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为什么联储加息不够高？ 
 

我们认为当前联储加息的幅度有限，尽管已经保持利率区间 5.25%-

5.5%近一年，但美国经济迟迟“不着陆”，反映出货币政策或并没有明显

的限制性。 

今年联储已经连续两次在 SEP 预测中指向了更高的长期利率预期；资本

市场的利率终点也沿着“货币政策不够具备限制性”的方向在演进，体现
在长期利率在疫情后持续上行。去年三季度以来，长期利率预期维持在

3.5%以上，相较于 2017-2019 年均值上升 1.2pct 以上。 

自然利率的抬升意味着货币政策的限制性下降。在大财政时代开启的背景

下，货币政策的边界是越发清晰的。我们认为无论是大选前还是大选后，

进行预防式降息以托底经济，对于联储来说动力或相对有限。 

我们认为联储没有过度加息，而是在名义利率和自然利率相对和谐的位置

上就停了下来，反映了联储的心态——尊重财政的主导权。 

风险提示：美国劳动力市场超预期走弱，美国失业率超预期上行，美国高

利率维持更长时间 
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我们认为当前联储加息的幅度有限，尽管已经保持利率区间 5.25%-5.5%近一年，但美国经

济迟迟“不着陆”，反映出货币政策或并没有明显的限制性。即使在 5 月 CPI 超预期弱的

情况下，鲍曼等联储官员仍然对加息呈现出开放式态度；这意味着在去通胀的视角下，

美国利率水平可能是不够高的。 

今年联储已经连续两次在 SEP 预测中指向了更高的长期利率预期；并且今年杰克逊霍尔

央行年会的主题也早早确定为“重新评估货币政策的有效性和传导性”。去年全球央行会

议前，联储提前吹风“疫后自然利率抬升”，今年的议题可以看作是去年的延续，也是联

储这一年的反思与总结。 

资本市场的利率终点也沿着“货币政策不够具备限制性”的方向在演进，体现在长期利

率在疫情后持续上行。去年三季度以来，长期利率预期维持在 3.5%以上，相较于 2017-

2019年均值上升 1.2pct 以上。 

图 1：市场和联储都在向更高长期利率靠拢 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

我们认为美国货币政策限制幅度有限的原因或是“加的不够多，缩的不够快”，而非传导

不畅。 

在此前报告（《如何看待当前美国降息预期？》，2024 年 4 月 1 日）中，我们认为美国名
义中性利率或已经升至 3.8%左右。当前相对应的 5 年期国债收益率仅在 4.3%水平，甚至

在年初一度下行接近 3.8%；以此视角下，联储加息并不够多，这或促成了美国一季度通

胀的迅速反弹。 

缩的不够快则反映在美国当前银行准备金依然充裕，接近持平于 2022 年 4月加息刚开始

时的水平。整个银根并未受到资产负债表整体大幅收缩的影响，进而维持了金融市场融

资功能的基本稳定，自然也就难以抑制投资与消费活动。 

一方面，更高的政府投资倾向和居民消费倾向使得资本要素相对不足；2022-2024 年美

国居民消费占其可支配收入的比重较疫情前十年的均值上升了约 2pct 至 92.7%。另一方

面，大规模移民推升了美国趋势劳动力投入水平，在资本投入强度持平的情况下，潜在
增速也亦有所增加。两者都助推了自然利率的抬升，“更少储蓄、更多消费和投资”，给

均衡利率带来了上行压力。 
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图 2：美国短期潜在增速的提升主要依靠劳动力投入趋势增长 

 

资料来源：Bank of Canada, 天风证券研究所 

自然利率的抬升意味着货币政策的限制性下降。另外，美国金融市场融资功能的畅通缓

解了美国企业部门短期的成本压力。企业部门在疫情期间大量的低息再融资拉低了利息

支出水平，同时当前充足的金融流动性使得信用利差维持在低位；美国非投资级企业债

在 2024年前 6个月发行总量就已超过 2023年全年水平。 

图 3：充足的金融流动性缓解了企业部门短期成本压力 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所 

在大财政时代开启的背景下，货币政策的边界是越发清晰的。当下美国经济并未展现出
大幅放缓的迹象，仅有以地产为主的利率敏感型部门在高利率下出现松动，财政依然可

以有的放矢。我们认为无论是大选前还是大选后，进行预防式降息以托底经济，对于联
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储来说动力或相对有限。 

我们认为联储没有过度加息，而是在名义利率和自然利率相对和谐的位置上就停了下来，

反映了联储的心态——尊重财政的主导权。 

总的来说，在控通胀视角下的“加息不足”，与财政视角下的“加息适度”之间，联储主

动选择向后者靠拢。货币政策或不具备明显限制性的背后是年内去通胀进程的停滞，也
是经济活动波动的加剧。联储能做的或是尽量减少波动，即经济明显走弱前保持利率的

稳定。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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