
美联储如期加息 25bp 或于 5 月份启动缩表

3 月 17 日凌晨，美联储公布利率决议，将联邦基金利率目标

区间提高至 0.25%-0.50%，或于 5月份启动缩表。经济增速大幅

下调，部分原因是俄乌冲突对经济带来的下行风险加剧。就业市

场十分紧张，失业率降至疫情爆发后的低点，失业率预期保持不

变。大宗商品价格飙升、供应链问题和需求强劲导致通胀预期大

幅上调。关于缩表的讨论已经取得了一定进展，可能在后续发布

的会议纪要中有更加详细的信息披露。由于本次政策发布基本符

合市场预期，且美联储主席鲍威尔在新闻发布会中提振市场信

心，美股和黄金价格走低后回升，美债收益率和美元指数冲高回

落。

与 1月末的利率决议相比，本次声明中关于疫情的表述被完

全删除，说明奥密克戎变种对美国经济造成的拖累已接近尾声。

俄乌冲突升级对美国经济的影响高度不确定，短期内为通胀带来

上行压力，并对经济活动产生影响。联邦基金利率的目标区间或

在本次上调 25bp 后在后续会议中持续上调。

经济预测方面，与 12 月份相比，美联储将今年的 GDP 增速

从4.0%大幅下调至2.8%，2023年和2024年的增速预测维持不变，

分别为 2.2%和 2.0%；今年和 2023 年的失业率预测维持不变，均

为 3.5%，将 2024 年的失业率上调 0.1 个百分点至 3.5%；将今年

的 PCE 和核心 PCE 分别大幅上调 1.7 和 1.4 个百分点至 4.3%和

4.1%，长期目标仍维持在 2%不变。

加息方面，美联储将联邦基金利率的目标区间上调 25bp 至

0.25%-0.5%，且预计该区间将持续上调。投票委员中，仅布拉德

支持加息 50bp。此外，美联储将准备金余额利率、隔夜回购利率

和主要信贷利率均上调 0.25 个百分点，分别至 0.4%、0.3%和

0.5%。点阵图显示所有委员预期 2022 年联邦基金利率将上升至

1.25%以上，如按照每次会议加息 25bp 计算，则今年应至少加息

5次。其中，有 7位委员认为到今年年底时联邦基金利率应高于

2%，有5位委员认为2023年和2024年联邦基金利率均应高于3%，

使得联邦基金利率预测中值均达到 2.75%，超过 2.5%左右的长期

利率水平预测。鲍威尔在新闻发布会中强调，将采取一切工具避

免通胀长期高企，如有需要将加快加息步伐。
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缩表方面，委员会预计在即将召开的会议上开始减少其持有

的国债、机构债券以及抵押贷款支持债券（MBS），即有可能在 5

月份正式宣布启动缩表。鲍威尔在新闻发布会中表示，联邦公开

市场委员会已经在议息会议中就缩表计划取得了一些进展，且在

做出关于缩表的决定时会考虑市场和经济的状况，并使用政策工

具支持金融和宏观经济稳定。目前美国经济持续复苏，虽然奥密

克戎变种对经济带来了一定拖累，但程度较轻且确诊病例已于 1

月中旬大幅回落。尽管俄乌冲突将为经济带来下行风险，但联邦

公开市场委员会仍然认为经济将继续增长，美国经济足够强劲，

可以承受更加紧缩的货币政策。

就业方面，劳动力市场十分紧张，且仍在不断修复。今年 1-2

月份就业增加了超过 100 万个岗位，2月份失业率达到疫情后的

低点 3.8%，略低于长期预测中值。就业改善体现在不同行业、不

同族裔等各个方面，劳动力需求十分强劲，劳动力参与率有所上

行，而劳动力供给仍然滞后，供需缺口导致工资不断上升。联邦

公开市场委员会认为劳动力市场将保持强劲。

通胀方面，近期能源价格飙升导致通胀上行压力不断加大。

俄乌冲突带来的原油和其他商品价格上涨将在短期内继续推升

美国通胀，对国外经济的限制和对供应链的扰动或将通过贸易和

其他途径影响美国经济。需求仍然强劲，而运输瓶颈和供应阻碍

限制了近期生产对需求的回应程度。随着加息和缩表可能相继启

动，美联储认为通胀可以在劳动力市场继续强劲的情况下回落至

2%的水平，但回落的时间可能比之前预期的要长。因此，联邦公

开市场委员会大幅上调了通胀预期，且认为通胀上行风险将继续

存在。


