%） 

 

数据来源：WIND，联合评级整理 

 

4.90 4.90 4.90 4.90 

4.80 

4.60 

4.70 

4.80 

4.70 

4.50 

4.40 

4.30 

4.00

4.10

4.20

4.30

4.40

4.50

4.60

4.70

4.80

4.90

5.00

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2016-06 2016-07 2016-08 2016-09 2016-10 2016-11 2016-12 2017-01 2017-02 2017-03 2017-04

美国:CPI:当月同比 美国:核心CPI:当月同比

美国:PCE:当月同比 美国:核心PCE:当月同比



 

 

国家风险特别评论 

国家风险特别评论：如期加息，预计缩表，全球货币紧缩预期加强 
4 

联合评级认为，随着就业市场的接近饱和，失业率将逐步稳定在 4.3%

左右的水平。如果三季度通胀率进一步下降，PCE 低于 1.7%的预期，美联

储加息步伐有可能放缓，缩表进程有可能推迟启动。 

美联储加息缩表操作灵活，提升了货币政策空间，进一步挤压金融市

场泡沫，为货币市场和资本市场稳定提供了一定保障，有助于推动经济回

归理性发展 

次贷危机后的多轮量化宽松政策的实施，迫使近年来资产价格连年攀

升，引发美联储对资本泡沫的担心。2008 年次贷危机以后，国内房地产泡

沫破裂，房地产价格随之崩盘。然而在经过美联储几轮量化宽松政策后，

美国国内房价自 2012 年以后一路走高，截止 2017 年 3 月份，美国OFHEO

房价指数已经攀升至 388.60，高于危机前水平。此次美联储对加息和缩表

进程的同时表态，将进一步缩紧美国本国货币政策，为应对资本泡沫和金

融市场动荡争取了更大的政策空间。同时，近年来美联储连续几次的加息

之后，资本市场过度的流动性得到了一定收紧，利率的上升促使美元走

强，国际资本回流，货币政策逐步正常化，为美国货币市场稳定提供了保

障。 

如果三季度宏观经济表现稳定，美联储预计将在今年下半年开始缩

表，通过减少到期证券本金再投资的方式，逐步缩减美联储的证券持有。

美联储持有的证券资产规模自次贷危机之后迅速攀升，由 2007 年末的

7546 亿美元增长到 2016 年末的 4.22 万亿美元，增长率达到 459%，其中

国债规模扩张了 226%。截止 2017 年 5 月 31 日，美联储总资产中持有证

券资产总额约为 4.24 万亿美元，其中国债资产约为 2.46 万亿美元，MBS

持有资产约为 1.77 万亿美元。如果按照美联储附录中提出的缩表上限步伐

进行缩表，每季度调整一次缩表幅度，每次调整缩减增加 100 亿，那么缩

表启动后，约 11 个月后持有证券资产规模将减少至 4 万亿美元，约 16 个

月后持有证券资产规模将减少至 3.75 万亿美元。预计缩表进程一旦启动，

 

图 4：美国 OFHEO 房屋价格指数 

 

数据来源：联合评级主权数据库 
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将持续较长时间。缩表将有助于提升美联储货资产负债表质量，进一步提

高其抵御资本市场风险的能力，为其争取更大稳定资本市场的政策空间。 

联合评级认为，美联储对国内资产泡沫的担心正逐步体现在其货币工

具的灵活频繁应用上，美元政策正逐步走向正常化，美联储争取货币政策

空间意图明显，货币政策的正常化将有助于其经济走上理性发展的道路。 

加息提升政府债务压力，特朗普新政阻力重重，其个人面对较大争

议，财政政策效应不确定性仍然存在 

加息将提升政府债务压力，使得原本就高企的债务压力雪上加霜。同

时，特朗普庞大的个人和企业减税计划以及扩大基础设施建设计划将会提

升美国政府当前本就高企的债务压力。美国政府面临的债务上限问题是目

前政府下半年亟待解决的最大议题。 

特朗普自上任以来，对外废除了此前奥巴马政府的多项国际合作协

议，对内公布的财政方案和减税方案都面临诸多质疑，新政实施并不顺

利，在关键政策的推出上面临来自众议院和参议院的重重阻力。另外，扩

大基建计划也没有得到各州的积极响应。同时，特朗普个人特立独行的行

政风格在国内面临较大争议，虽然不至于引发弹劾，但目前“通俄”和

“泄密门”事件对其造成了一定的负面影响。 

特朗普政府的财政政策仍然面临较大不确定性，债务上限问题将是下

半年国会最大议题，新政预计在下半年取得实质性进展的可能性不大，对

美国经济增长的影响仍不明朗。未来一段时间内，美国国内财政政策的实

施将会对政府财政收入和负债压力产生直接影响。 

加息进一步收缩国际市场流动性，在全球通胀收缩经济下行的背景

下，全球货币紧缩预期加强 

市场对本次美联储加息路径基本保持了充分预期，在加息会议之后，

 

图 5：美联储持有证券资产（百万美元） 

 

数据来源：联合评级主权数据库 
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表现出了较为冷静的价格走势。值得注意到是，在美联储加息后，香港金

融管理局跟随美联储步伐宣布加息 25 个基点，这是香港继 3 月份跟随美

国加息后的第二次加息。次日英国央行宣布维持利率决议不变，但是实际

投票差异缩小，赞成升息的票数稍低于维持投票，英国未来收紧货币政策

的可能性加大。中国央行继续维持 7 天、14 天和 28 天逆回购操作中标利

率不变，中国国内当前货币政策维持在紧缩状态。在全球通胀收缩经济下

行的背景下，资产价格走高，泡沫横行的威胁始终是全球金融市场的一大

隐患，若未来经济宏观表现平稳则全球货币流动性进一步收缩的可能性非

常高。 

 


