
 

刘元春：中国“稳增长”美

国“反通胀”，下半年经济

怎么走？ 
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意见领袖 | 刘元春 

 

本文转载自 7 月 30 日观察者网。 

观察者网：美联储本周宣布进一步加息 75 个基点，将联邦基金利率

目标区间上调至 2.25%至 2.5%的水平。这是自今年三月以来美联储的第四

度加息，您觉得美国这一轮的加息周期还有可能持续多久，加息幅度大致

会在怎样一个范围？ 

刘元春：第一，按照美联储原来预计，今年年底联邦基金利率的预测

中值为 3.4%，现在才是 2.25%至 2.5%的水平，还有 90—100 个基点左右

的空间。所以，未来加息会继续，还会有两三次，但加息的幅度可能不会

像现在一次 75 个基点这么大。 
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第二，除了在加息上做出较大调整之外，更关键的是，美联储还启动

了缩表进程。但是，从 6 月正式启动缩表进程到现在，整个缩表进展仅为

原计划的 20%。所以，美联储的整体货币政策并不像市场所讲的，简单地

采取了一种鹰派的举措；在价格和数量上的调整，实际上有相互配合、相

互补充的性质。 

第三，更重要的是，目前来看，下一步美国的通胀形势还具有很强的

不确定性，因此美联储是否完全回归到通胀盯住制，很重要的是要在短期

内给市场一种信号，即坚持通胀盯住制的决心是比较大的。 

所以，美国的加息依然会进行，但在这种特殊时期，加息本身一定会

在 GDP 增长速度、劳动力就业和通货膨胀率这三个核心指标之间进行权衡。

目前来看，美国 GDP 的增长状况比预期要差，连续两个季度 GDP 负增长，

出现技术性衰退。但是劳动力市场的表现又相对强劲，今年上半年已经新

增的就业 270 万人，每个月 40 多万，并没有完全印证美国经济出现技术

性衰退的结论。 

接下来，美联储加息的幅度可能会放慢，缩表的进度可能也会根据国

内市场的反应进行配合性的调整，未来美国货币政策的定位还具有一定的

不确定性。 

观察者网：美联储期望通过加息给美国通胀“退烧”，您觉得效果会

如何？ 
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刘元春：从历史上看，特别是从 70 年代末 80 年代初时任美联储主席

沃尔克采取的一些应对通胀的政策来看，通过加息来治理通胀应该说是一

个很重要的手段。对于遏制金融市场持续高涨的泡沫，解决需求过剩的状

况，是有效的。但是，对目前这一轮全球滞胀问题来说，单纯依靠货币政

策是难以完全解决的。 

第一，如果单纯依靠货币政策来遏制通胀，那么美国可能在经济增长

上付出非常大的代价，在目前这种政治社会环境中，上述政策难以持续。 

第二，从这些年经济理论和经济政策实践的发展来看，各国一定会采

取一些其他的政策，特别是在供给端和预期的修复上会有相应的举措。这

些举措要向市场发出最为强劲的信号，才会保证通胀盯住制，这样民众的

通胀预期才不至于过度的上调。 

第三，要在劳动力市场上给予相应的松绑，防止“工资-价格螺旋”通

胀机制出现。（观察者网注：“工资-价格螺旋”通胀机制是指工资增长显

著且持续高于生产力或通胀水平，那么企业很可能将这些成本转嫁给客户，

推高通胀水平，而物价水平的提高反过来会使雇员要求更高的工资水平。） 

第四，要在产生这一轮通胀的能源问题上进行制度的纾解，目前拜登

政府正在这上面做一些文章，缓和俄乌冲突所带来的能源价格的冲击。 

所以，美联储不可能单纯依靠货币政策来解决这一轮的通胀问题，肯

定是组合性的政策。但是，货币政策毫无疑问是其中最核心的手段，这个
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手段短期来看会有一定的效果，但是中期来看，效果取决于整个这轮通胀

在供给端产生的深远影响。我认为，目前简单地采取当年沃尔克的一些政

策应对本轮通胀，难度还是挺大的。 

 

美国 6 月通胀率攀升至 9.1%，创近 41 年新高  

图源：纽约时报 

观察者网：在全球通胀高位运行、美联储带头加息的情况下，今年以

来全球多国央行多次加息，可以说掀起了一波“加息潮”，这样的紧缩政

策会对全球经济产生怎样的影响？ 

刘元春：第一，大家一定要认识到，在疫情防控期间，全球采取了天

量的量宽，特别是欧美国家的超级财政刺激政策。这些非常规的政策，在
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后疫情时代必须要常规化，尤其是零利率政策、实际利率为负的状况必须

要得到纠正和改变。原来这种超常规的救助政策和刺激政策的常态化是后

疫情时期的一个必然产物，所以这一轮调整是必然的。 

第二才是由于通胀的高企，使欧洲中央银行、美联储以及其他新兴市

场国家的中央银行改变了过去所认为的目前这种通胀是“暂时性”的观点，

开始认真对待。这又加速了全球货币政策的逆转，使逆转的幅度超过了原

来大家的预期。 

这一方面是一种超预期的调整，另一方面这轮通胀又与成本上扬、能

源危机、全球结构性因素发生变异等密切相连。所以，这一轮加息肯定会

让全球经济雪上加霜，使后疫情时代的低增长变得更低。 

观察者网：最近几个月来，欧元兑美元汇率持续下跌，创 20 年新低，

目前欧元与美元汇率几乎是 1：1。欧洲央行 7 月 21 日决定，将欧元区三

大关键利率上调 50 个基点，这是欧洲央行自 2011 年以来首次加息。欧洲

央行的加息能否扭转欧元贬值的趋势，长期来看欧洲经济面临哪些挑战？ 

刘元春：欧洲央行加息 50 个基点是市场预期的一种行为，欧洲央行

的目标实际上是“双支柱”，第一个是通胀，第二个是汇率，要寻找到这

之间的一种平衡。 

欧元过度贬值会给欧元区带来一系列问题，因此为了避免欧元过度贬

值，欧洲央行必须要加息，进行对冲。更重要的是通胀，欧元区 6 月年化
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通胀率高达 8.6%，像德国等一些对通胀高度厌恶的国家，通胀率也达到了

很高水平。 

欧洲通胀和美国通胀有很大差异，俄乌危机直接对欧洲的能源供应、

粮食供应，以及一些基础原材料的供应产生了巨大冲击。未来欧洲的通胀

会因为这些大宗商品价格，特别是能源危机出现进一步上扬，所以欧洲央

行加息目前来看是必然的，并且还会持续加息。 

但是在加息的过程中，由于各个国家的财政状况、贸易状况，以及金

融状况不太一致，所以对不同的国家会产生不同的冲击。 

这一冲击会对南欧一些高债务、高杠杆的国家带来急剧压力，比如说

意大利，该国国债收益率超过 4%可能会导致其国债偿付，以及新发行的一

些金融债券面临一些新压力。所以大家很担忧，南欧国家会像 2011 年到

2012 年那样出现欧债危机，同时一些高债务的私人公司也会出现债务危机。

这样的话，就可能导致整个南欧区域的经济出现崩塌式下滑。 

为了避免主权债务危机再次上演，欧洲央行采取了一些相应举措，最

重要是出台了一个名为“传导保护机制”（TPI）的新工具。 

实际上，这是在给市场发出信号，希望市场不要做空一些主权国家的

债务，一旦进行做空，欧洲央行就会启动这个“传导保护机制”工具来进

行收购，当然还有一些其他工具也可以进行收购，以此来进行相应的博弈，

大家都知道欧洲央行的能力很强。 
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尽管如此，也只能说，欧元区主权债务危机发生的概率有所下降，但

私人企业的债务问题可能会面临更大的压力。 

所以，目前来看，第一，在俄乌冲突和能源危机的冲击下，欧元区经

济疲软是必然现象，且下滑的幅度可能超过我们的预期；第二，通胀持续

的阶段可能会相对比较长；第三，这些决定了欧洲的政策调整必须要持续，

同时也意味着欧洲的政策面临着更多困难。 

 

欧元区国家通胀率达到创纪录的 8.6% 

图源：纽约时报 

观察者网：现在全球都处于历史性的高通胀时刻，您认为诱发本轮全

球通胀的原因是什么？化解消弭这轮通胀又需要哪些因素？ 

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_44770


