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抑通胀效果迟缓

本次加息是美联储年内连续第七次加
息，也是在连续四次的75个基点加息后，加息
幅度首次缩小至50个基点。 联邦基金利率来
到4.25%-4.5%的利率区间，也再次刷新2008
年全球金融危机以来新高。

美联储在货币政策例会后发表声明称，
最近的指标表明美国的支出和生产温和增
长，就业增长势头强劲，失业率保持在低位。
通货膨胀率仍然居高不下。 美联储高度重视
通胀风险，寻求实现充分就业和2%较长期通
胀率的目标。为支持这些目标，美联储决定将
联邦基金利率目标区间上调到4.25%至4.5%
之间。

美联储主席鲍威尔随后召开了货币政策
新闻发布会， 他表示，“我们还有更多的工作

要做，我们预计持续的加息是适当的，以达到
足够的限制性”。他还指出，预计2023年不会
降息，而明年2月会议上宣布的加息幅度将取
决于经济数据。

北京商报记者注意到，在此之前，美联储
今年已经加息6次。分别是3月17日，加息25基
点；5月5日加息50基点；6月16日、7月28日、9
月22日、11月3日，美联储连续4次加息75个基
点。加上本次加息50个基点，美联储今年累计
加息425个基点。

连续7次加息，带来了哪些影响？中国社
会科学院美国研究所助理研究员马伟对北京
商报记者表示，由于美联储一开始加息过晚，
导致今年不得不连续7次加息，且加息幅度较
大。从通胀数据来看，尽管10月和11月CPI有
所下降，但具体效果并不太明显。

当地时间12月13日， 美国劳工部发布年
内最后一份通胀报告，数据显示11月美国CPI

同比上涨7.1%，预期值为7.3%，较前值7.7%回
落0.6个百分点。今年6月时，美国CPI同比涨
幅一度触及9.1%峰值，创逾40年新高。

“事实上，加息对通胀的影响并不是直接
的，只能通过影响对于投资的需求，进而影响
通胀。整体来看，今年无论是设备投资还是住
房投资都下降明显，主要原因是利率的高涨，
例如房屋抵押贷款最高到达7%以上。” 马伟
认为，加息的作用存在滞后性，对通胀的控制
作用在明年可能才会慢慢体现出来。

下调经济增长预期

发布加息决策的同时，当天，美联储还公
布了备受金融市场关注的经济预测概要。概
要显示，与9月相比，美联储将明年的GDP增
速预期中值下调了0.7个百分点至0.5%，将明
年的通胀预期、 核心PCE价格指数中值上调

了0.4个百分点至3.5%。
此外，概要里的加息路径点阵图显示，美

联储官员预测， 联邦基金利率中值到2023年
末将升至5.1%， 较9月升高了半个百分点，暗
示明年还将加息75个基点， 这也将成为本轮
加息周期的终端利率。

鲍威尔在发布会上表示， 未来的加息幅
度仍取决于后续的通胀及经济形势。 这也意
味着， 在下次议息会议上仍然存在继续加息
50基点的可能性。他还表示，目前美联储只关
心终端利率，并没有考虑过降息。换言之，只
有在委员会确信通胀会以持续的方式下降到
2%的水平之后，才会开始考虑降息。

在平安证券首席经济学家钟正生看来，
最新经济预测进一步下调了2023年经济增速
预期、上调失业率预期，说明美国经济“软着
陆”的空间更加逼仄。鲍威尔进一步释放“鹰
派”信号，以期打消市场的“降息梦”。

“鲍威尔的讲话也透露出，美联储不愿意
看到金融状况过度宽松， 因为这可能会削弱
货币政策的效果。 在此背景下， 未来一段时
间，美债利率和美元指数或维持高位运行，美
股短期或难大幅回暖。”钟正生说。

未来利率的终点在哪里？马伟表示，根据鲍
威尔的表态， 终点利率比较有可能在5%-5.5%
之间，比较大胆的猜想也不会超过6%。“进入
深水区后， 美联储可能会采取每次加25bp这
样小步走、慢步走的方式来观察市场反应，探
求利率的终点。”

溢出效应波及全球经济

美股方面， 三大股指早盘低开后震荡回
升， 在加息决定宣布及鲍威尔讲话后快速下
探并触底回升翻红，尾盘震荡收跌。据Wind
数据，截至收盘，道指跌0.42%，报33966.35

点，标普500指数跌0.61%，报3995.32点，纳指
跌0.76%，报11170.89点。

“美联储加息50bp没有给市场带来任何
意外，因此市场并不会对此作出太大反应，但
是由于鲍威尔此次表态对市场乐观情绪降
温，叠加美联储下调2023年经济预期，因此股
市和金融市场的反应较为悲观。”马伟说。

《华尔街日报》说，对于那些曾猜测加息
将在金融状况缓和后很快暂停的人来说，他
们可能会感到失望。根据美联储最新声明，投
资者预计未来几个月借贷成本的上升将对经
济造成更大压力， 市场对经济前景的担忧引
发了美股市场震荡。

美联储加息的溢出效应由全球承担。中
国人民大学国际货币所研究员陈佳对北京商
报记者表示，目前最大的受害者是英欧日韩。
英镑反复震荡，日韩经济深陷国际贸易逆差，
同样遭受美联储加息影响的欧元区， 几个月
前就跌破平价。欧洲不仅货币政策跟随美国，
滞涨水平也步美国后尘。“全球金融市场稳定
并不是美联储目前加息决策的目标， 联储加
息起来更加有恃无恐。”陈佳说。

中国银行研究院高级研究员王有鑫也对
北京商报记者表示， 鉴于美国经济在全球经
济体系中所处的重要位置， 一旦美国经济陷
入衰退，除了将影响美国本国的金融市场外，
也会给全球经济以及金融市场带来负面的外
溢冲击。目前全球已经处于供给冲击之中，如
果再出现资产负债表式冲击， 经济复苏将更
加困难。

“加息和缩表推进，可能诱发美元荒问题
出现，将加剧国际外汇、股市和大宗商品市场
价格波动。特别是发达经济体，此番金融市场
稳定压力比以往更甚， 可能加剧全球金融风
险的传染性和波及效应。”王有鑫说。
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当地时间12月14日，美联储宣布，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。当天，美联储发布了经济预测概

要， 将明年的GDP增速预期中值下调了0.7个百

分点至0.5%。

有专家表示，加息抑制通胀的效果缓慢，可能

需要明年才会慢慢体现出来。 美联储加息的溢出

效应加上经济陷入衰退的压力， 将给全球经济以

及金融市场带来负面冲击，经济复苏将更加困难。


