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加息结束或“尘埃落定”，年内降息不确定

性仍高

——美联储 5 月货币政策会议点评与展望

核心观点

 美联储继续加息，意味着在通胀压力仍高、银行业风险

相对可控、经济基本面韧性较强的背景下，货币政策仍

需要进一步收紧。

 本次会议在政策声明中调整了关于加息路径的措辞，暗

示美联储即将停止加息。我们判断，伴随政策紧缩的累

积效应以及银行业危机导致的信贷紧缩，美国经济降温

趋势较为显著，同时金融系统脆弱性仍然较强、金融风

险尚未完全出清，美联储在多重政策目标权衡之下，6

月起大概率将暂停加息，但仍不能完全排除额外加息的

可能性。

 在当下通胀压力仍未有效缓解、信贷紧缩对经济与通胀

的影响尚不明确的背景下，美联储维持利率高点的时长

或将长于历史平均水平，不应过度定价年内降息。但不

排除若信贷紧缩对经济负面冲击显著，美联储提前开启

降息的可能性。
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北京时间 5月 4日（周四）凌晨，美联储联邦公开市场委员会（FOMC）

宣布将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点至 5%-5.25%，是 2001 年 3

月以来的最高水平。这是美联储今年的第三次加息，也是去年启动本轮

加息进程以来的第十次加息。美联储在货币政策声明中称，美国第一季

度经济活动以温和速度扩张，近几个月就业岗位增长强劲，失业率也一

直保持在低水平。同时，通货膨胀率仍然很高。FOMC 重申，美国银行系

统是健全且有弹性的。声明写道，家庭和企业的信贷条件收紧，可能会

对经济活动、招聘和通货膨胀产生影响。但这些影响的程度仍然不确定，

委员会仍然高度关注通胀风险。声明指出，FOMC 寻求在较长时期内实现

最大就业和 2%的通胀率，将密切关注收到的信息，并评估其对货币政策

的影响。在考虑未来的货币政策时，委员会将会关注货币紧缩政策的累

计效应、对经济和通胀的滞后性、以及经济和金融事件的后续发展。此

外，FOMC 将会如先前计划所述地“缩表”——继续减少持有的国债、机

构债务以及抵押贷款支持证券（MBS）：每个月缩减 600 亿美元的美国国

债和 350 亿美元的 MBS。声明最后称，如果出现了可能阻碍 FOMC 实现目

标的风险，委员会将准备酌情调整货币政策的立场。劳动力市场的状况、

通货膨胀压力、通货膨胀预期以及金融和国际形势变化都在观察信息之

列。会后发言中，鲍威尔驳斥了市场对于近期降息的定价，明确表态“如

果通胀仍然偏高，我们就不会降息”。

对此，我们解读如下：

一、美联储继续加息，意味着在通胀压力仍高、银行业风险

相对可控、经济基本面韧性较强的背景下，货币政策仍需要进一

步收紧。

本次会议如期加息 25 个基点，意味着美联储认为货币政策仍需要进

一步收紧，主要出于以下几方面原因：一是通胀仍远超 2%的政策目标水

平，美联储平抑通胀的工作尚未完成。3月美国 CPI 同比增幅 5%,仍远高
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于政策目标，同时核心 CPI、核心 PCE 居高不下，而最新公布的一季度就

业成本指数（ECI）较去年四季度进一步上升，意味着来自薪资的压力仍

将持续对核心通胀，乃至整体通胀起到支撑作用，短期内通胀实质性降

温可能仍存波折，需要进一步加息遏制通胀；二是银行业风险相对可控，

整体金融条件尚未明显收紧。本次货币政策声明认为，美国银行业“健

全而有韧性”，鲍威尔在记者会上也表示，近期出险的三家银行都得到

了较好的处置——上周末，第一共和银行已被监管机构 FDIC 接管，摩根

大通也宣布了对第一共和银行的资产收购计划。这意味着第一共和银行

已进入市场化债务重组阶段，这将有助于及时防范风险进一步向系统性

风险蔓延。目前看，美国大银行依旧稳健，也暂未出现金融机构批发融

资挤兑现象，这意味着金融风险在短期内不会构成美联储进一步加息的

掣肘因素；三是在强劲的劳动力市场支撑下，美国私人消费仍有一定动

能，而近期地产销售回暖、房价指数环比反弹，也显示楼市出现一定企

稳迹象，短期内经济依然能够保持韧性，这为继续加息提供了基本面支

撑。

二、本次会议在政策声明中调整了关于加息路径的措辞，暗

示美联储即将停止加息。我们判断，伴随政策紧缩的累积效应以

及银行业危机导致的信贷紧缩，美国经济降温趋势较为显著，同

时金融系统脆弱性仍然较强、金融风险尚未完全出清，美联储在

多重政策目标权衡之下，6 月起大概率将暂停加息，但不能完全

排除额外加息的可能性。

本次会议最具有重要意义的关注点在于美联储对后续加息路径措辞

的修改：货币政策声明中，不再保留“一些额外的政策收紧可能是适当

的”这一利率前瞻指引，暗示当前利率水平已接近终点，结合鲍威尔在

讲话中承认本次会议“更加接近暂停加息”，认为“原则上不需要利率提

高那么高”，并表示内部已开始就停止加息进行相关讨论，我们认为，美
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联储释放了即将停止加息的政策信号，为 6 月起暂停加息做出了铺垫。

这背后体现了美联储对货币政策的累积和滞后效应，以及当前经济金融

基本面状况的综合考量：

最新公布的美国一季度 GDP 数据显示，美国经济已连续三个季度环

比放缓，近期美国零售销售、核心耐用品订单持续下滑、服务消费增速

回落、制造业投资持续低迷，加之 3 月以来金融风险不断暴露，表明美

联储前期货币紧缩政策的累积效应以及滞后性已有明显体现，利率快速

走高对美国经济增长动能和金融市场带来了较大冲击。这意味着美联储

不得不在控通胀工作尚未完成的背景下，额外考虑加息带来的经济衰退

和金融“爆雷”的风险，即在通胀、经济与金融之间取得平衡。

当前，美国 M2 同比增速已连续三个月处于负值且不断下行，通胀下

行的趋势较为确定，实际利率即将由负转正。在经济降温趋势较为显著、

金融风险仍未完全出清、金融体系脆弱性仍高的情况下，利率在 5-5.25%

这一限制性水平上继续提高，对于控制通胀的边际效应可能并不明显，

但却对可能对宏观经济与金融市场产生较大的“副作用”。因此，在权衡

通胀、经济与金融风险多个目标后，本次加息可能将是本轮加息周期的

“最后一步棋”——我们判断，此后美联储将大概率在 6 月停止加息，

以进一步观察货币政策对经济的滞后效应，避免产生更大的衰退压力与

金融风险。

需要注意的是，在本次会议中，美联储并未明确承诺停止加息，为

后续货币政策灵活性保留了一定空间，因此仍不能排除后续有额外加息

的可能性。本次会议的政策声明中并未完全删除“额外的政策巩固”的

表述，鲍威尔在记者会上也强调“货币政策仍处于持续评估阶段，未来

还需要观察更多数据，并在每一次会议中做出决定”，并表示对就此结束

加息也并不十分有信心。这表明，当前的通胀走势与强劲的就业状况，

尚不足以令美联储相信通胀可以趋势性快速降温，加之银行业风险带来

的信贷紧缩效应能在多大程度上对加息起到替代作用，仍需要一定时间
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观察，令美联储并未释放明确的停止加息信号——这就保留了后续额外

加息的政策空间。因此，在正式停止加息靴子落地之前，不应排除继续

加息的可能性。

三、在当下通胀压力仍未有效缓解、信贷紧缩对经济与通胀

的影响尚不明确的背景下，美联储维持利率高点的时长或将长于

历史平均水平，不应过度定价年内降息。但不排除若信贷紧缩对

经济负面冲击显著，美联储提前开启降息的可能性。

目前市场对美联储年内降息的预期升温，但我们认为，即使 6 月停

止加息，也并不意味着很快将开启降息。历史上看，美联储从停止加息

到降息的平均时间为半年左右，但考虑到本轮通胀压力迟迟未能缓解、

劳动力市场展现出超预期的韧性，加上银行“紧信用”对经济与通胀的

影响尚不明确，高利率持续的时长应该会长于历史均值，才能有效抑制

通胀，避免通胀长期化预期，因此基准情形下，不宜过度期待今年下半

年降息——鲍威尔也在会后发言中明确表示，基于目前的预测，通胀不

会很快下降，尤其非住房服务价格仍然比较顽固，因此在这种背景下不

太合适降息。

不过，若后续银行危机、信贷紧缩对经济的冲击显著，导致美国经

济出现断崖式降温，陷入深度衰退，美联储仍有提前开启降息的可能性。

我们估计，未来 1-2 个月将是一个重要的观察窗口期：银行信贷增速，

以及将于 5月 8日公布的 2023 年一季度美国银行信贷意见调查，将是美

联储观察金融环境收缩对信贷影响的关键数据。
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