
 

高瑞东：美国经济能承受
几次加息？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 高瑞东 

核心观点： 

截至 2 月 22 日，联邦基金利率期货隐含的 2022 年 12 月隐含政策利

率已达到 1.56%，显示市场预期美联储在 2022 年将加息 5-6 次。然而，

我们认为，美国 2022 年经济复苏趋弱，疫情反复、供应链和劳动力供需

错配问题将持续扰动经济潜在产出的修复节奏。 

因此，在美国经济增长动能仍面临较大不确定性的背景下，我们预计，

美联储将加息前置，下半年加息节奏放缓，市场对美联储全年激进的加息

预期可能会落空。 

消费支出结构分化，商品消费增速下行，服务消费缓慢复苏；向前看，

消费对 GDP 的提振作用有限 

一则，商品消费增速在 2021 年四季度已超疫情前水平，但趋势向下。

向前看，商品消费对经济的拉动作用难以延续。第一，供应链紧缩问题短

时间内难以缓解，导致商品价格持续走高，抑制商品消费需求。第二，2021

年商品消费规模已达历史高位，大量商品需求已被满足甚至提前透支，短

期内难以出现新的增量。 

二则，服务消费增速与疫情前相比仍有缺口，预计随着疫情趋缓，后

续仍将延续修复态势，但服务消费修复空间有限。一方面，在疫情常态化

的背景下，新一轮疫情对服务消费的影响已不及疫情初期，服务消费反弹
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的空间有限。另一方面，服务行业就业缺口仍然较大，劳动力供应不足或

将拖累服务消费的复苏速度。 

三则，疫情期间因政府转移支付和预防性存款增加而形成的“超额储

蓄”可能会对未来消费支出带来一定的提振，但潜在支撑作用较弱。 

私人投资方面，补库仍将持续，但受供应链和消费制约，进一步提振

经济的动能较弱。住宅投资仍有较强支撑，但设备投资上行空间有限。 

供应链紧缩问题大概率在 2022 年持续，对商品消费形成压制，不利

于美国经济的修复。 

制造业方面，供应商交付时间仍受劳动力和原材料短缺影响，而其修

复需要 8-12 个月的时间。物流运输方面，水运和陆运均因为港口堵塞和劳

动力短缺而面临较大压力，运输受阻的情况预计将持续至下半年。汽车芯

片供给抬升需要较长时间，并且持续受全球疫情扰动，预计芯片短缺问题

将在 2022 年持续限制汽车供给，进而压制需求。 

美联储加息前置，下半年加息节奏放缓，全年 5-6 次的加息预期或将

落空 

美联储当前货币政策的主要约束，仍来自于美国的产出缺口。基于前

文的判断，我们认为，在需求趋弱，供应链紧缩问题持续的背景下，美国

经济增长动能仍面临较大不确定性。 

从经济复苏的角度来看，若 3 月如期启动加息，则此次加息为逆周期
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加息，加息的节奏、时点都可能对经济产生冲击。从通胀的角度来看，我

们判断，通胀将在一季度筑顶，2 季度开始回落，因此，美联储缺乏全年

激进加息的动力。 

基准情形下，我们认为，美联储基于对通胀和经济增长目标之间的权

衡，会将加息前置，抑制需求并控制通胀，在通胀得到一定控制后，在下

半年放慢加息节奏，确保政策面对经济复苏的支持。 

风险提示：全球通胀变化超预期；疫情变化超预期导致经济快速下行；

俄乌冲突升级导致经济走势超预期。 

一、美国经济复苏势能回落：消费、投资、补库对经济的支撑均有限 

在经历了 2021 年强复苏后，美国经济增速将在 2022 年开始趋于回

落，但受消费和投资方面的拉动，经济增速仍将高于疫情前水平。 

2022 年，商品消费对经济的拉动作用将有所下行，而服务消费后续仍

将延续修复态势，但其复苏节奏将较慢，对美国经济的支撑作用有限。私

人投资方面，补库仍将持续，但受供应链和消费下滑制约，进一步提振经

济的动能较弱。住宅投资仍有较强支撑，但设备投资上行空间有限。另外，

供应链紧缩问题将在 2022 年持续，对商品消费形成压制，掣肘经济修复。 
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1.1、     消费对 GDP 的提振作用趋弱，商品消费增速趋势向下，服

务消费复苏缓慢。 

总量层面，2021 年，美国个人消费成为经济增长的主要贡献项，但消

费分项呈现结构分化。2021 年美国实际 GDP 增长 5.7%，其中，个人消费

支出对 GDP 同比的拉动率为 5.3%，较 2020 年显著上行 7.8 个百分点。

由于受到疫情持续蔓延下的社交管控限制影响，较长时间内服务业在供求

两端承压，消费需求大量流向实体商品，叠加财政刺激对居民收入的提振，

以及供应链紧缩带来的价格上涨，导致商品消费迅速复苏，而服务消费复

苏缓慢。 

2021 年第四季度，商品消费增速已超疫情前水平，但趋势向下；服务

消费增速与疫情前相比仍有缺口，并缓慢复苏。从两年复合平均增速的角

度来看，2020 年下半年后，包括耐用品及非耐用品在内的商品消费增速已

经明显修复至 2020 年 2 月疫情前水平之上；而服务消费支出增速迟迟未
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能恢复至疫情前水平。2021 年二季度以来，耐用品、非耐用品消费的同比

增速已经见顶回落，而服务消费支出增速修复较为缓慢，仍有 2 个百分点

左右的缺口。 

展望来看，商品消费对经济的强拉动作用难以延续，而服务消费修复

仍将为经济增长带来贡献，但在疫情常态化的背景下，服务消费修复速度

较慢，对美国经济的支撑作用有限。 
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供应链紧缩问题、提前透支消费将抑制商品消费 

由于供应链紧缩问题在短时间内难以得到缓解，商品消费将大概率延

续回落态势。一方面，目前存在的供给瓶颈导致商品价格高企，市场呈现

“有价无市”局面，商品消费受到供应链压制；另一方面，前期商品消费

规模已达历史高位，大量商品需求尤其是耐用品消费需求已被满足甚至提

前透支，短期内难以出现新的增量，需求呈现回落趋势。 

疫情以来，商品消费的量价关系经历了从“量价齐缩”到“量缩价涨”

的变化，反映出供给限制需求的现象。 
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疫情初期，多轮财政刺激政策在需求端直接刺激了商品消费的提升，

使其迅速摆脱“量价齐缩”的衰退局面，而随着原材料不足和运力受阻等

供应链问题逐步凸显，商品消费从“量价齐涨”转向“量随价涨”局面，

商品价格因供需矛盾而持续高企。目前，美国商品消费呈现“量缩价涨”

态势：耐用品和非耐用品的价格涨幅显著高于服务消费，耐用品的涨价压

力尤其明显，而物量指数同比增速却有所回落。 

耐用品消费量价关系在商品消费变化中起主导作用，而耐用品消费走

势主要由机动车及零部件分项带动。2021 年以来，机动车消费量增速在猛

涨后迅速滑落，目前机动车分项物量指数同比增速已经连续五个月为负，

而价格增速始终高企。 

“量缩价涨”反映出机动车市场受到供给端制约影响，向前看，供应

链问题和芯片短缺的持续或将限制机动车产量，压制消费。一方面，虽然

供应链已经出现逐步好转迹象，但运力供给尚未充分恢复，芯片供给也仍

受阻，供给不足压力仍然存在。另一方面，疫情前期的财政刺激和服务消

费受阻导致机动车消费需求被提前满足，部分机动车消费支出前置，在价

格走高、财政政策刺激弱化的背景下，机动车需求也将进一步走弱。 

综合考虑供应链瓶颈和需求前置问题，预计 2022 年上半年美国机动

车消费或将维持下行趋势。供给端约束缓解后，部分尚未满足的购车需求

得以释放，机动车消费或将有所回升。但是，由于需求难以出现较大反弹，

预计机动车消费的回升对个人消费支出的拉动作用不大。 

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_37927


