
 

美联储无法驯服通胀 
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我们虽然于去年认识到了“全球化共识的破裂和跨境投资成本的抬升，

给全球经济造成的影响短期内难有改变，这就意味着，疫后很长一段时期

内，全球都要面临供需失衡的局面。”并基于此认为“本轮通胀不是暂时

性”（参见《为何本轮通胀不是暂时性》），但之后的通胀形势及央行们的

变化还是远超出我们预期，尤其是美联储的转变更是令我们年初对美债市

场的预判完全落空。在 6 月份议息会议上，美联储不仅将加息幅度提高至

75BPs，会后鲍威尔更是再次强调要“无条件”对抗通胀，且表示会尽快

将政策利率提升至中性利率之上。按照 6 月份美联储公布的最新政策利率

点阵图，目前本轮加息的预期速度已提高至 23BPs/月，与 1994-1995 年

加息周期时美联储实际操作节奏相当。 

图 1:美联储历次加息周期的平均每月实际加息幅度与本次的节奏预期 

 

另外，美联储于 6 月份开展的缩表操作（QT）也将起到加息紧缩的效
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果，近日鲍威尔公开表示本轮缩表的规模可能在 2.5 万亿至 3 万亿美元，

依据美联储研究，如此规模的缩表大致等同于 50-60BPs 的加息。 

图 2：美联储的经济预测（2021 年 9 月至 2022 年 6 月） 

 

然而，若观察过去一年间美联储对通胀、就业和经济增长预测的变化

情况（SEP），美联储实现“软着陆”的难度越来越大。截至 6 月末，美联

储预期 2022-2023 年的通胀中枢水平分别为 5.2%和 2.6%，较一年前的预

测有了明显抬升，2022-2023 年的失业率预测分别为 3.7%和 3.9%，也较

一年前预测也有所抬升，对应 2022-2023 年的 GDP 则下调了预期增速，

从过去一年间的四次预测变化来看，美联储已将美国经济回归正常的时间

延后至 2024 年左右。 

图 3: 联邦基金利率、1 年期美债收益率及利差变化情况 
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目前市场已将美联储释放出的政策信号提前交易（Price in），1 年期

美债收益率中枢接近 3.2%，与现行联邦基金利率的利差最多扩大至

240BPs 左右，表明市场预期未来 12 个月内，美联储的加息幅度将接近

240BPs。以此推算，美联储的加息速度就将接近 25BPs /月，基本与沃尔

克的加息节奏相当。当年沃尔克快速加息后，美国失业率大幅上升了 5 个

百分点至 10.8%，最多时有超过 1200 万人失业，道指的跌幅也近 25%，

即美联储激进紧缩的政策成本一定是巨大的。但即便如此，鲍威尔和美联

储其他人员仍在持续说服市场相信其对抗通胀的决心，显示出美联储在尽

力防止通胀固化成影响经济中长期良性运行的顽疾。 

但我们依然认为美联储无法仅通过一轮加息和缩表的紧缩操作就能成

功驯服通胀，对此我们在《为何本轮通胀不是暂时性》已有所提及：“全

球范式转换完成之前，通胀压力很难被根除，因此，本轮通胀对经济的冲

击绝不是一次性的，而是多轮冲击。”尤其是我们当再次仔细梳理造成本
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轮通胀的原因时，更多的线索和因素进一步强化了我们的判断。 

一是，新冠疫情不仅对经济产生巨大的外生性冲击，严重扰乱了全球

供应体系，还阶段性改变了人们的经济行为，居家时间大幅增长令耐用消

费品需求井喷，另外多轮财政纾困对居民消费能力额外补充也刺激消费需

求报复性反弹。当然这些因素都多多少少具有一定阶段性特点，会随疫情

消退而弱化，这也是美联储为何此前认为通胀是暂时性的，不过这些阶段

性因素消退的实际进程要比预期慢，但这些与疫情密切相关的因素基本还

属于短期变量。 

二是，美联储对美国经济存在严重误判，在 2020 年年初疫情暴发后，

美联储依然在 2020 年 8 月份调整了政策框架，即基于“低增长、低利率、

低失业率和菲利普斯曲线平坦化”的判断，将 2012 年确立的“通胀目标”

（IT）调整为“平均通胀目标”（AIT）。鉴于疫情前美国通胀长期低于 2%，

因此按照新框架，在本轮通胀抬头时，联储没有马上反应，而继续促进就

业最大化，很显然之后美国经济的实况证明美联储出现了严重误判，由此

直接导致美联储错过了更好的政策窗口期，导致现在需要额外的政策成本

去弥补。 

三是，拜登政府和民主党需要充分利用难得的蓝海政治窗口期（白宫

和两院都由民主党把持），尽可能修改特朗普政府时期推行的共和党政策，

实施民主党政策，因此即便是在民主党内部都有质疑声音的环境下，拜登

政府还是推出了 1.9 万亿美元的美国救援计划和 1.2 万亿美元的基建法案，

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_43330


