
美联储加息 75bp，美国经济衰退风险上升

北京时间 6 月 16 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 1.50%-1.75%。受俄乌冲突、中国疫情反

复等因素影响，美联储上调通胀和失业率预期，下调经济增速预

期，“软着陆”难度加大。美联储主席鲍威尔在新闻发布会中安

抚市场情绪，表示单次加息 75bp 并非常态，且美联储在通胀缓

解的信号明确出现之前不会停止加息。受此影响，美股全线震荡

走高，美债收益率回落至 3.29%，美元指数小幅下行。

与 5月初的利率决议相比，本次声明中删除了“随着货币政

策的适当收紧，预计通胀率将回到 2%的目标，劳动力市场将保持

强劲”的表述，暗示通胀回落的时间有所延长，美联储可能通过

上调失业率来调整就业市场需求过热，抑制工资上涨。此外，鲍

威尔提出大宗商品价格的波动或使“软着陆”可能性下降，经济

衰退风险和经济前景的不确定性均有所上升。

经济预测方面，与 3月份相比，美联储将 2022 年、2023 年、

2024 年的 GDP 增速从 2.8%、2.2%、2.0%分别大幅下调至 1.7%、

1.7%、1.9%，失业率预期则从 3.5%、3.5%、3.6%分别上调至 3.7%、

3.9%、4.0%；今年 PCE 和核心 PCE 分别上调 0.9、0.2 个百分点

至 5.2%、4.3%，2023 年和 2024 年 PCE 均小幅下调 0.1 个百分点

至 2.6%和 2.2%，长期目标仍维持在 2%不变。

加息和缩表方面，美联储将联邦基金利率目标区间上调 75bp

至 1.50%-1.75%，预计 7月份或再次加息 50bp 或 75bp。自 6月份

开启缩表以来，市场反馈良好，未造成流动性问题，缩表路径维

持不变。此外，美联储将准备金余额利率、隔夜回购利率和隔夜

逆回购利率分别上调 0.75 个百分点至 1.65%、1.75%和 1.55%。点

阵图显示 2022 年、2023 年、2024 年的联邦基金利率预期中值分

别为 3.4%、3.8%、3.4%，较 3月份的预测值大幅提升。其中，所

有委员认为到今年年底时联邦基金利率中值应高于 3.0%，有 5位

委员认为应高于 3.5%。

就业方面，劳动力市场供需失衡，失业率接近 50 年来的最

低点，职位空缺处于历史高位，工资增长加快。在过去三个月中，

就业岗位平均每月增加 408,000 个，低于今年前期平均增速但仍
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然强劲。劳动力市场状况普遍改善，需求非常强劲但供应依然疲

软，劳动力参与率自 1月份以来变化不大。委员们预计劳动力市

场的供需平衡将继续改善，缓解工资和价格的上行压力。

通胀方面，俄乌冲突、中国疫情反复等因素或导致通胀进一

步上行。俄乌冲突导致原油和其他大宗商品价格飙升，推高汽油

和食品价格，而中国疫情反复或导致供应链问题恶化。由于需求

强劲，供应链问题持续时间比预期更长，价格上涨的压力广泛蔓

延至商品和服务各个领域。鲍威尔提出，美联储需要重点关注整

体通胀的走势，防止出现预期效应。

尽管目前市场对本次加息反应较为积极，但加息幅度上升或

导致美国经济衰退风险上升。财政刺激影响消退，货币政策加速

收紧，超额储蓄消耗加速，居民商品消费或进入下行通道。美联

储加息导致金融条件紧缩，可能通过股市、楼市对居民造成负财

富效应，进一步降低消费意愿，而房贷利率提升也会导致购房意

愿和房地产投资下降。通胀开始通过劳动力及库存成本影响企业

生产效率和盈利，企业投资意愿降低。欧元区等部分国际市场面

临货币政策收紧和通胀压力上行的影响，外部需求或有所回落。

后续关注 6月份非农就业和通胀数据，以及美国取消关税进

展、能源价格走势和中国复工复产情况等。如果 6月份美欧对俄

制裁进一步升级、大宗商品价格持续上升导致通胀上行，美联储

或将采取更加激进的加息节奏，可能加息 75bp 甚至更高。预计

衰退风险上升和盈利预期下降将导致美股仍有一定调整空间，而

通胀持续高企和加息节奏加快或导致 10 年期美债收益率短期冲

高后高位震荡。


