
 

王永利：美国货币政策是否

调整关键看 8月 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王永利 

 

进入 2020 年 3 月，尽管美国当时确诊的新冠病毒患者并不多，但很

多国家新冠疫情大爆发对经济社会的影响已经反应到美国的股市等金融市

场，并引发股市的极度恐慌和美元的极度紧张。为此，美联储不仅快速大

幅度将联邦基金利率降低至 0-0.25%的水平，而且很快推出无限量化宽松

货币政策，大力支持政府扩大财政赤字和债务规模，美联储资产负债规模

随之迅猛扩张，从 2020 年 2 月末的 4.15 万亿美元，快速扩张至今年 6 月

份超过 8 万亿美元，几乎增加了一倍，其增速远超历史记录，超出很多人

的想象。 

2021 年 2 月，美国消费者价格指数（CPI）同比增长 1.7%，环比增
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长 0.4%，剔除食品和能源价格后的核心 CPI 同比增长 1.3%。从 3 月开始，

美国 CPI 呈现加快攀升居高不下的态势：3 月 CPI 同比增长 2.6%，环比增

长0.6%。核心CPI同比增长1.6%，环比增长0.3%；4月CPI同比增长 4.2%，

环比上涨 0.8%。核心 CPI 同比增长 3%，环比增长 0.92%；5 月 CPI 环比

上涨 0.6%，同比增长 5.0%。核心 CPI 环比增长 0.7%，同比增长 3.8%；

6 月 CPI 环比上涨 0.9%，同比上涨 5.4%，成为 2008 年以来的最高水平。

核心 CPI 环比上涨 0.9%，同比上涨 4.5%，创 1991 年 11 月以来最大涨

幅。 

CPI 同比增速连续大幅超越 2%使很多人认为，美联储势必会收缩前期

为应对新冠疫情冲击而推出的大规模量化宽松货币政策，并进入加息通道。

但事实是，5 月份以来美联储一直强调：尽管通胀数据已经明显上升且可

能会持续几个月后才有所缓和，但推高 CPI 涨幅的多是短期特殊因素，通

胀高企可能是暂时现象，经济前景仍然存在很多风险，美联储仍在等待更

多政策调整信号，将保持当前购债规模为经济提供支持，直到促进就业和

稳定物价两个目标都取得实质性进展。如果确信未来通胀会持续超过目标

水平，将适时调整货币政策。 

美国东部时间 7 月 28 日，美联储公开市场委员会（FOMC）召开议

息会议，委员们一致同意将基准利率维持在 0%-0.25%的区间不变，维持

6 月 16 日做出的将超额准备金利率（IOER）从 0.1%上调至 0.15%、将隔

夜逆回购利率从 0.00%上调至 0.05%安排，均保持不变；建立常设回购机
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制（SRF），将对国债、机构债务证明和机构抵押贷款支持证券进行每日隔

夜回购操作，上限 5000 亿美元，最低竞价利率为 0.25%，自 7 月 29 日生

效；继续每月增持至少 800 亿美元的国债和至少 400 亿美元的住房抵押贷

款支持证券，直到委员会的充分就业和物价稳定目标取得实质性进展，确

保货币政策持续为经济提供强有力的支持。 

那么，美联储为什么坚持认为 CPI 高企属于暂时性的并坚持刺激性货

币政策不做调整？ 

这可能主要存在以下考虑： 

第一，CPI 同比基数因素的影响。 

单看今年美国 3 月份以来各月 CPI 增速，确实大大超出 2%的水平，

但这其中存在 2020 年受到新冠疫情的严重冲击，美国 CPI 同比增速从 3

月份快速下跌的基数影响，更重要的是应该考察两年平均数变化情况（今

年 CPI 同比高速增长后，还会影响到明年同期同比增长的幅度，明年仍应

注重考察两年平均数）。 
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如果计算CPI连续两年的平均数，到今年 5月份其实也一直保持在 2%

左右，并没有偏离美联储平均增长 2%的政策目标太多。尽管 6 月同比两

年平均达到 3.0%，高出较长一段时间平均 2%的政策目标，也仍然属于正

常的调整范围（宏观调控一般需要一定程度的矫枉过正），还需要观察调整

效果的稳定性。 

考虑到 2020 年 6 月至 8 月 CPI 同比增幅持续反弹，8 月至年底基本

平稳，所以，今年 6-8 月，特别是 8 月份美国 CPI 同比增幅走势才是判断

其通货膨胀程度并对货币政策是否需要较大调整进行决策的关键，现在仍

未到政策转向的时候。 

第二，通胀产生的不同原因。 

现在通货膨胀主要是以CPI上涨幅度作为判断依据的。CPI大幅上涨，
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又存在两种不同情况：一是由各种原因推动需求持续扩张导致趋势性供不

应求引发的；二是在总体上产能过剩、需求不足状态下因突发事件导致临

时性供不应求引发的。对前一种情况，应该采取提高利率抑制需求、控制

货币投放等措施防止投资和消费过度增长，积累经济金融和社会稳定的风

险隐患。对于后一种情况，则应该努力保护而非抑制难得的需求，尽可能

降低利率、扩大货币投放以刺激生产和供应的恢复，维持经济社会稳定。 

毫无疑问，美国今年以来 CPI 同比大幅上涨属于后一种。所以，不能

因为 CPI 出现大幅上涨，就不分原因一味地实施提高利率、控制货币投放

等加以抑制，否则恰恰可能适得其反。 

第三，应对重大危机的客观需要。 

自上世纪“大萧条”爆发以来，历次重大经济金融危机或天灾人祸的

应对结果证明，能否及时实施力度足够的宏观政策刺激和救助，其结果是

完全不同的。 

2008 年全球金融危机爆发后，正是因为主要经济体迅速采取力度空前

的联合救市运动，特别是中国实施最大规模的经济刺激，才使得迅速恶化

的危机得以遏制，避免了像“大萧条”那样百年一遇的大恶果。中国为此

做出了巨大贡献，尽管也留下很多后遗症，但却一跃成为第二大经济体，

大大增强了国际影响力，人民币国际化由此开始起步。 

2020 年爆发的新冠肺炎疫情迅速席卷全球，使很多国家以及国际间经

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_34036


