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海外宏观简评   
 

未修改前瞻指引，7 月加息概率骤降 

美联储 6 月 FOMC 会议点评 

 

美联储刚刚公布 6 月 FOMC 会议结果：1）维持基准利率不变，符合预
期；2）最新的会议声明除了回顾过去一个多月的经济状况外，就未来
加息步伐没有提供更多哪怕一个字的信息，即声明第四段一字不变，鸽
派程度超预期；3）在最新的经济预测表中，美联储小幅下调了今年的
增长预测，主要反映 1 季度 GDP 增速低于预期；4）耶伦在新闻发布会
上的发言还是“一如既往”地鸽派。我们详细评论如下： 

► 会议声明：未更改加息前瞻指引，7 月加息概率骤降。与 4 月相比，
6 月 FOMC 会议声明只有三个地方改动，都是反映客观事实，并无
前瞻性的暗示：1）第一段回顾 4 月议息会议至今经济数据的变化：
劳动力市场复苏放缓（与 5 月非农就业报告一致），通胀预期有所
下降（breakeven 利率下行），居民消费支出上升（4 月 PCE 环比高
达 1%）等等，均是近期数据的回顾；2）第二段在能源价格下跌的
描述前加了一个词“past”，主要反映近期油价的上涨，无关痛痒；
3）投票结果：4 月是 9:1 通过（Kansas City 联储主席 Esther George
投了反对票），6 月是全票通过。由于 6 月没有修改加息前瞻指引，
7 月加息概率骤降，下次加息的时间窗口是 9 月或 12 月。 

► 点阵图的两个变化：1）根据点阵图的中位数，美联储对 2016 年加
息次数的前瞻指引仍旧是两次，与 3 月时一致。但不同点在于，3
月时只有 1 位与会者预计今年只会加息一次，而现在是 6 位。我们
倾向于认为这 6 位预计今年只会加息一次的与会者都是有投票权
的 FOMC 委员：a）从近期美联储官员的发言看，没有投票权的地
方联储主席鹰派程度要明显高于有投票权的 FOMC 委员；b）今年
有轮流投票权的4位地方联储主席，3位鹰派（James Bullard, Esther 
George, Loretta Mester），1 位鸽派（Eric Rosengren）；另外 6 位
委员 5 位鸽派（这里包括耶伦），1 位中性（注）。从这个角度看，尽
管数学上计算的点阵图中位数仍旧是 0.875%（对应加息两次），
但实际的中位数只有 0.750%（剔除没有投票权的鹰派与会者，对
应加息一次）。2）对基准利率 2017、2018 年及长期均衡值的预测
中位值均有下调，可能主要是反映美国潜在增长率的下降（对应均
衡利率的下降），也体现了整个 FOMC 委员会的鸽派程度。 

► 耶伦在新闻发布会上的发言还是“一如既往”地鸽派。主要有两点：
1）认为英国退欧公投是风险点，在这两天的议息会议上有详细讨
论过这个问题；2）不担心通胀起来，认为现在的通胀预期还是非
常稳定。考虑到美联储好不容易实施了六年 QE 才把通胀拉上来/
稳定了通胀预期，其对较高通胀的容忍度应该明显高于金融危机
前，即便短期内 CPI/PCE 通胀跳升至 2%以上，这也不是促使美联
储即刻就要加息的充分条件。 

 

注：关于 FOMC 委员会结构的分析，请参见 5 月 29 日报告《技术帖：全面理解美联储的

货币政策》。 
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