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[Table_Title]  

美国高通胀的持续性 
[Summary]  

经济周期见顶并未遇上通胀压力下降，全球通胀形势犹如“脱缰野马”屡超预

期，美国更是此中翘楚。通胀走势已经成为左右 2022 年宏观经济形势和政

策变化的最主要变量。本文尝试从货币视角和供需视角分析美国通胀的潜在

走势。 

 美国高通胀已经不能简单用“异常项”拉动来敷衍，“暂时性”通胀受

到广泛质疑。从当前各大 CPI 分项增速与过去 5 年均值对比来看，美国

已经有全面通胀压力上升的迹象。即便排除热点“异常项”二手车、能

源和医疗服务，美国通胀仍在一路狂飙。美联储期待的均值回归逻辑迟

迟没有生效，反而是低利率刺激下房价拐点迟迟未现。 

 美联储大放水始于上一轮金融危机，至今覆水难收。疫情的巨大冲击和

高度不确定性迫使美联储实施更大规模的刺激和出台“平均通胀目标”

新型货币政策框架。从资产再平衡的角度看，当金融资产价格不断上涨

时，实体经济也将不得不吸收淤积的流动性，进一步提高通胀压力。 

 供不应求是物价上涨的源动力。在美国，需求端的刺激力量已经无需赘

述，财政政策大包大揽，用工紧缺导致薪资快速上涨，疫情抑制的消费

也获得修复。不过，供应端的问题更值得关注。其中，疫情防控仍是影

响供应链修复、运力紧张缓解和社交隔离解除的关键。由于疫情发展的

高度不确定性，其对社会运行规律（居民）和产业投资逻辑（企业）的

潜在影响仍可能会持续至 2022年。货币政策难以解决供应问题，但是持

续高通胀可能会导致“工资-通胀”螺旋上升，引发通胀预期脱锚。美联

储应对不及时会损害其公信度，过度反应又可能引发经济衰退。市场预

期也是适应性预期，11月份市场对 2022年美国 CPI预测值上升至 3.6%，

大幅高于上一轮经济周期均值。美联储如何进行有效沟通，做到“既要、

又要和还要”，值得期待。 

 金融市场已经吸收足够多的美元流动性，美联储的金融稳定反而成了投

机者不断看涨的重要动力。但是，历史经验表明通胀过热并非好事，流

动性拐点临近和加息预期升温可能会加剧 2022年金融市场的动荡，尤其

是 2022年二季度，通胀走势是否出现拐点撞上 QE结束后的美联储关键

议息会议。 

 风险提示：经济下行超预期，政策不及预期。 
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2021 年以来，随着美国通胀迅速升温并屡屡超过市场预期，关于“暂时性”、“永久性”和“加速

性”通胀上升的争论此起彼伏，难以形成共识（见图表 1）。10月份，美国 CPI同比增速录得 6.2%，

创下近 30年的新高，使得“暂时性”通胀再遭质疑。除了市场争论不休外，美国学术界也被蹿升的

通胀吸引，普林斯顿大学多次召开线上研讨会，约请学术大牛讨论通胀前景。 

传统宏观经济理论有三种方式来解读通胀走势，分别是货币理论、新凯恩斯理论和财政通胀理论。

货币主义的观点认为，货币超发势必会在短期内引起较高通胀，强调预期对中长期通胀的重要性，

会否引发预期脱锚和长期通胀上行尚无定论（主要辩方是前纽联储主席达德利和前美联储副主席艾

伦〃布林德）；新凯恩斯主义的观点认为，疫情的特殊性打断了经济内生循环中供需同步的规律，

劳动力成本是否加速上升是通胀恶化的关键（主要辩方是前财长萨莫斯、现财长耶伦和诺奖得主克

鲁格曼）；财政通胀理论的观点认为，财政赤字的长期恶化只能依靠通胀来降低其实际值，但日本

的例子让其支持者难以判断长期趋势（主要辩方是前 IMF 首席经济学家奥利维尔和普利斯顿大学教

授马库斯〃布伦纳美尔）。三大理论均有可取之处，但仍不足以应对新冠疫情下的特殊经济状况。

毕竟，这是百年难遇的由公共卫生危机引发的经济危机。 

美国作为全球最大的消费国家，又是一个高度开放的经济体，其消费物价与全球生产者物价高度同

步。分析美国通胀形势基本上等同于分析全球通胀形势。同时，由于美联储货币政策的巨大溢出作

用，本文将深入解析美国通胀形势。 

 

图表 1. 三种通胀路径 

 

资料来源：中银证券 

注：斜率不同代表不同的中长期通胀走势。其中，“暂时性”通胀上升代表斜率回归疫情前水平；“永久性”通胀上升代表斜

率较疫情前有所上升；“加速”通胀上升意味着斜率逐渐变大。 
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一、美国通胀及相关指标分析 

最新的 IMF世界经济展望注意到，发达经济体 CPI指数快速上升，但核心 CPI与疫情前相比仍较为稳

定，唯一例外是美国。2021 年前 8 个月，发达经济体 CPI 增速累计上升 2.6 个百分点至 2.7%，核心

CPI 累计上升 0.6 个百分点至 1.5%，与 2019 年同期基本持平；美国 CPI 和核心 CPI 分别累计上升 3.9

和 2.4个百分点至 5.3%和 4.0%，远超发达国家平均水平（见图表 2）。2020年冬天疫苗开始普及、发

达国家经济率先重启和史无前例的逆周期政策发挥效用，是导致 2021年 CPI快速上升的三大因素。

只不过是，美国 CPI的上升幅度令人侧目，使得“暂时性”通胀饱受质疑。 

 

图表 2. 发达经济体和美国的 CPI和核心 CPI 

 

资料来源：IMF，万得，中银证券 

 

其他主要经济体 CPI 均受到能源和原材料金属价格的“异常”拉动，仍有机会可以观望“异常项”

价格是否回落或者会否扩散至其他领域。而从 CPI 分结构看，美国的高通胀可能无法单纯用“异常

项”驱动来解释。除了医疗保健1以外，美国的 CPI 分项通胀增速均高于过去 5年均值，多个分项已

经是趋势值的 3倍以上，包括主要经济体共同“异常”的能源及交通运输（见图表 3）。“暂时性”

通胀的最大依赖是底层通胀趋势没有改变，异常分项最终会向长期趋势靠拢2。有趣的是，美国经济

重启后，服务（不含医疗护理服务）CPI不仅没有如期向趋势项回归，还大幅超过疫情前水平；而不

含能源和二手车（两大热门通胀项）的商品 CPI仍在一路狂奔，创下近 40年的新高，令人好奇何时

是回归拐点（见图表 4）。均值回归的逻辑缺陷在于忽略了持续存在的高通胀风险。  

                                                                 
1 疫情期间政府对医疗保健的补贴导致价格下降，抑制 CPI但会记入 PCE。 

2 发达国家央行们希望新的通胀斜率稍稍陡峭一些，摆脱低通胀或通缩陷阱。 
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图表 3. 美国 CPI分布 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 排除热门异常项的美国 CPI走势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

美国的高通胀压力迫使美联储急于摸清当前的通胀驱动力以及未来可能的走势。长期以来，美联储

挂在嘴边的一直是核心 PCE增速。只不过，2021年 10月份核心 PCE（4.1%）和整体 PCE（5.1%）增

速都远超美联储的通胀目标 2%。不得已的情况下，美联储开始着重强调剔除“异常项”的截尾 PCE

增速仍处于合理区间。10月份，截尾 PCE同比增速录得 2.6%，较 2020年低点上升 0.7个百分点，高

于 2019年同期 0.5个百分点（见图表 5）。但是，截尾 PCE过于强调技术调整，忽略了“异常项”的

长期影响和扩散作用。如果这些“异常项”持续存在，那还能算异常吗？ 
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图表 5. 美国三大 PCE同比增速 

 

资料来源：美联储，中银证券 

 

有鉴于此，美联储旧金山分行推出了疫情敏感和非敏感的 PCE增速。其归类原理是将核心 PCE内的

124个小分项进行归类重构，如果价格和消费量在 2020年 2月至 4月出现明显异常变动，就归为疫情

敏感 PCE3。从结果上看，2020年疫情期间价格大幅下跌的疫情敏感分项在 2021年迎来爆发式上升，

10月份同比增速达到 5.3%，拉动核心 PCE增长 3.3个百分点，而疫情不敏感的 PCE分项也在三季度

迎来反弹（见图表 6）。其中，疫情敏感 PCE 中有 3个分项值得关注：一是在 PCE中占比 20%的医

保服务费用，政府为新冠疫情承担的医保转移支付将在 2021年年底前结束，可能会成为 2022年 PCE

增速的拖累项；二是经济重启后二手车价格的大涨，周期消费品价格在经济复苏期间上涨是常理，

但是芯片短缺进一步推动价格飞升4；三是能源价格，2020年油价一度出现过负值，2021年油价一路

上涨至 80 美元上方，基数作用就足以推动 2021 年 PCE 大幅上升。2022 年能源价格涨幅放缓是大部

分央行急于看到的。 

 

图表 6. 美国核心 PCE拆解 

 

资料来源：美联储旧金山分行，中银证券 

 

                                                                 
3 详细解释见链接：https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2020/august/monitoring-inflationary-effects-of-covid-19/。 

4 美联储旧金山联储对价格异常的解读：https://www.frbsf.org/our-district/about/sf-fed-blog/whats-behind-recent-rise-in-core-inflation/。 
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美国周期消费动能放缓，房地产价格却仍未见拐点。周期消费品对经济周期具有重要的指示意义。

其中最重要的两项是房地产和汽车。两者均是利率敏感型，对信贷扩张有较大的影响。由于芯片

紧缺，汽车销售数量并未出现爆发式增长。但是低利率明显推动消费者购买意愿上升，加上原材

料成本的推动，二手车和新车价格相继上涨（见图表 7）。房地产的周期性更为明显。随着换房

需求见顶回落，新屋销售增速已经有所放缓，但是在超低利率的支撑下，房价的拐点却迟迟未现

（见图表 8）。 

 

图表 7. 美国汽车 CPI同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 美国新房销售和房价指数 

 

资料来源：万得，中银证券 
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二、货币角度看 2022年美国通胀形势 

自疫情爆发以来，全球央行实施了史无前例的货币刺激政策。发达国家央行均将利率降至零区间或

者维持负利率，同时开启了大规模的量化宽松政策。虽然新兴市场和发展中国家央行主要依靠降息

政策，但是如印度和菲律宾等国家也首次加入了购买政府债券的队伍（见图表 9）。 

 

图表 9. 各大央行货币政策汇总 

 

资料来源：BIS，各大央行，中银证券 

 

美联储在 2020年 8月杰克逊霍尔宣布引入“平均通胀目标”的新型货币政策框架，意欲通过提高通

胀上行容忍度来进一步强化中长期的宽松预期。不过，当前美国通胀已经明显远超美联储的 2%目标。

这无疑会引发外界对美联储能否稳定物价的质疑，伤害央行的公信力，同时产生持续性通胀压力可

能招致货币政策突然紧缩的担忧。虽然主要央行都在强调通胀是“暂时”的，但是货币过度宽松的

副作用已经越来越明显。 

发达国家货币放水，一波未平一波又起。从主要央行资产负债表规模与名义 GDP看，美联储、欧央

行和日本银行资产负债表在 2020年扩张的效率远程金融危机时期，分别上升 15.0、22.4和 28.1个百

分点（见图表 10）。2021年以来，随着经济复苏，日本银行和欧央行的扩张速度有所收敛，美联储

在三季度 GDP增速大幅放缓的推动下再创新高。如果 2009年是第一次见识到“非常规”工具量化宽

松，这次便是感受到何谓美联储眼中的“资产负债表规模不存在理论上的上限”。低利率环境下，

非常规工具变成常规工具，负利率被反复讨论。 

实际上，这种状态加大了长期流动性陷阱的风险：欧央行和日本银行证明了陷入负利率区间后想摆

脱有多困难，而低效“僵尸企业”可以依赖免费资金举债存活，导致市场经济失去淘汰落后产能的

功能，低效产能过剩和债务高企进一步压制通胀上行的能力。有趣的是，虽然这次“僵尸企业”依

然在依靠流动性存活，在经济衰退时企业杠杆率没有下降和破产率没有上升，但是通胀的动力似乎

更有韧性。既然债务负担让货币政策收紧如履薄冰，难得有通胀抬头的迹象，美联储所幸躺平让“子

弹再飞一会儿”。 
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从 M2 与名义 GDP 比值的走势来看，广义货币的扩张仍明显偏离疫情前的趋势。除中国以外，美欧

日的比值上升幅度均达到两位数：2022年三季度美国仍较 2019年年底高出 20个百分点；2022年二季

度欧元区和日本仍较 2019年年底高出 17和 29个百分点（见图表 11）。即便 M2同比增速有所回落，

但是 M2同比增速仍显著高于疫情前水平。截至 9月份，剔除基数效应后，中国 M2两年复合均速为

9.3%，高于 2019年同期增速 1.1个百分点；美国 M2两年复合均速 18.3%，高于 2019年同期 12.9个百

分点；日本 M2两年复合均速 6.6%，高于 2019年同期 4.3%；欧元区 M2两年复合均速 8.9%，高于 2019

年同期 2.2个百分点（见图表 12）。 

 

图表 10. 主要央行总资产与名义 GDP的比值  图表 11. M2与名义 GDP的比值 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 主要经济体 M2同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

自疫情爆发以来，M2 增速走势符合一个从外生性的货币宽松和财政刺激到内生性的需求复苏的切

换。此起彼伏下，发达国家近乎免费的资金仍充斥着整个经济金融系统。通常情况下，淤积的流动

性有三个去处，要么流向金融市场导致资产价格膨胀，要么流向实体经济导致通胀飙升，要么像日

本一样货币流通速度下降沉淀在银行系统和居民储蓄里（资产负债表衰退）。面对三个去处，央行

的应对之策也会天差地别。日本和欧央行显然在对抗第三种去处的通缩压力，加息的门槛只会比美

联储更高。“日本化”对美国来说确实是一个长期风险5，但是前两者的分析对于 2022年美联储的货

币政策和美国通胀走势更具意义。 

                                                                 
5 近期，萨莫斯公开表示过度流动性宽松可能加剧美国在未来走向“日本化”，即长期流动性陷阱。 

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_30486


