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[Table_Summary] 美联储和市场的 3 点核心分歧 

美联储本月同时调高失业率和核心通胀预测 
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 “偏鹰”的议息决议背后，市场需要关注的是美联储最新经济预测的变化以

及背后的核心逻辑。 

 同时调高失业率和核心通胀率的预测，是 12 月份经济预测的核心变化。这

种看似“不合逻辑”的预测背后，是美联储对于薪资增速的担忧。 

 与此同时，美联储调降了 2023 年的经济增速，但不认为经济会陷入衰退。

这也支撑其继续加息至 5%以上的基本立场。 

 总体而言，美联储的经济预测是“自洽”的，但也因此被市场诟病。市场认

为 CPI 已经明显加速，因此美联储调高通胀预期并不合理。同时，薪资增

速也可能因为劳动力市场降温而出现放缓。更加重要的是，市场认为经济

在失业率上升如此迅速的情况下大概率会陷入“衰退”。这几点形成了市场

与美联储的核心分歧。 

 美联储的经济预测在每个季度底作出，因此下一次的预测更新会在明年的 3

月份。从这个角度而言，市场和美联储都会根据最新的经济数据来调整预

测，但如果薪资增速不出现明显的松动，美联储大概率会坚持自己的整体预

测，并以此作为货币政策决议的基础。 
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“偏鹰”的 FOMC？ 

美联储在 2022 年的最后一次议息会议以加息 50 个基点落下帷幕，并为

来年的继续加息留下了空间。从市场的表现而言，市场似乎认为本次议

息决议以及鲍威尔在随后的讲话显得“鹰派”，同时并没有对经济可能在

2023 年出现的“衰退”表达出足够的担忧。某种角度而言，市场也在担

忧美联储是否会犯下“落后于曲线”的错误。 

读懂一次季度底议息会议的最重要工作之一，是理解美联储对于主要指

标的最新预测，并与此前的预测作出对比来找出差异。 

需要说明的是，美联储的经济预测（Economic Projections）是以季度为

单位的，分别在 3、6、9、12 月的议息会议后向市场公布。美联储的货

币政策决定也会基于这份季度经济预测而作出，某种程度上这反映出美

联储正在关注和讨论的核心问题。换言之，希望鲍威尔说出与季度经济

预测不一致的陈述，几乎是不可能的。 

最新经济预测的变化 

在 12 月议息会议后公布的这份最新季度经济预测，其中有这样几个关键

点： 

首先，与 9 月份的预测相比，最新预测调高了对 2022 年的 GDP 预测，

由此前的 0.2%上调至 0.5%，相信主要是因为第三季度 GDP 超出预测

所导致的，这样的预测也意味着今年第四季度的 GDP 环比增速也为正

数，换言之，美国经济最早也要到明年年中才能确认“衰退”（“技术性

衰退”需要连续两个季度的 GDP 环比负增长）。 

与此同时，美联储大幅调降了 2023 年的经济增长预测，从此前的 1.2%

下调至 0.5%。这意味着经济明年会出现减速，但不会失速。换言之，尽

管“衰退”仍然是市场的主流观点，但美联储并未认可。因为按照今年

的经济表现，在第一季度和第二季度的连续环比负增长而陷入技术性衰

退后，随后两个季度的经济表现尚可，并没有因为连续的加息导致经济

失速。 

第二，美联储调低了对 2022 年失业率的预测，从 9 月份的 3.8%调降至

3.7%，这一调整是基于 11 月份强劲的非农就业数据作出的。按照目前

劳动力市场的表现，期望 12 月份单月失业率上升并达到此前 3.8%的预

测值已经不太现实，因此调整失业率预测是一个相对现实的决定。 

但最新预测同时调整了 2023 年至 2025 年连续三年的失业率预测，分别

调升了 0.2 个百分点。这才是本次会议最让市场争议的地方。如果说劳

动力市场目前表现得异乎寻常地强劲，那么美联储应该维持甚至降低未

来的失业率预测，但在调低 2022 年失业率的同时、提高未来的失业率

预测，则让市场有些费解。 

与此同时，最新预测调高了对未来三年的 PCE 价格指数以及核心 PCE

价格指数的预测，仅维持了 2024 年的核心 CPI 价格指数保持不变。从

最受美联储关注的核心 PCE 价格指数来看，与 9 月相比，最新预测将
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2023 年的预测值调升了 0.4 个百分点至 3.5%。市场有分析认为，基于

本周刚公布的核心 CPI 仅环比上升 0.2%，新的核心 PCE 价格指数预测

似乎显得有些“不可思议”。 

这也是让市场诟病的另一个地方，即在调高失业率预测的同时调升通胀

预测，这意味着“菲利普斯曲线”（即通胀与失业率的负相关关系）的短

暂失效。唯一的解释是，目前相对较高的薪资增速是美联储调高未来核

心通胀预测的关键原因，也表明美联储认为工资上升是一个长期的压

力。 

图 1： 12月份最新经济预测的主要变动 

 
数据来源：FOMC, 国泰君安国际 

 

薪资是美联储的头号敌人 

由于市场的主流观点是美国经济将在 2023 年陷入衰退，因此美联储的最

新预测会被认为是“偏鹰”，但整体来看，隔夜市场表现却不温不火，除

了美元指数出现下跌，其他市场几乎是先抑后扬或者先扬后抑，整体表

现波澜不惊，在一定程度上也表明美联储与市场之间的分歧，只能交给

时间。 

事实上，美联储的预测本身，某种程度上“准确”并不是最重要的（也

不可能），读懂其中的逻辑才是最重要的。对于美联储内部大量的经历了

长期经济学训练的专家们而言，一份经济预测表最重要的是呈现出主要

经济指标的基本假设和互相印证，并体现出长期政策目标。 

最新的经济预测给出的核心信息是由于薪资增速保持在高位，服务价格

将保持高位，核心 PCE 价格指数也将随之上升。通过相对长期的较为限

制性的货币政策，经济数据将在中长期恢复至均衡水平，即通胀将回到

2%的水平，与此同时，长期失业率保持在 4%，经济增速回归 1.8%左

右，接近于潜在经济增速。 

市场固然会基于最新的两个月的 CPI 走势来挑战美联储的最新预测，但

市场一般选择的预测模型是基于“动量（Momentum）”或者“长期均

值”而作出，因此与美联储的经济预测之间出现某些时点上的分歧也是

正常的。从基础的经济分析而言，美联储的预测仍然在合理范围之内，
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也表明劳动力市场和薪酬是目前政策关心的核心问题。5%甚至更高的基

准利率也符合核心假设以及判断。 

但最新经济预测的最大风险也在于对于“工资—通胀”螺旋的假设。如

果薪资增速放缓，或者通胀下行加速，都可能挑战美联储的最新预测。

“工资—通胀”螺旋也是一个较为长期的关系，不排除两者之间的短期

关系会出现“断裂”，一旦这样的情况出现，美联储将会面临市场更大的

质疑。 

正像我们在前文中提到的，美联储的经济预测在每个季度底作出，因此

下一次的预测更新会在明年的 3 月份。从这个角度而言，市场和美联储

都会根据最新的经济数据来调整预测，但如果薪资增速不出现明显的松

动，美联储大概率会坚持自己的整体预测，并以此作为货币政策决议的

基础。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50290


