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通胀指标创 40 年来新高，美联储将加快 Taper 节奏

北京时间 2021 年 12 月 11 日，美国劳工部公布数据，11 月美国消费者价格指数

（CPI）同比上涨 6.8%，为 1982 年以来最高水平，引发市场广泛关注。

第一，CPI 持续攀升符合预期，能源上涨为最主要驱动力。近期，美国通胀压力加

剧，CPI 涨幅持续刷新纪录。10 月，美国 CPI 同比上涨 6.2%，三十余年来首度“破 6”；

11 月，美国 CPI 继续同比攀升 6.8%，创 40 年来最高水平；核心 CPI 同比上涨 4.9%，

远超 2%目标水平，为 1991 年 6 月以来最高水平。美国通胀与生活成本持续攀升，CPI

环比上行 0.5%，基本符合市场预期，并未引发大规模市场波动与调整。从分项指标来

看，能源价格上涨是最主要原因，11 月同比上行 33.3%，并带动交通运输价格同比增

长 21.1%。

第二，通胀“暂时性”论断遭到驳斥，CPI 结构性上涨正在转向全面攀升。尽管

11 月 CPI 并未反映近期能源价格回落的积极势头，能源价格环比上涨幅度已由 10 月的

2.9%降至 1.5%，但其他分项指标的上涨态势值得关注。11 月，美国食品价格同比上涨

6.1%，为 2008 年 10 月以来最高水平；住宅价格同比上涨 4.8%，创 2001 年 1 月以来最

高水平。可以看到，通胀上涨的驱动力已由少数受疫情冲击最严重的行业转向更广泛

的领域，即使能源、二手车等价格涨幅已经消退，但供应链扰动、劳动力供给结构性

不足、总需求上升等因素相叠加，将支撑通胀指标维持在相对高位。近期，美联储主

席鲍威尔改变此前通胀“暂时性”观点，美联储官员以及市场机构也纷纷响应或更新

通胀预测。
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第三，通胀阴霾笼罩，美国将加快收紧货币政策。随着近期通胀数据走高，美联

储加速缩减资产购买规模（Taper）已成为基本共识。特别是中期选举临近，高物价愈

加引发美国民众不满，拜登政府面临更大的压力，在货币政策立场上已发生改变，开

始施压美联储紧缩节奏。拜登甚至将通胀称为“道路上的一个真正的绊脚石”，并表

示相信鲍威尔是解决通胀问题的最佳人选。预计在 12 月议息会议上，美联储将就加速

资产购买节奏作出决定，缩减规模将从 11 月的 150 亿美元翻倍，增加至 300 亿美元。

如果未来一段时期美国制造业、GDP 增速等经济增长数据保持在合理区间，美联储将提

早在 2022 年 3 月完全结束 Taper。

美联储加快缩减资产购买计划，已变相致使加息预期提前。但是，考虑到 2022 年

通胀回落趋势以及长期增长目标，市场预计美联储将谨慎考量加息次数与利率上涨幅

度。目前，利率期货价格显示，美联储 2022 年或将把基准利率提高约 67 个基点，较

通胀数据公布前反而下降 5 个基点。
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