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PIIE 

关于当前美国高通胀的研究重点 

PIIE 高级研究员布兰查德撰文，讨论了当前美国高通胀的研究重点。 

十月美国 CPI 同比上升 6.2%，且劳动力市场十分火热，这证实了我们

2020 年二月对拜登财政刺激幅度过大的担忧。然而，未来的前景更令人担

忧，经济中存在大量被压抑的需求。即使当前劳动力市场不断有新的参与

者，但劳动力市场仍然可能在一段时间内继续保持紧张。通胀背景下，工

人则会试图恢复自己的购买力，哪怕通胀有所放缓，依然可能存在工资大

幅提升的要求。这将使得工资-价格的循环上涨可能比由供应链问题具有更

大的通胀势能。在这种情况下，如果美联储不大幅加息，那么通胀将很难

结束。 

文章认为，由于加息可能晚于最优时间，因而加息幅度可能超过美联

储的预期，但这也使得高通胀不会一直持续下去。在这种情况下，我们的

研究重点不应当是判定目前通胀情况的属性，而应当在于对美联储未来的

加息幅度、加息持续时间以及未来加息与沃尔克通缩的异同进行分析。我

们还应当考虑超出预期的大幅加息将如何影响经济、金融系统及新兴市场

的运行。[1] 

BIS 

供应链瓶颈：原因及宏观经济影响 
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BIS 首席经济学家里斯等撰文分析了供应链瓶颈的原因及影响。 

首先，文章分析了供应链瓶颈的构成及成因。目前瓶颈主要集中在原

材料、中间制成品及货物运输这三方面。由疫情导致的的供应中断是供应

链瓶颈的主要成因，但除此之外，意外的自然灾害及过去几年投资的下降

也加剧了供应压力。同时，一些商品不仅价格上涨，还保持着高销量，说

明需求的拉升也在制造供给瓶颈。在此基础上，三个因素加剧了供给瓶颈

对整体经济的影响。第一，在疫情及经济恢复期间，需求的构成向工业品

转移。工业品对其他行业的依赖性较高，导致需求溢出效应远高于服务业

带动的复苏。第二，由于部分供应链参与者预见了货物短缺问题，所以进

行了货物囤积，进而导致了供应链的进一步恶化。第三，近几十年来，供

应链结构更注重效率，而忽视了供给韧性问题。 

其次，文章讨论了供应链瓶颈的影响。宏观经济上来看，瓶颈限制了

价值链上对生产商品和服务的投入，从而减少了经济活动。其中，上游产

业瓶颈会对经济造成更大的负面影响。可贸易行业（如能源、半导体）还

具有国际溢出效应，而非贸易行业（如建筑）则不能扩散到国外。寻找替

代品可以减缓瓶颈的影响，但值得注意的是，替代品本身也可能存在瓶颈

问题。物价上来看，过去几个月，受供应链瓶颈影响的货物及服务价格上

升，对 CPI 通胀率产生了显著的影响。一旦相对价格调整到供求基本一致

的水平，那么通胀就会得以缓解。甚至随着瓶颈和预防性囤积行为的减弱，

瓶颈将会对 CPI 造成下行压力。但如果通胀预期变得不稳定，则更可能出
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现工资-价格螺旋上涨的情况，进而带来更加持久的通胀影响。最后，文章

认为通胀前景依旧取决于未来的投资情况。[2] 

美联储 

灵活的平均通胀目标与美国货币政策展望 

美联储副主席克拉里达于 11 月 8 日发表演讲。 

首先，他分析了美国的经济情况及前景。他指出，2021 年二季度，美

国经济已经由恢复期转至扩张期。尽管今年及未来一段时期的经济形势依

旧取决于疫情情况，但九月经济摘要的预测中位数显示，今年四季度，实

际 GDP 水平很可能将会到疫情前水平。中位数还显示，今年 GDP 年增长

率为 5.9%，2022 年为 3.8%，2023 年为 2.5%，2024 年为 2%；失业率

将于 2022 年年底降至 3.8%，在 2023 年年底降至 3.5%；核心 PCE 指数

今年至少为 3.7%，2022 年将降至 2.3%，2023 年为 2.2%，2024 年为

2.1%。这一基线前景预测说明，在合适的货币政策引导下，大部分的通胀

超调是暂时的。克拉里达强调，对他个人而言，今年的 PCE 通胀已远超过

了针对长期通胀目标的适度超调水平。同时，他与其他 12 位同事认为，通

胀风险有上行趋势。 

其次，他讨论了美国货币政策前景。尽管美联储暂时不考虑加息，但

如果预测的通胀率及失业率得以实现，那么 FOMC 去年九月划定的三个加

息条件将在 2022 年年中实现。在美联储的新框架下，尽管有效下限依旧
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限制货币政策，但财政政策却不受限制。货币政策应当考虑到这一事实。

比如，目前财政政策对总需求的支持加上适当的货币政策，就可以抵消有

效下限带来的限制。最后，他强调，因为美国经济已经实现了进一步的实

质性改善，所以委员会决定每月减少购买 100 亿美元国债及 50 亿美元的

机构抵押贷款支持证券。[3] 

欧央行 

欧洲经济和金融状况 

欧央行于 11 月 11 日发表经济公报。 

在金融方面，2021 年 9 月 9 日至 2021 年 10 月 27 日，在通胀压力

上升的背景下，基准欧元短期利率的远期曲线大幅陡峭化，主要反映出市

场参与者在定价中对政策利率提前上升的预期。长期主权债券收益率大致

反映出名义无风险利率的变化。相对于英美，欧元区主权债券收益率的增

幅较小，说明市场参与者预期英美货币政策正常化可能要早于欧元区。外

汇市场上，参考 42 个欧元区最重要的贸易伙伴的货币，欧元名义有效汇率

下降了 0.9%。 

经济活动方面，欧元区二季度经济活动有所回调，季度真实 GDP 环比

增长为 2.1%，但真实 GDP 依旧比 2019 年四季度水平低 2.7%。8 月失业

率为 7.5%，比七月低 0.1%，比 2020 年 2 月高 0.1%。二季度就业人数和

总工作时数分别按季度增长了 0.7%和 2.3%，比 2019 年四季度分别低 1.3%

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_29815


