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意见领袖 | 沈建光 张晓晨 

新冠疫情以来美国实施了现代货币理论（MMT）政策，虽有效对冲了

疫情冲击、避免了经济深陷衰退，但终究没能躲过其通胀致命伤，也为经

济增长带来了诸多后遗症。去年年初开始，我们一直在反复提示美国本轮

通胀的持续性和危险性，并坚持认为所谓“通胀暂时论”是明显误判。6

月 16 日美联储宣布一次性加息 75BP，为 1994 以来首次，实际上正式宣

告了美国通胀失控。笔者认为，当下美国经济已处于滞胀之中，但美联储

为控制通胀却不得不继续加大紧缩力度，这一情景类似 1970-80 年代的

“大滞胀”以及“沃克尔时刻”。展望未来，从滞胀到衰退仅一步之遥，

需要警惕美国经济“硬着陆”的风险和后果。 

 

通胀见顶论破产，美联储被迫急速加息 
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5 月 CPI 大超市场预期。美国 5 月 CPI 同比 8.6%，不仅高于预期值，

也高于 3 月的高点 8.5%，再次刷新近 40 年新高。其中，食品和能源价格

受俄乌冲突影响再度大幅抬升，同比分别为 10.1%、34.4%；内生通胀因

素持续强化，住宅和租金涨势依然较快，服务业持续修复之下 CPI 核心服

务价格已连续两月年化环比上涨超 10%。 

美国通胀见顶论调已被打破，不可低估其持续性。4 月美国 CPI 同比

放缓之时，市场不乏通胀见顶的声音。但去年以来我们在《美国经济持续

复苏的三大挑战》（《中国外汇》2021 年第 22 期）等文章中就反复强调美

国通胀由“六大因素”（货币政策极度宽松、供给瓶颈、能源短缺、工资

上行、房价租金上涨、进口输入性通胀）共同推升，当前不仅得到充分验

证，俄乌冲突以来部分因素甚至有所加剧。 

通胀失控之下美联储被迫大幅加息。面对居高不下的通胀形势，6 月

美联储议息会议不得不再次提升加息幅度。尽管鲍威尔声称“加息 75 个

BP 不会成为常态”，但 OIS 掉期交易数据显示市场预期美联储 7 月和 9

月将继续加息 75 个 BP；6 月发布的点阵图则预测来看，2022 年底联邦基

金利率预期中值已大幅上升至 3.4%。 

美国滞胀正在恶化 

年初之时，我们曾在文章《展望 2022：美联储的底牌和中国的应对》

中指出，美联储本轮加息不仅要抑制通胀、更要竭力避免衰退，两难困境

之下的实际操作节奏难于把控，稍有不慎就有落入滞胀的可能。 
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如今来看，美国滞胀已成现实。几轮加息之后，通胀并未得到有效遏

制；经济前景也并不乐观，6 月议息会议大幅下调了美国增长预期，2022、

2023、2024 年底 GDP 增速预测中值分别仅为 1.7%、1.7%、1.9%。最新

经济基本面数据则显示滞胀局面仍在恶化，尤其在俄乌冲突等外部因素影

响下，经济天平有从滞涨滑向衰退的可能。 

一是劳动力市场的结构性矛盾突出。5 月美国新增非农就业再超预期、

失业率也稳定在 3.6%的低位。但最新的劳动力参与率（62.3%）仍比疫情

前低 1.1 个百分点，失业率数据并未反映出劳动人口的减少，后者已成为

当前就业市场火爆、职位空缺的主因。此外，广义的 U6 失业率（包括连

续 12 个月未找到新工作而退出劳动力市场的人）连续两个月上涨，就业市

场有边际降温的趋势。 

二是经济供需两侧均有问题，增长隐忧仍存。5 月美国零售环比下降

0.3%，为去年 12 月以来新低，剔除通胀之后的实际消费增速在回落。6

月密歇根消费者信心指数录得创纪录新低的 50.2，补贴政策退潮叠加高通

胀之下，前期支撑增长的消费需求已开始显露颓势。供给侧也依然紧张，5

月纽约联储制造业指数大幅回落，新订单和出货量均明显下滑，6 月未见

明显改善。 

三是劳动生产率下滑值得关注。根据美国劳工统计局数据，今年一季

度美国非农企业劳动生产率环比为-7.3%、为 75 年以来的最大跌幅。从原

因来看，除疫情之外，劳动生产率下滑同时反映了劳动力供需缺口、基建
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投资不足、工资快速上涨等多个因素的综合影响。 

四是加息已在推升美国债债务压力。今年全年，美国共有约 6.6 万亿

美元国债到期续作，国债收益率上行将大幅抬升新发行国债的利息负担，

我们粗略估算，预计今年美国国债利息支出将比去年增加至少 1500 亿美

元。中长期来看，根据美国国会预算办公室（CBO）最新发布的《10 年经

济和预算预测报告》，由于利息负担的增速持续大幅高于税收增速，利息支

出占财政收入的比例在 2024 年就将突破 10%（一般认为是警戒水平），导

致财政赤字规模加速上升，进一步影响债务可持续性。毫无疑问，债务压

力抬升将明显制约财政支持经济增长的政策空间。 

警惕美国经济“硬着陆” 

以上分析表明，未来需要高度警惕美国经济继续滑向“衰退”的“硬

着陆”风险。 

从议息会议声明的最新表述来看，美联储“平衡术”已难以为继。除

“坚决承诺将通胀率恢复到 2%”以外，本次声明删除了“预计通胀将回到

2%的目标，劳动力市场将保持强劲”这一长期使用的说法。鲍威尔也提示

大宗商品价格波动可能会使美国经济失去软着陆的可能性，明确传递了对

增长前景信心不足的信号。种种迹象表明，为优先抑制通胀，美联储正在

调高对于经济衰退风险的容忍度。 

这不禁让人回想起美国在 1970-80 年代的“大滞胀”和“沃克尔时

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_43241


