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2022 年 9 月 22 日，美联储 9 月议息会议宣布，将联邦基金利率大幅

上调 75 个基点，至 3%-3.25%目标区间。至此，美联储年内已连续 5 次

加息，累计加息 300 个基点，并且连续 3 次激进加息 75 个基点，对美国

及全球金融市场产生重要影响。主要关注以下三点。 

 

第一，“工资-物价”螺旋上升与通胀预期抬头，让美联储激进加息

75 个基点。从加息逻辑来看，由于工资成本的上扬以及服务价格、耐用品

价格的持续上涨，导致美国通货膨胀预期出现持续攀升，迫使美联储加快

紧缩步伐。2022年8月，美国CPI同比增长8.3%，平均时薪同比增速5.2%，
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短期工资与物价螺旋上升的风险加大。从 CPI 分项看，能源价格涨幅明显

回落，但租金、教育、医疗等粘性价格大幅上涨（图 1），反映出长期通胀

预期正在形成。由此，美联储将政策利率目标区间提高到 3%-3.25%，这

是自 2008 年以来的最高水平。从加息方向来看，2022 年紧缩步伐不会降

速，但 2023 年加息节奏将放缓。点阵图显示，到 2022 年底，政策利率目

标区间将升至 4.25%-4.50%，大幅高于 6 月预计的 3.25-3.5%，在 2023

年达到 4.50%-4.75%的峰值。这意味着，2022 年剩下的两次议息会议至

少加息 100 个基点，直至 2023 年加息步伐才会趋缓。 

第二，美国经济面临的衰退风险进一步上升。从 9 月议息会议声明来

看，美联储坚定将通胀率降至 2%目标，并不惜以失业率急升和经济增长大

幅放缓为代价。这表明，美国宏观经济“软着陆”可能性下降，甚至陷入

实质性衰退。根据 9 月经济预测摘要（SEP），2023 年失业率中值将从 3.9%

提高到 4.4%，增幅较 6 月预测+0.4%之后再提升；2022 和 2023 年美国

实际 GDP 增速将下降至 0.2%和 1.2%。从宏观经济指标来看，美国经济活

动出现明显萎缩迹象。根据标普全球（S&P Global）数据统计，8 月美国

服务业 PMI 为 44.1，低于市场预期，美国商业活动已连续第二个月萎缩，

服务业尤其疲软。同时，房地产销售持续下滑。8 月，美国现房销售量环

比下降 0.4%至 480 万套，连续第七个月下降。 
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