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【政策解读】 

 

控通胀仍是主要政策目标，本轮加息或已到

达终点 

——美联储 5月议息会议点评 

 

【内容摘要】 

当地时间 5 月 3 日，美国联邦储备委员会将联

邦基金利率目标区间上调 25 个基点到 5%至 5.25%

的水平。这是自去年 3 月以来美联储连续第十次加

息。 

从会议声明来看，美联储当前最为关心的依然

是通胀风险。同时，在强劲就业形势下，要将通胀

率降至 2%的合意水平或许仍需较长时日。尽管由硅

谷银行、签名银行事件带来的银行流动性冲击已明

显缓和，但资产规模更大的第一共和银行被接管，

表明美国银行业动荡局面可能仍未真正结束，这会

对美联储后续政策制定形成一定制约。 

5%-5.25%的目标区间大概率就是美联储本轮加

息的基准利率终点，但当前或不宜押注美联储货币

政策过快转向，美国基准利率大概率将在终值利率

水平上持续较长一段时间。 
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控通胀仍是主要政策目标，本轮加息或已到达终点 

——美联储 5月议息会议点评 

温彬  李鑫 

 

 

 

美国联邦储备委员会 3 日宣布，将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点到

5%至 5.25%的水平。这是自去年 3月以来美联储连续第十次加息。 

 

一、美联储 5 月加息 25 个基点总体符合市场预期 

当地时间 5 月 3 日，美国联邦储备委员会结束为期两天的货

币政策会议，宣布再次将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点

到 5%至 5.25%之间。从芝商所 FedWatch 工具来看，决议公布前

市场预期美联储加息 25 个基点的概率为 83.2%，可见本次加息

总体符合市场预期。此外，美联储将继续按照此前公布的计划减

持美国国债和机构债券，并致力于把通胀率降至 2%的目标水平。

美联储在当天发表的声明中说，美国第一季度经济活动温和扩张，

近几个月新增就业岗位强劲，失业率依然处于低位，通货膨胀仍

处于高位；美国银行体系健康和富有韧性，家庭和企业信贷条件

的收紧很可能会令经济活动、雇佣和通胀承压，这些影响的程度

依然不确定。会议后美国金融市场一度有所波动，全天来看，道

琼斯工业平均指数跌0.80%，标准普尔500种股票指数跌0.70%，

事件 
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纳斯达克综合指数跌 0.46%；美国 2 年期国债收益率跌 8 个基点

至 3.89%，10 年期国债收益率跌 6 个基点至 3.38%；美元指数收

于 101.2728，日跌幅为 0.67%，Comex 黄金收于 2048.8 美元/盎

司，日涨幅为 1.14%。 

图 1：美国联邦基金目标利率变化及美元指数走势 

 
资料来源：Wind 

截至目前，美联储本轮已累计加息 500 个基点，为确立联邦

基金利率为政策利率以来加息速度最快的一次。自去年 3 月以来，

美联储在一年里，已将美国联邦基金利率从接近于零推高至 5%

至 5.25%，从历史上看，自从 1994 年美联储确立联邦基金利率

为政策利率以来，本轮加息是速度最快的一次。 

表 1：1994 年以来美联储历次加息周期总结 

序号 时间 加息时长 加息次数 累计加息幅度 目标利率上限变化区间 

1 1994.02-1995.02 12个月 7 300bps 3.00%-6.00% 

2 1999.06-2000.05 11个月 6 175bps 4.75%-6.50% 

3 2004.06-2006.06 24个月 17 425bps 1.00%-5.25% 

4 2015.12-2018.12 36个月 9 225bps 0.25%-2.50% 

5 2022.03-2023.05 14个月 10 500bps 0.25%-5.25% 

资料来源：Wind。2022 年以来加息周期或尚未结束。 

二、美国通胀压力依然较大，银行业风险再度暴露 

美国通胀压力依然较大，就业保持强劲。从会议声明来看，
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美联储当前最为关心的依然是通胀风险。尽管自 2022 年 10 月以

来，美国通胀明显呈回落态势，然而，从绝对水平来看，当前美

国通胀率依然很高，尽管 3 月 CPI 同比增速降至 5%，但核心 CPI

同比增速反弹至 5.6%；3 月核心 PCE 同比上涨 4.6%，较前值小

幅下降 0.1 个百分点，但高于预期的 4.5%。另一方面，美国就业

数据始终较为强劲，虽然 3 月新增非农就业人数略低于预期，但

失业率却也低于预期降至 3.5%，如果按普遍认为的 4%自然失业

率来算，失业缺口为-0.5%；但 IMF 前首席经济学家布兰查德研

究表明，由于疫后劳动力市场匹配效率下降，美国自然失业率相

比疫情之前提高了 1.3 个百分点，这意味着实际失业缺口可能达

到-1.8%。事实上，从空缺岗位数和空缺率数据中也可看出美国

劳动力市场的极度紧张状况。在强劲就业形势下，要将通胀率降

至 2%的合意水平或许仍需较长时日。不过美国商务部日前公布

数据显示，今年第一季度美国实际 GDP 按年率计算增长 1.1%，

显著低于去年第四季度的 2.6%，也低于市场预期，表明美联储

连续加息确实已在给美国经济踩“刹车”。 

图 2：美国 CPI、核心 CPI 走势（%） 
 

 

资料来源：Wind 

 
图 3：美国核心 PCE 走势（%） 
 

 

资料来源：Wind 
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图 4：美国失业率和平均时薪增速情况（%） 
 

 

资料来源：Wind 

 
图 5：美国职位空缺仍处于历史高位水平 
 

 

资料来源：Wind 

银行业风险仍存，将对美联储政策制定有所制约。由硅谷银

行、签名银行事件带来的银行流动性冲击已明显缓和，美联储在

短暂扩表后，已重新转为缩表，从截至 4 月 19 日的美国商业银

行存款（季调）数据来看，存款下降的趋势也有所遏制。此外，

美国 4 月 Markit 制造业 PMI 重回荣枯线以上，服务业 PMI 继续

走高，也侧面表明美国经济受银行业危机冲击有限。然而五一期

间，较硅谷银行、签名银行资产规模更大的第一共和银行被接管，

原因为存款外流超预期，这表明美国银行业动荡局面可能仍未真

正结束。尽管美联储声明表示美国银行体系健康和富有韧性，但

在美联储持续加息下，美国金融机构流动性却已普遍承压，未来

若美联储仍继续连续加息，不排除类似的银行倒闭情况再次出现。

故银行业风险未来仍有可能会对美联储后续政策制定形成一定

制约。根据芝加哥商品交易所的 FedWatch 工具，美联储在 6 月

暂停加息的可能性已经升至 90%。 
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图 6：商业银行存款（季调）变化（亿美元） 
 

 

资料来源：Wind 

 
图 7：美国制造业、非制造业 PMI（%） 
 

 

资料来源：Wind 

三、5-5.25%或是本轮加息终点，暂不宜过度押注降息 

此前在通胀十分顽固的情况下，美联储公布的利率预期中值

不断上修，但 3 月份点阵图显示的利率预期中值 5.1%与去年 12

月份相比并无变化，这对市场来说或许是美联储确认加息终点的

信号之一。此外，此次声明删除了“一些额外的政策收紧可能是

合适的”和“形成足够限制性的货币政策立场”措辞，令外界猜

测这可能是暂停加息的信号。综合研判，5%-5.25%的目标区间

大概率就是美联储本轮加息的基准利率终点。 

美联储降息预期升温，但不宜过度押注。尽管在硅谷银行事

件爆发后，标普下调了美国银行、摩根大通等大银行的评级展望，

但从金融市场表现看，伴随着美联储加息预期不断减弱而下半年

降息预期不断增强，反而出现股债双涨的局面。道琼斯工业指数、

纳斯达克指数、标普 500 指数在短暂下挫后，均一度大幅反弹，

不过随着 5 月加息预期再度升温，市场有所回调，但仍高于硅谷

银行事件爆发前的水平。十年期美债收益率也一度降至 3.3%，

目前在 3.4%左右，也明显低于硅谷银行事件爆发前的水平。尽
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管目前市场预期首次降息或出现在 9 月，但美联储主席鲍威尔在

会后举行的记者会上表示，通胀的回落将需要一些时间，很可能

在需求和就业市场进一步走弱后再考虑降息才是合适的。结合近

期美国通胀就业等数据以及其他美联储官员的最新表态来看，当

前或不宜押注美联储货币政策过快转向，美国基准利率大概率将

在 5%-5.25%水平上持续较长一段时间。 

图 8：今年以来美国主要股票指数走势 
 

 

资料来源：Wind 

 
图 9：今年以来美债收益率走势（%） 
 

 

资料来源：Wind 
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近期研究成果 

1. 地方债发行节奏明显加快——3 月地方债发行数据点评（2023 年 4 月 3 日） 

2. 如何看待当前偏弱的通胀形势？——3 月 CPI、PPI 点评（2023 年 4 月 11 日） 

3. 3 月信贷和社融为何继续超预期增长？（2023 年 4 月 12 日） 

4. 来自出口的逆袭——3 月外贸数据点评（2023 年 4 月 13 日） 

5. 美联储加息预期反复调整,全球汇市震荡延续——2023 年一季度外汇市场回顾与展望

（2023 年 4 月 14 日） 

6. 央行一季度货币政策例会释放哪些新信号？（2023 年 4 月 16 日） 

7. 经济陷入通缩了吗？（2023 年 4 月 17 日） 

8. 疫后复苏进入第二阶段（2023 年 4 月 18 日） 

9. 财政收入明显好转，财政支出前置发力（2023 年 4 月 19 日） 

10. 4 月 LPR 报价继续“按兵不动”，降息空间进一步收窄（2023 年 4 月 20 日） 

11. 4.28 政治局会议有哪些新动向（2023 年 4 月 29 日） 

12. 对当前经济形势的几个判断（2023 年 4 月 30 日） 
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