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鲍威尔首提加息，全面评估美国的通胀压力有多

大 
 本周（2021年 10月 18日至 22日）美油刷新 2014年 10月以来的新高，市

场对于美国长期通胀预期的指标飙升，美联储主席鲍威尔终于“坐不住”
了。作为“通胀暂时论”的坚定鼓吹者，面对来势汹汹的通胀压力，鲍威
尔在22日的讲话中表示如果出现通胀预期持续走高的风险，将动用工具稳
定价格，暗示了加息的可能。我们发现不仅是市场的通胀预期，就连美联
储自己衡量的指标（图 1），也表明未来一年美国面临着近 15 年来最大的
通胀压力（图 2）。如何看待当前美国的通胀风险？由于美联储一直以来认
为来自供给面的临时性因素夸大了官方通胀指标的回升，本文全面考察了
当前利用的衡量美国潜在通胀走势的指标，并由此对美国通胀回升的前景
做出评估。 

 表 1 展示了在官方的通胀指标之外，我们所跟踪的 4 类共 5 个反映美国潜
在通胀走势的指标： 

 第一类指标是在整体的通胀中剔除了异常波动项的影响。即如果剔除了异
常项的波动后通胀仍然回升，那么这种回升应该更具有持续性。克利夫兰
联储的截尾 CPI和达拉斯联储的截尾平均 PCE均属于这类指标，其在编制
方法上剔除了每一期价格变化过大或过小的分项，比如截尾 CPI 剔除了每
一期价格变化前 8%与后 8%的支出项，而截尾平均 PCE剔除了价格变化前
31%和后 24%的支出项。 

 与核心通胀（剔除了能源和食品）相比，上述两个指标更能消除通胀在走
势上的噪音。因为能源和食品未必在每一期都是异常波动项。如图 3 和图
4 所示，由于剔除支出项价格变化分位数的不同，这两个指标的表现也有
所不同——一个在当前创下2008年金融危机后新高，一个则回升到疫情前
水平。 

 第二类指标是在整体通胀中剔除了反周期性的影响。所谓反周期性是指对
行业特定因素更敏感，但与经济所处周期阶段的相关性较低，比如疫情后
因供给短缺导致的物价飙升。而在剔除了上述影响后的通胀如回升无疑更
具持续性。亚特兰大联储的粘性价格 CPI，以及旧金山联储的周期性核心
PCE 即属于这类指标，如图 5 和图 6 所示，这两个指标中一个当前飙升至
2008 年金融危机后的新高，一个则接近疫情前的高点。 

 第三类指标衡量的是通胀中枢。如果通胀的回升是持续性的，那么通胀回
升的中枢一定也是持续抬升的。比如 CPI 篮子中价格变化在 50%分位数的
分项走势，克利夫兰联储的中位数 CPI 即是这一指标。图 7 表明，当前这
一通胀中枢正持续回升，但尚未突破疫情前的高点。 

 因此，将上述三类指标与官方的通胀指标（第四类）在走势上相比，不难
得出如下结论： 

 一是美国官方的通胀指标在当前确实夸大了美国潜在通胀的走势。虽然核
心 CPI 与核心 PCE2021 年以来的回升均创下本世纪的新高（图 8），但上
述三类指标的回升相对温和，与本世纪头十年的高点仍有距离。 

 二是通胀的压力应该会持续存在，即此轮通胀的回升并非暂时性。与核心
CPI 与核心 PCE 的见顶相比，上述三类指标仍处于持续回升中，并未有见
顶的迹象，表明经济内生的通胀压力是持续加大的，这就意味着核心 CPI

与核心 PCE 即便见顶后，也不会很快回落。 

 三是美联储低估了通胀回升的风险，市场对于加息路径的预期可能更合
理。美联储在 2021 年 9 月议息会议上预期明年仅加息 0.5 次，相较而言市
场在加息问题上的定价可能更为合理（图 9），因此在 12 月的议息会议
上，美联储大概率会释放更早和更快加息的信号。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，美联储货币政策超预期收紧 
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图 1：市场对于美国长期通胀的预期飙升至历史高位  图 2：未来一年美国通胀压力升值 15 年来的高位 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

  

表 1：在官方通胀指标之外，大多数通胀指标表明美国潜在通胀持续回升 

时间 中位数 CPI 截尾 CPI 
截尾平均

PCE 

粘性价格
CPI 

周期性 

核心 PCE 
核心 CPI 核心 PCE 

2021 年 7 月 2.3% 3.0% 2% 2.5% 3.5% 4.3% 3.6% 

2021 年 8 月 2.4% 3.2% 2% 2.6% 3.8% 4% 3.6% 

2021 年 9 月 2.8% 3.5% - 2.8% - 4% - 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：克利夫兰联储的截尾 CPI 创下金融危机后新高  图 4：达拉斯联储的平均 PCE 才回到疫情前水平 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 5：亚特兰大联储粘性价格 CPI 回升至疫情前水平  图 6：旧金山联储的周期性核心 CPI 持续飙升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 7：克利夫兰联储的中位数 CPI 回升至疫情前水平  图 8：美国核心 CPI 与核心 PCI 均飙升至 21 世纪新高 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 9：2021 年 9 月美联储点阵图预期 2022 年可能开启加息，市场预期则更加激进 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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