
 

美联储加息必将十分谨慎：

2022年经济展望（2） 
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11 月份，美国 CPI 和核心 CPI 同比涨幅分别为 6.8%和 4.9%，分别

较年初提高了 5.4%和 3.5%，迫于通胀压力持续上升的局面，美联储不仅

纠正了之前“暂时性通胀”的判断，并且开始加紧了加息的准备。2021年

12月美联储议息会后公布的点阵图显示，美联储内部已将 2022年加息次

数提高至 3 次。鉴于美联储在利率政策方面的转变以及可能引发市场预期

的变化，此前美联储历次加息周期中的市场经验应有一定参考意义。 

自 20世纪 70年代后期至今的 45年间，美联储先后实施了 7轮加息

周期。其中，加息时长最短 11个月，最长 48个月，中位数是 24个月；

累计加息幅度最低 175BPs，最高 18个百分点，中位数是 3个百分点；加

息节奏最慢为每月 6BPs，最快为每月 38BPs，中位数为每月 20BPs；加

息周期结束时的政策利率水平呈现趋势性下降，最近一轮加息周期结束时，

政策利率仅为 2.50%。 

 

以美联储启动加息为基点，观察 1977 年以来美联储 7 轮加息前后美

债市场的变化，在前五轮加息过程中，2年期和 10年期美债收益率在加息

启动后基本都是上升的，但 20世纪以来的两轮加息，加息启动后的 3个月



 

 - 3 - 

内，2年期和 10年期美债收益率则是回落的，而且在最近的 2015年开始

的这轮加息过程中，加息启动的 11个月之后，2年期和 10年期美债收益

率才逐渐回升至加息启动时的水平之上。 

不过从加息前美债收益率变化情况来看，在加息启动前的 6个月，美

债收益率大体有明显的上升，反映出市场预期对加息的提前反应。 

 

就美债曲线形态变化而言，伴随美联储启动加息，美债收益率曲线均

不同程度呈现出平坦化变化，并且平坦化的结果均体现为 10年期美债与 2

年期美债收益率倒挂，其中平坦化速度最快的为 2004年至 2006年加息周

期，相应倒挂程度也最严重。结合表 1 的数据，可见美债收益率曲线形态

变化与美联储加息节奏的相关性不强，但美债收益率倒挂确实是美国经济

衰退的先行观察指标。 
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鉴于美联储承担的就业最大化和物价稳定的双重使命，那么用“痛苦

指数”基本就能够对美联储历次加息操作效果进行简单评价比较。“痛苦

指数”是由美国经济学家奥肯在上个世纪 70年代提出的，该指数由失业率

和通胀率加总得来，指数越高，表示痛苦程度越高。 
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图 3显示，在七次启动加息后的一年之内，美国经济痛苦指数只出现

过三次回落，其中只有 1983年至 1984年的加息明显改善了美国经济的痛

苦程度，另外四轮加息反而不同程度加重了痛苦程度。换而言之，与遏制

通胀的好处相比，加息给就业造成了更大麻烦。例如，在七轮加息周期结

束后，美国经济先后有五次出现了经济衰退，从结束加息到进入衰退的时

间间隔最短仅 7个月，最长也只有 18个月，中位数是 10个月左右。 

结合上述美联储加息周期展现出的经验数据规律，综合考虑加息对就

业市场的冲击（菲利普斯曲线斜率）、市场对政策的预期（美债期限利差）、

以及加息对美国联邦政府付息成本的影响（目前债务余额已超过 29 万亿，

利率每上升 1%，付息成本就会增加近 3000 亿美元）等诸多限制，2022

年美联储即便迫于通胀压力快步启动加息周期，但加息实操不仅会慎之又

慎，而且本轮加息周期内政策利率累计抬升的幅度应也十分有限。 
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