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3 月份，美联储将迎来开启 40
年 来 最 大 力 度 加 息 进 程 的 一 周
年。去年的这个月，美联储加息
25 个 基 点 ， 开 启 了 本 轮 加 息 周
期 ， 以 降 低 “ 高 到 令 人 无 法 接
受”的通胀。

新冠疫情之后，因为美联储坚
持了就业优先的货币政策，对通胀
采取了极大的容忍度。直至2022年
3 月通胀率 （CPI） 同比达到 8.5%
才开始首次加息，这在美联储的历
史上是没有的，以至于市场普遍认
为美联储加息曲线落后于市场通胀
曲线。

从后来的走势看，美联储去年
首次25个基点的加息幅度远不足以
应对后续的物价飙升。通胀在之后
短短几个月内达到自 1981 年底以
来的最高增幅，美联储的政策制
定者也在随后几个月连续上调了
加息幅度。

美国40年以来的通胀走势

去年 5 月份，美联储开始了更
加激进的加息。随着通胀事态的逐
步明朗，人们发现美国通胀更多来
自强劲的潜在需求驱动；而非诸如
俄乌冲突引发的食品和能源价格高
企等供应端因素所致。

从美国的 PCE 看，从去年 6 月
份开始，供给冲击在通胀中构成的
重要性明显下降。从核心 PCE 看，
去年 9 月份以来，需求驱动在核心
PCE中的重要性也超过了供给驱动
的重要性。

2022 年，美联储加息 7 次，累
计加息幅度达 425 个基点。美联储
分别于去年 3 月、5 月、6 月、7
月、9月、11月、12月，分别加息
25、50、75、75、75、75、50 个基
点，75个基点也是美联储1994年11
月以来最大的单次加息幅度；年内
连续四次加息75个基点的加息速度
为近40年来最快。

今年 2 月初，美联储首次将本
轮加息周期的加息幅度放缓至25个
基点。美联储在议息会议上重申，
预计继续上调目标区间将是合适
的。目前，美联储的基准借贷利率
已提高了 4.5 个百分点，达到 2007
年以来的最高水平。

美国20年以来的政策利率走势

激进加息似乎在一定程度上平
息了通胀飙升，数据显示，美国 1
月CPI同比增长6.4%，这是2021年
10 月以来的最小同比涨幅。同时，
这也是美国CPI同比涨幅自2022年
6 月创出 40 年来峰值 9.1%后连续 7
个月下降。但 1 月 CPI 的涨幅仍超
出了市场预期。

由于通胀率仍远高于美联储2%
的目标，金融市场正越来越担心
需要进一步加息，甚至提高加息
幅度。

当地时间 3 月 1 日，明尼阿波
利斯联储主席卡什卡利表示，对于
今年3月21日到22日的下次FOMC
会议上是继续加息25个基点，还是
加息步伐重新加快到50个基点，他
仍然持“开放态度”，“更重要的
是，我们在点阵图里暗示什么。”

同日，亚特兰大联储主席博斯
蒂克撰文表示，需要让美联储的联
邦基金利率升至5%到5.25%，并且
直到2024年都保持这一水平。这将
让更紧缩的政策渗透到经济体中，
最终让总体供需实现更好的平衡，
从而降低通胀。

“历史告诉我们，如果在通胀

被彻底驯服之前就放松对它紧缩，
它可能会再次爆发。”博斯蒂克
说，这种情况发生在上世纪 70 年
代，造成了灾难性的后果。过早放
松货币政策之后，FOMC花了大概
十五年才控制住通胀，让政策利率
达到20%。

经济学人智库中国区首席分析
师苏月对澎湃新闻表示，预计联邦
基金利率将达到5%-5.25%的峰值目
标区间。然而，通胀率持续对此展
望构成风险。如果未来几个月的通
胀如期消退 （预计总体通胀将从
2022 年第四季度的平均 7.1%降至
2023 年第一季度的 5.6%），预计美
联储在2023年会增加加息次数，对
增长构成新的下行风险。

利率期货数据显示，目前市场
预计美联储3月加息50个基点的概
率已持续上升至 30%以上；同时，
预计美联储 6 月将把政策利率提高
至5.4%的概率正接近60%，这意味
着未来3次会议内或累计加息75个
基点。

另一方面，美联储加息为时已
晚或使得政策掣肘的观点仍然存
在。美联储通过快速收紧货币政策
来治理通胀的本质是压缩需求，与
之伴随的经济衰退是必须付出的代
价，想通过有限衰退来控制住已处

于历史新高的物价绝非易事，美国
经济能否实现“软着陆”的可能性
备受市场关注。

不过，近期美国强劲的数据表
明了美国经济或仍未接近衰退。数
据显示，美国1月PCE物价指数同
比上涨5.4%，剔除食品和能源价格
的 核 心 PCE 物 价 指 数 同 比 上 涨
4.7%，增幅均超预期。其中，1 月
份个人收入环比增长0.6%，低于预
期的 1.0%；而支出环比增长 1.8%，
超过预期的1.4%，为2021年3月以
来最大的月度支出增幅。

“通货收缩的过程，即降低通
胀的过程已经开始，而且始于商品
领域。”鲍威尔说，“但还有很长的
路要走。这些处于通胀下降的早期
阶段。”

美国 1 月的非农新增就业人数
51.7 万人，远超 18.5 万人的预期。
美联储主席鲍威尔在 2 月表示，如
果强劲的就业增长持续导致工资和
物价上涨，美联储将准备批准更紧
缩的货币政策。

“ 这 些 令 人 担 忧 的 数 据 点 表
明，我们没有像我们希望的那样迅
速取得进展。同时，即使数据令人
不安，也不应对一个月的数据反应
过度。”卡什卡利表示，最近公布
的通胀数据高于预期，就业报告强
劲 ， 美 国 经 济 当 前 并 未 陷 入 衰
退。尚不清楚美联储能否实现推
动经济软着陆的目标。经济呈现
出了一些乐观信号，但仍需要尽
力使通胀降温。

苏月表示，美国的经济活动
（尤其是个人消费） 在 2022 年具有
韧性。然而，随着实际收入进一步
下降，加息的速度和幅度将在2023
年年初开始对消费者支出产生更显
著的影响。家庭储蓄的减少和消费
者债务的增加将使今年的支出难以
大幅增长。

“ 预 计 当 前 强 劲 的 劳 动 力 市
场，以及2022年名义工资的大幅增
长 （尽管低于通胀） 将有助于对消
费者支出提供支撑，从而实现软着
陆。”苏越说，随着消费者支出下
降，美国或将在2023年上半年经历
温和的技术性衰退。得益于下半年
的温和复苏，预计2023年美国的年
增长率将趋于平缓至仅0.2%。

美联储开启加息进程近一年

抗通胀或还有很长的路要走

新华社洛杉矶3月2日电 美国
太空探索技术公司的载人“龙”飞
船 2 日凌晨从佛罗里达州发射升
空，搭载 4 名宇航员飞往国际空
间站。

美 国 航 天 局 直 播 画 面 显 示 ，
“龙”飞船于美国东部时间2日0时
34分（北京时间2日13时34分）搭
乘“猎鹰 9”火箭从佛罗里达州肯

尼迪航天中心发射升空。随后，飞
船与火箭顺利分离，继续飞向国际
空间站。按计划，飞船将在美东时
间 3 日 1 时 17 分 （北京时间 3 日 14
时17分）与国际空间站自动对接。

这次任务是载人“龙”飞船第
6 次为国际空间站运送轮换宇航
员。参与这次代号“Crew-6”航天
任务的 4 名宇航员分别是美国宇航

员斯蒂芬·鲍恩、沃伦·霍伯格、阿
联酋宇航员苏丹·奈亚迪和俄罗斯
宇航员安德烈·费佳耶夫。

这次任务原计划于美东时间 2
月27日1时45分 （北京时间2月27
日14时45分）实施，但因地面系统
故障取消发射。美航天局表示，在
对地面系统及数据进行彻底调查
后，任务团队明确了故障原因为火

箭第一级发动机点火燃料过滤器堵
塞。此次发射前，团队已更换过滤
器并确认燃料输送管道清洁畅通。

“龙”飞船是美国首个由私营
企业建造并运送宇航员往返空间站
的载人飞船，也是自美国航天飞机
之后首个获美航天局认证的常规
运送宇航员往返空间站的新型载
人飞船。

美国“龙”飞船载4名宇航员飞赴国际空间站
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