
 

温彬：美联储加息 50bps 符

合预期，再加息 75bps 概率
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美国时间 2022 年 12 月 14 日，美联储公布 12 月 FOMC 会议声明，

将联邦基金利率目标区间上调 50 个基点至 4.25%-4.5%。这是美联储自今

年 3 月以来连续第 7 次加息，今年累计加息幅度达 425 个基点，联邦基金

利率现在已经升至 2007 年以来的最高水平。 

一、美联储年内第七次加息，50bps 符合市场预期 

美国联邦储备委员会 14 日宣布，将联邦基金利率目标区间上调 50 个

基点到 4.25%至 4.5%的水平，符合市场普遍预期。这是美联储今年连续第

七次加息。12 月货币政策例会声明称，美联储高度重视通胀风险，寻求实
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现充分就业和 2%较长期通胀率的目标；本次加息就是为支持这些目标，并

预期这种持续上调将是合适的，以形成足够限制性的货币政策立场。此外，

美联储将继续缩减资产负债表规模。 

本轮加息是确立联邦基金利率为政策利率以来加息速度最快的一次。

美联储本轮加息主要是为了压制居高不下的通胀，可以说本轮通胀是在美

国二十世纪七八十年代大通胀后最严重的一次，这也促成美联储最终采取

了自 1994 年确立联邦基金利率为政策利率以来最为激进的加息节奏。在 3

月份美联储开启加息时，当时市场上讨论更多的还是全年会加息多少次；

而到了 5 月份议息会议时，加息次数问题就已经变得不那么重要了，美联

储已经开始提升加息幅度了；6 月份随着 CPI 同比增速创出 9.1%的 40 年

新高，美联储单次加息幅度提高到 75 个基点，为 1995 年以来最高水平。

此后在通胀压降效果始终不理想的情况下，美联储继续延续激进加息节奏，

包括 6 月份在内史无前例的连续四次加息 75 个基点。直到 11 月以来公布

的通胀数据终现较大幅回落，美联储才在此次议息会议上放缓了加息节奏，

将加息幅度降至 50 个基点。从今年全年来看，美联储累计加息 7 次共 425

个基点，从历史上看，自从 1994 年美联储确立联邦基金利率为政策利率

以来，本轮加息在单年度加息次数上并不算最多，但加息幅度却是最大的，

加息速度也是最快的，此前一次累计加息达到 425 个基点用了两年时间。 
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二、通胀明显回落+衰退迹象显露共促美联储放缓加息 

在激进加息的情况下，美国 10 月、11 月 CPI 连续超预期回落，加息

效果已初步显现。美国劳工统计局 12 月 13 日发布的数据显示，美国 11

月 CPI 同比增长 7.1%，略低于市场预期，为 2021 年 12 月以来的最低同

比增幅，前值为 7.7%。美国 11 月核心 CPI 同比增长 6%，同样略低于市

场预期，前值为 6.3%。从环比数据来看，11 月 CPI 季调后环比增长 0.1%，

核心 CPI 季调后环比增长 0.2%，不仅均较上月回落，且大体已回归至正常

水平。 
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除住房租金外，11 月 CPI 回落具有全面性。从分项数据来看，11 月

能源、食品、核心 CPI 全方面回落。其中能源价格回落是 CPI 同比回落的

重要原因，随着国际油价 11 月以来大幅下跌，尽管 11 月能源分项 CPI 同

比增长仍高达 13.1%，但较 10 月大幅下降 4.5 个百分点；能源分项 CPI

季调后环比增长再次降至 0 以下，为-1.6%，较 10 月下降 3.4 个百分点。

食品分项 CPI 同比增速由 10 月的 10.9%降至 11 月的 10.6%，季调后环比

增速由 10 月的 0.6%降至 11 月的 0.5%。核心通胀中，不含食品和能源类

商品 CPI 季调后同比继续下降，由 10 月的 5.1%降至 11 月的 3.7%，环比

由 10 月的-0.4%降至 11 月的-0.5%。与劳动力成本关系较密切的服务 CPI

同比数据也继续下行，剔除住房租金的服务 CPI 季调后同比增速由 10 月的

7.5%小幅降至 11 月的 7.3%，环比增速则由 10 月的-0.1%小幅回升至 0。

目前来看，美国通胀中最具粘性的是约占 CPI 三分之一比重的住房租金价

格，尽管 11 月住房租金 CPI 季调后环比增速较 10 月稍有下行，由 0.7%

降至 0.6%，但同比增速 7.2%仍延续上行态势。 
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在通胀回落的同时，美国经济衰退迹象也日益显现。随着美国利率水

平快速升高对美国经济活动的抑制作用也逐步显现，近几个月一些前瞻性

指标显示，美国经济衰退迹象已经越发明显。比如美国 3 个月/10 年期国

债收益率曲线从 10 月下旬开始已经持续倒挂，这被很多人看作是预示美国

经济衰退的一个很重要的指标。此外，还有其他很多指标也都预示美国未

来很可能会出现实质性衰退。事实上，本轮加息的背景与历次加息并不相

同。此前几轮加息尽管背景也不尽相同，但大体上都与美国当时国内经济

增长出现过热迹象相关。而本轮加息前美国经济难言繁荣，最多算是刚从

疫情冲击中复苏，美国一二季度 GDP 环比甚至连续两季度负增长，经济已

步入技术性衰退；同时，美国通胀率屡创新高也并非由经济过热所致，很

大程度上是由疫情冲击、能源价格暴涨等供给端冲击叠加所致。在这种情

况下，通过激进加息来抑制总需求就很容易将经济拖进衰退的泥潭。 

 

一方面美联储并不希望让加息压垮美国经济，另一方面美国 10 月、

11月CPI确实也连续超预期回落，继续维持大幅加息的必要性也有所降低，

因此最终 12 月议息会议选择将加息幅度放缓至 50 个基点。美联储还是希

望通过货币政策的合理调整来实现美国经济的“软着陆”——既将通胀压

降到合意水平，又不至于造成经济的衰退和失业率的大幅攀升。 
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三、“加息潮”引发全球经济衰退，美国相对韧性更强 

各央行跟随美联储加息，或加剧全球衰退风险。今年以来，美联储持

续加息令全球美元流动性收紧、利率提升，并推升美元大幅走强，这使得

许多新兴经济体都不同程度面临着资本外流压力，而即便如日本、英国等

经济金融结构较为成熟的发达国家，在货币大幅贬值下市场也频现动荡。

此外，对于各国来说，本币对美元贬值也会加大输入性通胀压力。为了缓

解资金外流和本币贬值压力，全球许多央行跟随美联储加息，甚至更大幅

度加息。据不完全统计，截至 9 月末至少有 54 个国家开启加息，其中多国

累计加息超 1000 个基点，阿根廷甚至已加息 3700 个基点。尽管跟随加息

不同程度上缓解了各经济体汇率贬值压力，但却会对自身经济造成负面冲

击，从目前来看，无论是发达经济体还是新兴经济体均面临较大的衰退风

险，更有部分国家已出现国家破产和政局动荡的危机局面。而 2023 年全

球经济或进一步下滑，包括 IMF、世界银行、WTO、OECD 等在内的几大

国际组织均已对全球经济衰退的风险进行了预警。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50284


