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【财新网】（专栏作家 白雪石 特约作者 沈非若）11 月 22 日，美国

总统拜登提名鲍威尔连任美联储主席，同时提名现任理事布雷纳德为副主

席，预计该提名将获得参议院批准通过。此前，市场对提名鲍威尔和布雷

纳德获得提名的预期基本对半。 

鲍威尔的连任保持了美联储领导层的连续性，但其因“落后于曲线”

的现状及应对通胀政治压力，而不得不驱使 FOMC在向偏鹰派的方向转变。

从沃尔克、格林斯潘到伯南克、耶伦，我们看到美联储在增强透明度和市

场预期管理上发生了巨大的进步。鲍威尔担任联储主席以来，通过增加

FOMC 会后新闻发布会频率，展示出更为主动的增加市场沟通的意愿。但

鲍威尔并没有完整继承耶伦重视市场信号反馈的做法，对自身引导的预期

管理方向和市场的实际吸纳之间的差距缺乏敏感。 

例如，耶伦时期的 FOMC 会议声明都会使用美国通胀连接债券(TIPS)

隐含的盈亏平衡通胀水平作为市场通胀预期的观察变量(market-based 

inflation expectation），但鲍威尔时期已经将其修改为长期通胀预期

(long term inflation expectation)，从鲍威尔在 2021 年 Jackson Hole

会议讲话上的图表中可以看到，他关注的长期通胀预期更侧重于来自针对

消费者的密歇根通胀预期调查和针对专业投资者的 SPF 调查，这种重调查

数据、轻市场交易的视角，意味着其预期引导可能会形成与市场预期的缺

口而无法察觉，政策制定者可能经常不得不在预期管理受挫之后进行巨大

的政策转向。 
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鲍威尔的此种风格使我们看到美联储的货币政策在不到 4 年当中，已

经出现了至少三次预期管理失败之后的“急弯”式调整： 

一是 2018 年底在缩表进程中，由于高估了市场可以承受的中性利率

水平，最终在国债市场流动性冻结引发风险资产超调之后停止缩表并转为

降息；二是 2019 年对美国国债收益率曲线频繁倒挂的衰退警示无视，仅

使用“中期调整”(mid-cycle adjustment)来定义降息，为新冠疫情之后

不得不剧烈调整利率埋下伏笔；三是 2020 年从新冠之初过度忽略到金融

市场暴跌之后不得不史无前例地扩张资产负债表，并让临时的金融稳定工

具与长期的非常规货币政策之间的界限变得更加模糊，也是当前全球通胀

出现失控风险基本前提。 

今年下半年开始，美国经济出现了三个自我强化的通胀螺旋，使美联

储“落后于曲线”的问题更加突出，也使美国不再具备继续进行货币与财

政政策协调宽松的基础，政策面临大幅的“急弯”风险。 

第一个螺旋是“离职-工资”螺旋，疫情后美国劳动力市场局部过热，

公司为了填补职位空缺许以高薪，而劳动者频繁更换工作又加剧了这一过

程（图 1 左）；第二个螺旋是“通胀-工资”螺旋，尽管名义薪资上涨，但

爆发式的通胀使得实际工资反而下降，占据主动地位的劳动者可能要求工

资上涨，这将进一步带来通胀压力（图 1 中）；第三个螺旋是“工资-通胀”

螺旋，疫情后美国低技能劳动力的薪资增幅更大，逆转了此前 25 年的趋势，

而这将带来全社会生产率的降低，反而推升通胀，也即“鲍莫尔病”（图 1
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右）。三个螺旋目前仍处于较为初步的阶段，但通胀也使现代货币理论的可

行性受到质疑，因该理论对政府债务货币化的一个基本前提是不应看到明

显的通胀上升。美联储将不得不在 12 月或之后的会议上更快行动以防止通

胀螺旋加剧甚至失控的风险。 

 

鲍威尔在获得提名后的讲话表现出此前“通胀暂时论”观点的进一步

动摇。在讲话中，鲍威尔用“通胀爆发”(a burst of inflation)来描述美联

储面临的挑战，并将使用工具防治通胀失控。在三周前的 FOMC的会议中，

美联储对通胀的观点已经出现软化，在声明中将通胀上行因素从“暂时的

因素”调整为“预计将是暂时的因素”。通胀持续的超预期和鲍威尔对

“通胀暂时论”的不断退缩，反映了美联储对通胀判断力信心的逐步丧失，

甚至也影响了市场对美联储的信心。 

美联储货币政策加快收紧的风险在当天金融市场变化中开始体现。股

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_30029


