
 

沈建光：美国经济滞胀风险

上升，中国如何妥为应对？ 
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文/意见领袖专栏作家 沈建光 

 

5 月 4 日美联储公布了最新一期联邦公开市场委员会（FOMC）会议

决议，决定加息 50BP、并宣布于 6 月开启缩表进程。值得关注的是，鲍威

尔在新闻发布会上基本排除了未来采取更加激进操作（如一次性加息 75BP）

的可能，在笔者看来，这一表态暗含了美联储对经济前景不确定性的担忧。

尤其是美国经济在今年一季度意外萎缩，当季GDP环比折年率仅为-1.4%，

明显低于市场预期的 1%，已显露出滞胀特征。与此同时，俄乌冲突对欧洲、

日本经济带来巨大冲击，推动美元短期持续走强。 

展望未来，美国步入滞胀之际，中国面临的外部经济不确定性也将快

速上升，短期需高度警惕由此带来的外需下滑和贸易条件恶化等风险，中
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长期则应关注跨境资本流动和外汇储备安全面临的挑战。 

美联储加息亮出“前快后慢”底牌 

美联储在 5 月议息会议声明中决定加息 50bp，将联邦基金利率目标

区间提升至 0.75%-1%。同时宣布从 6 月 1 日开始缩表，计划在三个月里

将规模从每月 475 亿美元（300 亿美元美债+175 亿美元 MBS）逐步提升

至每月 950 亿美元（600 亿国债和 350 亿 MBS）。 

上述操作表明，控制通胀仍是美联储首要目标。3月美国CPI同比8.5%、

续创 40 年新高，能源、食品、交运分项的当月同比分别达到 32%、8.5%、

22.6%，全面反映了俄乌冲突下能源和农产品价格上涨的影响。内生通胀

因素方面，住宅价格上涨对通胀的影响仍在抬升，服务 CPI 环比也有所上

升，考虑到当前美国服务消费还未回到疫情前水平，后续服务通胀压力可

能走高。鲍威尔已将美国当下的通胀问题，定调为“史上最严重的通胀冲

击”。 

与此同时，美联储也排除了在未来采取更激进选项的可能，暗含了对

经济前景的担忧。在新闻发布会上，鲍威尔称将在未来几次会议上加息

50bp，但强调了加息 75bp 的情形尚不在考虑范围内；同时暗示美联储可

以在不引发经济衰退的情况下控制通胀。但事实是，1970 年以来的历次加

息周期中，美国经济仅有 2 次没有落入衰退周期，分别是 1983 年-1984

年与 1994 年-1995 年。 
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年初之时，笔者曾在文章《展望 2022：美联储的底牌和中国的应对》

中指出，美联储本轮加息可能导致四种情景，其中“最优解”是使用“平

衡术”，全年加息节奏“前快后慢”，最终实现“既缓和通胀快速上升势

头、又维持经济复苏进程”的效果。从美联储目前的操作来看，“前快后

慢”、兼顾增长和通胀的思路基本得到明确；尽管当前条件下实现最优解

的概率已大大降低、美国经济正逐步落入滞胀情景，但滞胀仍然比衰退要

好。 

美国经济已现滞胀特征 

通胀飙升的同时，美国经济一季度意外负增长，已进入类滞胀阶段。

当季 GDP 环比折年率仅为-1.4%、2020 年三季度以来首次转负，不仅较

前值（6.9%）大幅下降、也明显低于市场预期（1%）。其中，净出口、私

人库存和政府支出对环比增速的贡献分别为-3.2%、-0.84%和-0.48%，成

为主要拖累项。 



 

 - 5 - 

 

笔者此前曾发表文章《美国经济复苏背后有八大隐忧》，一季度萎缩很

大程度上验证了当时的观点。短期内主要是投资不足、消费信心低迷、资

本市场风险和供应链瓶颈，中长期则存在永久性失业、巨额贸易逆差、财

政赤字掣肘、债务负担激增等。 

最新情况中：一是消费旺盛的持续性存疑。一季度个人消费支出环比

折年率为 2.7%，高于前值 2.5%，贡献了 1.83%的 GDP 环比增速，较去

年四季度的 1.76%稳步提升。美国居民消费目前仍然延续了疫后现代货币

理论（MMT）政策实践以来的高增态势，但今年以来密歇根大学消费者信

心指数持续处于低位，通胀已在压力居民购买能力和意愿。 

二是供给恢复仍然缓慢。生产端来看，今年前三个月纽约联储制造业

指数大幅下滑，新订单和出货量指数同步下行、交货时间再度反弹；国内
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生产供不应求之下，一季度美国进口大幅增加，贸易逆差创历史新高，最

终导致净出口对 GDP 产生负贡献。供应链来看，尽管海上拥堵有所好转，

但卡车司机、港口工人的相关劳动力依然短缺，内陆物流压力仍然较高，

物流经理人指数（LMI）已连续 12 个月高于 70。 

三是投资支撑依然不足。除私人库存拖累增长以外，固定资产投资也

没有看起来那么强。尽管一季度单季环比有所回升，但持续性仍有待验证。

同比来看，一季度当季增速进一步下滑至 3.5%，其中建筑、住宅两项的当

季同比增速依然为负，表现相对乏力。 

 

地缘风险短期推升美元 

除滞胀风险外，近期美元持续走强同样引发市场关注，截至 4 月 29

日美元指数已连续两天站稳 103 点之上。笔者曾撰文指出，美联储加息并

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_41410


