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美国隔夜利率是联邦公开市场委员会（FOMC）改变通胀和就业走向的两个主要杠杆之一，另一个是量化宽松。

目前，市场预计美联储将在短期内调整这两个杠杆：加息并开始缩减其庞大的债券投资组合。1 

 

市场对短期利率未来路径的预期反映在芝加哥商品交易所交易的上市期货及期权的价格中，且该交易所提供了便

捷的工具，方便我们衡量各种未来利率水平的隐含可能性。最近几周，利率期货大幅波动，反映出利率升幅远高

于此前预期——截至 2月中旬，预计在 2022年最后一次 FOMC会议时隔夜利率达到或超过 1.25%的概率约为

80%。 

 

 

 

理论上来说，在其他条件相同的情况下，更高的利率会使股票投资失去吸引力，因为会降低企业现金流的现值，

而更高的利率会导致借贷成本增加，从而侵蚀企业收益。实际情况与理论一致，货币紧缩的前景已引发美国股市

下跌，标普 500®指数今年创下自 2009年以来最差的 1月份表现。但历史提醒我们，加息未必表示牛市结束。 

 
 

本文最初于 2022 年 2月 28日在 Indexology®博客上发布。 

 

https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500


 

在我们深入探讨之前，有必要做出一些限定：过去 50年 FOMC的货币政策框架发生了重大变化，在不久之前，

目标隔夜利率还未像今天这样成为美联储工具箱中的核心工具。事实上，直到 1979年 10月，美联储甚至未正

式披露其目标隔夜利率，即使开始披露后，货币供应仍然是执行货币政策的主要工具。联邦基金利率的首要地位

在 1982年才被确立，而目前的框架（包括在每次 FOMC会议后发表声明，并在几周后发布会议纪要）自 1994

年才开始实施。2从历史上看，基准隔夜利率的日间波动性更大，如表 2所示。 

 
 

 
 
 

如表 2所示，自 1971年中布雷顿森林体系崩溃以来，美国有八个明显的加息周期。作为参考，每个加息周期的

第一年按时间顺序排列如下：1973年、1977年、1985年、1988年、1994年、1999年、2004年和 2015年。 

如表 3所示，标普 500指数在上述年份的平均表现相比没有首次加息的年份落后。然而，平均回报率仍为正值

，更有趣的是，在 1994年采取目前的货币政策框架后，表现差异缩小了。再深入一点，标普 500指数仅在加息

周期开始的四分之一年份下跌，自 1994年以来，每次基准指数都会走高。 

 

 



 

 

 
 
 

遗憾的是，我们只有少数过往例子可以研究（正如他们所说，这次可能会有所不同）。但是，虽然从如此小的样

本中得出结论可能有些愚蠢，但这就是历史的局限。更愚蠢的可能是忽视小样本带给我们的启发；过去半个世纪

的经验并未证明加息周期的开始必然与美国大盘股广泛亏损相伴的这一普遍说法。尽管我们可能会有很大的不确

定性，但无论发生什么情况，今年我们的样本量都将会扩大。 

1 美联储，Summary of Economic Projections – 2021年 12月 15日。 

2 有关美联储货币政策发展历程的概述，请参见：Pakko, M. R.，The FOMC in 1993 and 1994: Monetary Policy in Transition. 
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如欲阅读更多博客文章，请於英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 

 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215.pdf#page=4
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215.pdf#page=4
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/95/03/Monetary_Mar_Apr1995.pdf
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/95/03/Monetary_Mar_Apr1995.pdf
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