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意见领袖 | 程实（工银国际首席经济学家 ）、张弘顼（工银国际资深

经济学家） 

美联储在 9 月的 FOMC 会议上将联邦基金利率上调 75 个基点至 

3%-3.25% 区间，实现连续第三个季度上调利率，并将借贷成本推至 2008 

年以来的最高水平。正如我们在报告《抗击通胀之路依旧漫长》中指出，

从通胀预期，总体通胀率以及近期食品和能源价格几个重要分项来看，加

息 100 个基点暂不具备充分的数据支持。然而短期通胀分项数据的见顶回

落也不足以改变美联储货币政策“加息并保持”的决心和态度。我们假设

美国通胀环比每月平均下滑 0.1 个百分点的情况下，美国 9-11 月的核心通

胀预计仍将保持在 6%以上，而 10-12 月的核心通胀率预计也将维持在

5.77%。因此，未来年内两次议息会议若决议 75/75 或 75/50 的加息幅度

也将被视为新的常态化。长期来看，美国内外经济供需失衡导致美国 “工

资-价格螺旋” 以及价值链上的企业相对交易成本优势将继续支持美国通

胀保持在一定高位。从鲍威尔的讲话和联储最新的加息预期来看，我们预

计联储长期终端利率将超过 4.5%。 
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4 季度美国核心通胀同比难下 5.5%，年内强势加息将进行到底。当前

美国市场租金指数存在回落趋势。美国二手汽车和卡车价格也出现见顶迹

象（预计未来 6 个月存在 30%以上的下行空间）。同时，1 年期和 3 年期

通胀预期中值近期回落支持美联储避免激进式加息 100 个基点。但是考虑

到美国的通胀粘性仍然较高。加上进入冬季欧元区面临能源短缺威胁可能

对美国带来新一轮价格外溢影响，我们认为今年美国继续保持强势加息将

毫无悬念。基于我们的预测模型，我们假设在乐观情景下，即使美国 CPI

环比增速 9-11 月平均每月下滑 0.1%。11 月核心 CPI 仍将保持在 5.84%

的水平，而 9-11 月的核心通胀（同比增速）平均值为 6.1%，10-12 月核

心通胀平均值为 5.77%。此外，根据最新的 FOMC 预测，美联储对美国失

业率表现仍有信心（预料今年美国失业率保持在 3.8%， 2023 年失业率预

计上升至 4.4%）。同时，美联储对当前生产和消费支出数据整体表现基本
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满意。因此，较低的失业率和较高的核心通胀条件下，即便 11-12 月两次

FOMC会议联储继续升息75/75或75/50基点也将被市场视为情理之中。 

长期核心通胀仍难回落，明年美联储加息幅度或超市场预期。核心通

胀所以顽固，核心原因一方面源于美国劳动力市场失衡导致的“工资价格

螺旋”效应。另一方面，我们发现全球地缘危机抬升了美国企业在全球价

值链上的定价权。这种企业的定价权优势消化了加息政策对通胀的时滞影

响。具体来说，尽管疫情后全球供应链持续恢复，大宗商品价格有所回落，

但美国企业（尤其是制造业）仍保持较疫情前的较高利润。其中一个重要

原因是美国的出口贸易正效应有所强化。乌俄危机下，欧洲的贸易条件负

效应加剧，导致企业整体出口竞争力下滑，价值链上交易成本显著抬升。

相比欧洲，美国出口商相对交易成本有所下降。此外，欧洲以及部分新兴

市场对美国大宗商品出口依赖度显著增加，这导致出口企业拥有了更多的

定价权优势。从内部来说，美国近 30 年来数据密集型产业崛起以及行业集

中度抬升帮助美国企业在地缘动荡的环境中继续巩固了自身的定价优势， 

这种定价优势因此一定程度上消化了本国利率和薪资快速上升的带来的成

本压力。未来美国企业的相对交易成本优势能否延续需要观察全球地缘矛

盾是否持续动荡。我们的基本假设是如果全球（例如俄罗斯与欧洲之间）

地缘矛盾进一步分化和持续，那么在一段时间内美国企业将继续在全球价

值链上保持现有的定价优势。我们认为这种优势也给了美联储更大的加息

决心。这也是为何本次 FOMC 会议联储首次承认了未来终端利率上调至超

过 4.5%的可能。另外，当前美国部分经济学家和一些联储官员开始呼吁上
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