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终点利率才是核心矛盾 

——美联储 9 月议息会议点评 

 美联储做了什么？加息 75bp，上调未来三年通胀、失业率及政策利率预测 

9 月议息声明中，美联储加息 75bp，重申将让通胀降至目标。9 月 21 日凌晨，

美联储公布最新议息声明，委员们全票将政策利率目标区间上调 75bp 至 3%-

3.25%。美联储重申“预计政策利率目标区间的持续上调将是适当的”，“强烈承

诺将让通胀回到 2%的目标”。相比 7 月，美联储将“最近的支出和生产已经出现

疲软”，改为“最近的支出和生产增长温和”，表明对近期经济的担忧有所缓解。 

经济预测方面，美联储下调未来三年 GDP 增长预期，上调通胀、失业率及政策

利率预测。其中，2022、2023、2024 年 GDP 增速预期分别由 1.7%、1.7%、

1.9%下调至 0.2%、1.7%、1.9%；PCE 通胀预期分别由 5.2%、2.6%、2.2%上

调至 5.4%、2.8%、2.3%；失业率分别由 3.7%、3.9%、4.1%上调至 3.8%、

4.4%、4.4%，暗示可容忍失业率升破 4%。利率点阵图显示，联邦基金利率预计

在未来三年升至 4.4%、4.6%、3.9%，分别较 6 月预测上调 100、80、50bp。 

 鲍威尔说了什么？容忍经济放缓，重申坚持加息，不会过早启动降息 

新闻发布会上，美联储主席鲍威尔再提经济放缓是降通胀的“不幸代价”，紧缩

对物价的影响存在滞后性。与 8 月全球央行年会上的演讲类似，鲍威尔表示“降

低通胀需要时间，需要强力运用政策工具达到供需平衡”。这一过程中，鲍威尔

认为“需要经济增长在一段时期内低于趋势”，可能引发“就业市场疲软”，但都

是降低通胀的“不幸代价”，否则将会迎来“更大的痛苦”。地产等利率敏感性领

域已经感受到加息的影响，但可能需要一段时间才能看到紧缩对物价的影响。 

鲍威尔重温历史经验，表示坚持加息直至完成抗通胀目标，不会过早启动降息。

对于 11 月、12 月两次会议的加息幅度，鲍威尔虽然还是表示不会再像过去一样

给出明确的加息指引，具体的幅度取决于数据表现，但提到“年内还将加息 100-

125bp”。虽然鲍威尔表示，“随着政策立场进一步收紧，美联储可能会在未来某

个时点放缓加息”，但也重申了历史经验，即“必须坚持加息，直至目标完成”。 

 后续加息展望及影响？终点利率及转向时点尚不明朗，外围调整或未结束 

综合考虑通胀等核心因素，美联储本轮政策收紧“慢了一拍”，重新转向放松或

将也“慢一拍”。考虑到本轮通胀形成机理与过往大为不同，流动性过于宽松导

致起势较急、供给端主导决定落势较慢，美欧货币政策转紧慢了一拍、重回宽松

大概率也将慢一拍。对于市场而言，未来的核心关注点将切换至终点利率水平及

政策转向时点预测。9 月会议后，市场不仅将美联储终点利率预期从 4.25-4.5%

上修至 4.5-4.75%，也将政策转向时点预期从 2023 年 6 月延后至 7 月。 

未来 2 个季度左右，外围市场延续高波动的状态；经济层面，处于“滞胀”向

“衰退”切换的敏感阶段，政策预期的稳定性也相对较差。领先指标显示，海外

经济步入“衰退”的窗口或在冬春之交。考虑到货币、财政“兜底”的及时性及

有效性也会大幅弱化，海外未来“衰退”的程度可能被低估。紧缩周期下，企业

杠杆行为“逆转”是主要风险考量，不排除“危机”式衰退发生的可能。以史为

鉴，步入衰退的过程中，海外市场仍存在较大的调整压力，这轮或许也不例外。 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；劳动力就业意愿持续低迷不振。   
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1、美联储做了什么？加息 75bp，上调未来三年通胀、失业率及政策利率预测 

 

9 月议息声明中，美联储加息 75bp，重申将让通胀降至目标。9 月 21 日
凌晨，美联储公布最新议息声明，委员们全票将政策利率目标区间上调 75bp
至 3%-3.25%。美联储重申“预计政策利率目标区间的持续上调将是适当的”，
“强烈承诺将让通胀回到 2%的目标”。相比 7 月，美联储将“最近的支出和生
产已经出现疲软”，改为“最近的支出和生产增长温和”，表明对近期经济的担
忧有所缓解。 

 

图表 1：美联储议息会议声明对比 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

作为季末会议，美联储公布最新经济预测，下调未来三年 GDP 增长预期，
上调通胀、失业率及政策利率预测。其中，2022、2023、2024 年 GDP 增速预
期分别由 1.7%、1.7%、1.9%下调至 0.2%、1.7%、1.9%；PCE通胀预期分别
由 5.2%、2.6%、2.2%上调至 5.4%、2.8%、2.3%；失业率分别由 3.7%、
3.9%、4.1%上调至 3.8%、4.4%、4.4%，暗示可容忍失业率升破 4%。利率点
阵图显示，联邦基金利率预计在未来三年升至 4.4%、4.6%、3.9%，分别较 6
月预测上调 100bp、80bp、50bp。 

图表 2：美联储 9 月对未来经济预测的预测  图表 3：美联储 9 月对联邦基金利率的预测 

 

 

 
来源：Fed、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 
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2、鲍威尔说了什么？容忍经济放缓，重申坚持加息，不会过早启动降息 

 

新闻发布会上，美联储主席鲍威尔再提经济放缓是降通胀的“不幸代价”，
紧缩对物价的影响存在滞后性。与 8 月全球央行年会上的演讲类似，鲍威尔表
示“降低通胀需要时间，需要强力运用政策工具达到供需平衡”。这一过程中，
鲍威尔认为“需要经济增长在一段时期内低于趋势”，可能引发“就业市场疲
软”，但都是降低通胀的“不幸代价”，否则将会迎来“更大的痛苦”，暗示“硬
着陆”可能无法避免。地产等利率敏感性领域已经感受到加息的影响，但可能
需要一段时间才能看到紧缩对物价的影响 

 

图表 4：美国近 11 次加息引发的经济着陆中，“硬着陆”、“软着陆”分别为 8 次、3 次 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

鲍威尔重温历史经验，表示坚持加息直至完成抗通胀目标，不会过早启动
降息。对于 11 月、12 月两次会议的加息幅度，鲍威尔虽然还是表示不会再像
过去一样给出明确的加息指引，具体的幅度取决于数据表现，但提到“年内还
将加息 100-125bp”。虽然鲍威尔表示，“随着政策立场进一步收紧，美联储可
能会在未来某个时点放缓加息”，但也重申了历史经验，即“必须坚持加息，直
至目标完成”。 

 

注：鲍威尔曾回顾了近 50 年的通胀治理经验，总结出“三大教训”。 

第一，“央行能够承担且实现物价稳定的责任”，主要针对总需求进行管理，
使其更好地平衡总供给、进而实现价格稳定。 

第二，“公众通胀预期能发挥重要作用”，高通胀持续时间越长，通胀预期
更容易上升且变得根深蒂固，导致自我实现。 

第三，“必须坚持加息，直至目标完成”，即在通胀回归目标前，保证加息
的决心不动摇。 
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3、后续加息展望及影响？终点利率及转向时点尚不明朗，外围调整或未结束 

 

综合考虑通胀等核心因素，美联储本轮政策收紧“慢了一拍”，重新转向放
松或将也“慢一拍”。考虑到本轮通胀形成机理与过往大为不同，流动性过于宽
松导致起势较急、供给端主导决定落势较慢，美欧货币政策转紧慢了一拍、重
回宽松或也将慢一拍。对于市场而言，未来的核心关注点将切换至终点利率水
平及政策转向时点预测。9 月会议后，市场不仅将美联储终点利率预期从 4.25-
4.5%上修至 4.5-4.75%，也将政策转向时点预期从 2023 年 6 月延后至 7 月。 

 

图表 5：市场对美联储政策利率水平的预测 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

来 2 个季度左右，外围市场延续高波动的状态；经济层面，处于“滞胀”
向“衰退”切换的敏感阶段，政策预期的稳定性也相对较差。领先指标显示，
海外经济步入“衰退”的窗口或在冬春之交。考虑到货币、财政“兜底”的及
时性及有效性也会大幅弱化，海外未来“衰退”的程度可能被低估。紧缩周期
下，企业杠杆行为“逆转”是主要风险考量，不排除“危机”式衰退发生的可
能。以史为鉴，步入衰退的过程中，海外市场仍存在较大的调整压力，这轮或
许也不例外（详情参见《繁荣的顶点？美国“硬着陆”风险讨论》）。 

图表 6：美股及 10Y美债利率走势  图表 7：美元指数及黄金价格走势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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（%）标普500及10Y美债利率走势分时图

标普500 10Y美债收益率（右）
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（美元/盎司）美元指数及黄金价格走势分时图

美元指数 COMEX黄金（右）
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