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联合资信评估股份有限公司 主权部

主要观点

 美国通胀率继续攀升至近 40 年新高，通胀居高不下已经成为美联储当下的“心头大

患”，6 月美联储强势加息 75 个 BP，创 1994 年 11 月以来最大的单次加息幅度

 如果美国无法从供应链恢复、石油和食品价格启稳等供给侧角度进行改善，强势加息

会削弱经济活力，不排除有经济陷入衰退的风险

 美联储强势加息会令风险资产进入波动调整期，前期积累泡沫会逐步释放，美股已处

于泡沫破裂边缘，股市已表现出对可能产生的经济陷入衰退风险的担忧，美联储强势

加息引发的风险资产调整已经在加密货币市场引发多米诺骨牌效应

 美联储强势加息还会带动长期美债收益率走高，不仅收紧了企业的金融条件还会令企

业融资环境恶化，尤其是中小企业、低评级企业的再融资成本增加，高收益债券信用

违约风险或将上升

 美联储强势加息会打击购房者信心以及削弱购房者的购买力，对房地产销售和经济发

展均造成巨大阻碍，家庭按揭贷款发生违约的风险或将增大

 综上所述，美联储强势加息抑制通胀是以牺牲短期经济安全为代价，目前已经出现股

债齐跌、加密货币流动性紧缺、抵押贷款偿付能力下滑等危险信号，如果美联储未来

继续强势加息，辅之多重风险叠加共振，不排除未来有爆发金融危机的可能

前文回顾

在后疫情时代全球主要国家央行货币政策逐步回归常态化的背景下，我们推出了《宽

松货币政策退出风险系列研究》，通过把握美联储货币政策的转向节点、探究多国央行加

息的开启逻辑以及剖析加息对全球经济的影响，来深度研究本轮货币政策周期调整所带来

的风险与机遇。我们在《宽松政策退出风险系列研究第四篇：本轮美联储加息下的国际资

本流动新趋势》中，探讨了本轮美联储加息下的国际资本流动所呈现出的一些新趋势，即

https://www.chinabond.com.cn/cb/cn/yjfx/zjgd/hg/20220511/160262827.shtml
https://www.chinabond.com.cn/cb/cn/yjfx/zjgd/hg/20220511/160262827.shtml
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欧元、日元以及人民币等主要货币汇率有所走弱，国际资本转而流向“资源导向型”以及

“雁阵模式升级型”国家，印证了近期的日元表现和国际资本流动态势。

美东时间 6 月 15 日，美联储会后宣布将联邦基金利率的目标区间上调 75 个 BP 至

1.50%~1.75%，这是美联储自 1994 年 11 月以来最大的单次加息幅度。在此背景下，我们

推出《宽松政策退出风险系列研究第五篇：美联储大幅加息会给美国经济带来哪些潜在风

险》，主要分析本次美联储强势加息给美国经济带来的四点潜在风险：一是美联储货币政

策强势收紧势必会让渡经济增长动力，不排除有经济陷入衰退的风险；二是风险资产进入

波动调整期，前期积累泡沫会逐步释放，存在股市泡沫破裂及加密货币崩盘的风险；三是

强势加息会直接加剧美国企业的债务偿付压力，高收益债违约风险或进一步走高；四是强

势加息会打击购房者信心以及削弱购房者的购买力，加剧家庭按揭贷款的违约风险。

正文内容

美国通胀率继续攀升至近 40年新高，通胀居高不下已经成为美联储当下的“心头大患”，

6月美联储强势加息 75个 BP，创 1994年 11月以来最大的单次加息幅度

美东时间 6月 15日，美联储公开市场委员会（FOMC）宣布将联邦基金利率的目标区

间上调 75个 BP至 1.50%~1.75%，创美联储自 1994年 11月以来最大的单次加息幅度。此

外，FOMC 表示将继续减持美国国债、机构债务和机构抵押贷款支持证券，以确保按照 5

月议息会议的节奏开展“缩表”计划。

本次美联储决定强势加息 75个 BP主要取决于两方面原因：一是因为在美联储已经在

3月和 5月加息 2次的情况下，美国 5月 CPI仍攀升至近 40年以来新高（8.6%），通胀压

力处于失控边缘，因此美联储 6月 FOMC会议大幅加速货币政策收紧幅度，有修正前期加

息滞后的意图。二是因为美联储从长期经济发展角度，需要通过短期强势加息的“阵痛疗

法”换回美国经济的可持续发展。美联储充分衡量经济发展和通货膨胀之间的取舍，认为

通货膨胀压力已经对经济产生了挤出效应，如果不对通胀加以强势控制，高企的通胀压力

会转嫁到消费端和生产端，最终拖累美国经济的可持续增长，因此强势加息势在必行。

本次美联储公布的 FOMC声明重申了寻求实现充分就业和长期通胀达到 2%的双重目

标，并重点强调 FOMC会坚决致力于将通货膨胀率恢复至 2%的目标，表明通胀已经成为

美联储当下的“心头大患”，美联储对通胀的态度趋于更加强势。根据点阵图预测，全部

美联储官员（18名）均预计 2022年基准利率将超过 3.0%，其中 13名美联储官员预计今年

基准利率将超过 3.25%，5名美联储官员预计今年基准利率将超过 3.5%，表明多数（超过

70%）美联储官员认为今年基准利率将达到 3.0%~3.5%区间，意味着美联储下半年 4次议

息会议将继续累计加息 150~200个 BP，平均单次加息幅度约为 50个 BP。从长期来看，占
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比超过 80%的美联储官员（共 15人）预计 2023年基准利率将上升至 3.5%~4.25%区间，意

味着多数美联储官员预计明年还将继续加息 50~125个 BP。此外，超过 75%的美联储官员

预测 2024年基准利率将回落至 3.5%以下，意味着 2024年美联储将逐步退出紧缩的货币政

策而转向宽松的货币政策。

图 1：6月 FOMC议息点阵图

数据来源：FED，联合资信整理

如果美国无法从供应链恢复、石油和食品价格启稳等供给侧角度进行改善，强势加息

会削弱经济活力，不排除有经济陷入衰退的风险

美联储货币政策强势收紧势必会让渡经济增长动力，不排除有经济陷入衰退的风险。

美联储在 6 月 FOMC 的数据预测中表明加息会对经济增速造成一定抑制，预计美国 GDP

增速中枢将在 2022年回落至 1.7%左右，较 3月议息会议的预期增速 2.8%下调 1.1个百分

点；2023年和 2024年的 GDP预期增速分别从 2.2%和 2.0%下调至 1.7%和 1.9%。此外，美

联储预计美国 2022年和 2023年失业率将从 3.5%分别升至 3.7%和 3.9%，2024年失业率预

期从 3.6%升至 4.1%。

外部因素加剧了美国的通胀压力，美联储需要采取更为强势的加息举措来抑制通胀走

高。俄乌冲突对大宗商品价格以及全球供应链产生外溢效应，天然气、焦煤、布油等能源

价格以及玉米、大豆等粮食价格大幅上涨，美国 3月~5月的 CPI主要增幅均集中在食品和

能源领域，加剧了美国的输入性通胀压力；中国因新冠疫情再度反复而采取严格的封控举

措，对国际航班、物流运输以及工业生产均产生一定影响，加剧了全球供应链的中断风险，

从供给侧增大了美国的物价成本。如果美国无法从供应链恢复、石油和食品价格启稳等供

给侧角度改善，美联储强势加息会在短期内令美国经济陷入通胀压力犹存与经济活力受限

的双重困境，双重因素叠加的阵痛或令美国经济陷入衰退风险。受俄乌战争持续胶着的影

响，全球粮食、工业金属以及能源等大宗商品价格的上涨压力短期内难以缓解，再叠加美
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国劳动力市场依旧短缺，导致美国结构性通胀问题依旧严峻。通胀压力会向家庭消费以及

工业生产（如芯片制造以及汽车生产等中下游产业）传导，进而抑制了美国消费和投资对

经济的拉动作用。2022年 5月，美国密歇根大学消费者信心指数下跌至 59.1%，创近十年

来新低；美国服务业 PMI下滑至 53.4，虽然依旧处于荣枯线以上，但已经是美联储 3月加

息以来的连续第三个月下滑；美国制造业 PMI 也相应下降至 57.0，较 4 月下滑了 2.2；各

分区制造业预期出现暴跌，里士满联储制造业指数从 14跌至-9，费城从 17.6跌至 2.6，纽

约从 24.6跌至-11.6，表明美国的消费和生产活力进一步收窄。

图 2：6月 FOMC经济数据预测

数据来源：FED，联合资信整理

美联储强势加息会令风险资产进入波动调整期，前期积累泡沫会逐步释放，美股已处

于泡沫破裂边缘，股市已表现出对可能产生的经济陷入衰退风险的担忧，美联储强势加息

引发的风险资产调整已经在加密货币市场引发多米诺骨牌效应

美联储强势加息会令美国经济增长前景承压，相应带动风险资产进入波动调整期，逐

步刺破前期积累的泡沫。一方面，本次美联储强势加息会令美国经济陷入通胀与加息并存

的阵痛期，未来美国企业经济发展活力受到较大限制，打击了投资者对美国股市前景的信

心，投资者观望情绪和避险情绪走高。另一方面，美国股市前期积累的泡沫面临“硬着陆”

风险。美国股市前期积累的大量泡沫主要源于 2008年美国金融危机后开启大规模的救市举

措，美联储将联邦基金利率由 2006年 6月的 5.25%连续 10次下调至 2008年 12月的 0.25%，

降幅达到 500BP，并长期维持在零利率水平。长期低利率会导致美联储货币政策空间收缩

以及催化资本和资产泡沫，经过将近 10年的信用扩张后，美联储于 2015年重启利率正常

化进程，但本轮货币正常化力度较小且持续时间较短，仅持续不到三年时间，将联邦基金

利率由 0.25%逐步上调至 2.50%（2018年 12月），政策调整空间有限。
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特朗普政府上台后更重视对资本市场的政策支持，并出台多项经济刺激和财政扩张政

策，不仅多次要求美联储降息，还通过了自里根时期以来美国历史上最大规模的减税法案，

减税最大的作用体现在带动企业进行股票回购，以 2018年第一季度为例，美国企业回购股

票规模达到创纪录的 1,780亿美元，超过了 2007年全年创下的 1,720亿美元的记录。股票

回购可以推高股票价格并催生股市泡沫，进一步加剧资本市场泡沫升级。因此，近 10年道

琼斯工业平均指数、纳斯达克综合指数以及标普 500指数分别上涨超 350%、670%以及 400%，

创造了美股飞速增长的黄金十年。根据巴菲特衡量估值的最佳指标来看，当股市市值占GDP

比重在 50%~60%时，表示股市具有极大的投资价值，当股市市值占GDP比重在 100%~120%

时，表示股市达到泡沫阶段。截至 2020 年底，美股总市值与名义 GDP 总量的比值高达

194.3%，较 2000年互联网泡沫时期的 115.1%和美国次贷危机前期的 127.5%分别高出 79.2

和 66.8个百分点，说明本阶段美股处于泡沫破裂边缘，存在股市大幅向下调整的可能。

图 3：1990年以来美国股市泡沫发展情况

数据来源：Wind，联合资信整理

自 2022年以来，股市已表现出对可能产生的经济陷入衰退风险的担忧。截至 6月 16

日，道琼斯工业平均指数、纳斯达克综合指数以及标普 500指数已经分别下跌 17.6%、32.0%

和 23.1%，其中纳斯达克综合指数和标普 500指数均已进入到熊市范围（即从高点下跌超

过 20%），尤其是科技板块遭遇重创，奈飞（NETFLIX）、脸书（FACEBOOK）以及亚马

逊（AMAZON）等年初至今已经分别下跌 70.9%、51.3%以及 36.3%；再加上美联储强势加

息或刺破美国股市积累多年的泡沫，美股未来有继续波动下探的风险。
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图 4：2022年以来美国三大股指涨跌幅情况

数据来源：Wind，联合资信整理

此外，美联储强势加息引发的风险资产调整已经在加密货币市场引发多米诺骨牌效应。

截至 6月 19日，全球虚拟货币总市值跌破万亿美元大关，距离高点已经跌去七成；且当天

比特币和以太币再度双双走疲，盘中比特币再度跌穿 1.8万美元关口，创 2020 年 11月以

来的最低水平。比特币跌破 1.8万美元/枚关口后，持有大量高杠杆头寸的投资机构或被迫

止损清算，这将导致大型加密货币贷款机构和交易商的流动性危机进一步加剧，加密市场

中最大的贷款机构之一 Celsius Network冻结提款后面临破产风险，使其客户面临潜在损失；

另一个平台 Babel Finance近日也在官网上发布通知称，由于“异常的流动性压力”，将暂

停产品的赎回和提款，可能会引爆币圈的“雷曼危机”。

美联储强势加息还会带动长期美债收益率走高，不仅收紧了企业的金融条件还会令企

业融资环境恶化，尤其是中小企业、低评级企业的再融资成本增加，高收益债券信用违约

风险或将上升

美联储加息前夕美债遭遇数十年来最剧烈抛售，截至 6月 16 日，10年期美债收益率

日上涨至 3.49%，为 2011年 4月以来的高点；2年期美债收益率一度升至 3.45%，为 2007

年以来的最高水平，短短 3天累计上涨超过 60个 BP，为 1987年以来最大涨幅。值得注意

的是，长期美债收益率是美国债券市场的定价基础，其波动直接影响各级别信用等级发行

主体的借贷成本。在美国债券市场中，各级别发行主体的债券收益率均是在美债收益率的

基础上进行上调。以 1997 年以来各信用等级的企业债数据为分析样本，其中投资级级别

（BBB 级及以上）发行主体的债券收益率与 10年期美债收益率高度相关（相关系数均超

过 0.8）。本轮美联储收紧货币政策会带动长期美债收益率走高，截止 2022年 6月 15日，

10年期美债收益率较年初上涨 170个 BP，相应带动 AAA、AA、A以及 BBB级企业债收
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益率上涨 195个 BP、218个 BP、233个 BP 以及 252个 BP，美国投资级企业债融资成本明

显走高；美国 BB、B、CCC及以下投机级企业债收益率则大幅走扩 331个 BP、383个 BP

以及 590个 BP，美国投机级企业债的融资成本也显著走高。

伴随着企业债的融资成本走高，高收益企业债的债务违约风险也随之升高。2008年美

国金融危机爆发后，美国 BB、B、CCC级以下企业债的期权调整利差分别走高至 14.6%、

19.7%和 44.3%，创历史新高，表明美国高收益企业债的违约风险大幅走高。在 2020年新

冠疫情暴发后，美国 BB、B、CCC级以下企业债的期权调整利差分别走高至 8.4%、11.9%

和 19.6%，较年初分别走高 6.4、8.4和 9.6 个百分点，债务违约风险明显走高。2022年以

来随着美联储开启加息节奏，截至 6月 16日，美国 BB、B、CCC级以下企业债的期权调

整利差分别走高至 3.7%、5.6%、10.9%，较年初分别增长 1.6、2.1 和 4.2 个百分点，高收

益企业债的债务违约风险呈现上升趋势。如果未来美联储加息节奏更加鹰派，将继续带动

各期限利率水平提高，企业的金融条件收紧以及融资环境也相应恶化，尤其是中小企业、

低评级企业的再融资成本增加，出现高收益债券信用违约风险增大的风险。

图 5：2006年以来美国债券市场不同主体的企业债期权调整利差（%）

数据来源：Wind，联合资信整理

美联储强势加息会打击购房者信心以及削弱购房者的购买力，对房地产销售和经济发

展均造成巨大阻碍，家庭按揭贷款发生违约的风险或将增大

以史为鉴，2008年美国金融危机便是由美联储加息导致次级房屋抵押贷款违约而引发。

传导链条共有三步：第一步，美联储收紧货币政策。2003~2006年美联储连续 17次上调联

邦基金利率至 5.25%，累计上浮 425bp。连续而密集的利率抬升成为刺破房地产和资本市场

泡沫的重要导因。此外，利率快速上扬导致信用紧缩，不仅抑制了居民消费还使居民住房

抵押偿付实力承压。第二步，房地产价格大幅下跌。随着居民还款能力受挫，美国房屋空
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置率不断走高，次级房屋抵押债务违约日益明显。银行收回大量抵押房产后投入市场，使

得房屋价格随之下跌，2007年 12月年美国房屋价格指数同比增幅由正转负，并且负增长

持续至 2012年 6月，严重拖累了房地美、房利美等地产企业。第三步，金融衍生品将信用

风险在金融机构以及实体企业间传导。2008年美国抵押贷款组合市场总额高达 6.1万亿美

元，其中次级抵押贷款占比高达 9%，达到历史最高值。而房屋抵押贷款仅仅是底层资产，

上层可以嵌套和撬动多重金融衍生品，以房屋抵押为底层资产池的金融衍生品（MBS、CDS、

CDO）通过杠杆效应将违约风险在金融机构间扩散，导致购买相关金融衍生品的银行、保

险等金融机构风险扩大以及风险偿付能力下降，而金融机构的资产负债表恶化最终拖累实

体企业融资。因此，次债危机逐步传导至金融危机，再由金融领域传导至各行业实体领域

并发展成经济危机。

本次与 2008年的相似之处在于房地产市场均存在较大泡沫，且美联储开启强势加息节

奏。疫情暴发后，美联储为抵御疫情冲击而释放空前流动性，推高了美国房地产泡沫，2022

年 3 月美国 OFHEO单独购房价格指数上涨至 386.5，较 2020年 3月增长近 36%。本次美

联储为遏制近 40年以来的最高通胀而强势加息，相应推高了美国的住房抵押贷款利率，根

据房地美公布的数据显示，30年期抵押贷款利率平均水平从今年 1月初的 3.25%进一步跃

升至当下的 6.13%，半年涨幅近 300个 BP，创自 2008年美国房地产大崩盘以来的最高利

率水平。飙升的利率水平会打击购房者信心以及削弱购房者的购买力，对房地产销售和经

济发展均造成巨大阻碍，4月美国新屋销售连续四个月下降至 5.3万套/月，环比大跌 22.1%，

创 2021年 10月以来的最低值。

本次与 2008年的不同之处在于当前美国家庭的偿付能力较强。美国家庭净储蓄率自

4.8%（2008年）后不断走高至 12.5%（2021年），充足的家庭储蓄对利息升高的抵御能力

较强。但值得注意的是，房价居高不下和利息走高使得美国购房者的还贷压力也大幅增长，

美国家庭净储蓄率自 2022年以来大幅下滑，2022年 4月下跌至 6.4%，较 2021年末大幅下

滑 5.9个百分点，虽然仍然高于 2008年美国金融危机前夕的 2.9%，但家庭储蓄对利息升高

的抵御能力显著下降。比如，一个购房者现在申请 35万美元的抵押贷款，未来 30年每月

需要支付的房贷将从 1,523美元上涨到 2,128美元，短短半年内大幅飙升 40%。如果后续房

贷利率随着美联储加息进一步走高，美国家庭按揭贷款违约的风险或将增大。
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图 6：2006年以来美国房价以及家庭净储蓄率情况

数据来源：Wind，联合资信整理

综上所述，美联储强势加息抑制通胀是以牺牲短期经济安全为代价，如果影响通胀的

供给侧没有得到有效改善和疏通，那美联储强势加息会对经济基本面、风险资产调整以及

债务杠杆压力产生负面冲击，存在风险资产爆跌和债务违约叠加的可能。目前已经出现股

债齐跌、加密货币流动性紧缺、抵押贷款偿付能力下滑等危险信号，如果美联储未来继续

强势加息，辅之多重风险叠加共振，不排除未来有爆发金融危机的可能。
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