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美联储货币政策：走向及影响 

去年，美国经济面临高通胀威胁，消费物价指数居于 40 年高位，美

联储被迫持续激进加息，开启“二次缩表”。 

去年 3 月至今年 2 月，美联储加息八次合计 450bp，对全球经济和资

本流动均产生了重大影响。 

进入 2023 年，美联储的货币政策走向和对我国经济的影响如何？值

得深入讨论。 
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一、美国加息周期处于什么位置？ 

美联储的货币政策目标，具有“双重任务”（dual mandate），即充

分就业与价格稳定。去年，美国失业率处于历史低位而通胀高企，政策目

标聚焦压制通胀，美联储的加息路径呈现“更高更久”的特点，点阵图曲

线不断上移。目前关于今年末的政策利率预测，中位数位于 5.0-5.25%区

间，较去年同期预测中值上行近 250bp。 

图 1：美联储加息路径的预测演化 

 

现在的问题是，美联储关于今年底的政策利率的预测有没有可能犯

错？ 
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一种观点认为，美国通胀下行的趋势已经确立，经济放缓甚至衰退的

前景逐渐浮现，美联储的加息路径难以继续上移，上半年可能再加息一次

25bp，就到达本轮政策周期的顶点，下半年可能进入降息的周期。 

另一种观点认为，美国的就业市场仍然火爆，新增就业职位超出市场

预期，通胀难以回到 2%的目标，美联储的加息曲线可能进一步上移，至少

今年不会出现掉头降息的拐点。 

我对通胀和美联储加息路径的看法倾向于前一种判断，但对货币政策

是否出现拐点仍有怀疑。 

首先，去年初美联储系统性地低估了通胀上行的斜率和高度，今年有

可能在反方向上重蹈覆辙。即美联储有可能再次犯错，低估通胀下行的速

度和深度。去年下半年开始，美国 CPI 通胀开始陡峭回落，由 6 月的 9.1%

下行至 12 月的 6.5%。其中，核心商品通胀快速下行，代表性的指标是二

手车价格。 

图 2：美国 CPI 下行的趋势已经确立 
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今年的焦点是，核心服务通胀是否会成为驱动美国通胀下行的力量？ 

关键价格指标是房租走势。房租滞后于房价的走势，自去年四季度开

始随房价回落，预计今年上半年房租还将快速下行。 

因此，预计今年美国 CPI 通胀将快速回落，二季度回落到政策利率水

平以下，此时美国的实际政策利率由负转正。实际利率若升至 2%以上，超

过次贷危机后最高水平（1.47%），对总需求的抑制作用将进一步强化，经

济活动受到压制。 

图 3：核心服务价格：房租将随着房价而下行 
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现在的争议在于，如何看待就业市场的火爆？ 

随着通胀下行导致实际利率上行，经济活动将快速趋冷，劳动力市场

表现终将逐步趋弱，美联储的政策目标将发生转化。 

1 月份美国非农数据大超预期，新增非农就业 51.7 万，失业率进一步

走低至 3.4%。但美国就业人口仍然低于疫前水平约 500 万，劳动力市场

存在严重的结构性问题。 

一方面，劳动参与率存在缺口；另一方面，新增就业与薪资增速背离，

薪资增速由去年 3 月 5.9%的高位一路下行至 4.4%，环比增速由 0.6%放缓

至 0.3%，这说明“工资-物价”螺旋风险至今尚未出现。 
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图 4：永久疤痕：美国劳动参与率低于疫前 

 

劳动力市场表现强劲，其重要意义在于，它可能会制约美国经济下行

或衰退的幅度，也就是说今年美国的经济衰退将比较温和。 

较多的职位空缺为就业市场提供“缓冲”，成为支撑居民收入和美国

经济增长的内生动能。加上疫情期间大规模的财政刺激，去年末美国居民

部门的超额储蓄仍然超过 1.5 万亿美元，预计至今年下半年才会耗尽。美

国私人部门，尤其是居民部门的资产负债表相对比较健康，负债率显著低

于次贷危机时期。 

综上，美国的通胀下行趋势已经确立，政策利率可能在不超过 5%的

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_52278


