
 

程实：抗击通胀之路依
旧漫长 
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意见领袖 | 程实（工银国际首席经济学家 ）、张弘顼（工银国际资深

经济学家） 

回顾鲍威尔就任联储主席的三年时光，杰克逊霍尔（Jackson Hole）

会议几乎都成为了美联储政策转向的关键时刻。在这些关键时刻，既有致

命误判，也有幡然觉醒。具体来看，19 年 Jackson Hole 刚刚结束， 市场

回购利率大幅飙升，而美联储在毫无防备的状况下直接导致利率管理失控， 

最终联储十年来首次被迫启动了正回购工具。2020 年，鲍威尔在 Jackson 

Hole 会议上重点讨论了“菲利普斯曲线”失效和长期劳动生产率低下问

题。对结构性和长期性问题的关注使得美联储忽略了疫情蔓延对经济带来

的冲击影响。2021 年，Jackson Hole 会议上鲍威尔大谈“通胀暂时论”

并抛出了五大理由来印证通胀仅仅是暂时的。然而，最终的结局却是美国

深陷通胀失控并不得不加速加息节奏以抑制通胀。今年 Jackson Hole 会议

上，鲍威尔围绕通胀失控风险，双重目标取舍以及终端利率调整进行了讨

论并做出判断。鲍威尔大改往日讲演风格，以更加直接、清晰、简短和坚

定的态度表达了联储对抗通胀失控的决心。具体来看，一是美国通胀仍有

再次抬头的可能， 控制通胀仍是重中之重；二是美国需要牺牲掉一定的失

业率来换取通胀回落；三是联储利率终端将被上调，“加息并保持”同时

避免“驼峰式利率调整”将是未来一段时间美联储政策利率路径的主基调。 
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通胀并未见顶，控制通胀是长期首要任务。7 月通胀数据回落主因能

源价格大幅回调导致美国总体通胀率下降。然而鲍威尔认为当前美国总体

通胀率回落仍不支持美国通胀已经见顶。因为通胀预期和核心通胀仍未看

到显著且持续的下行趋势。从通胀失控的风险成因来看，除了我们在报告

《警惕薪资-价格螺旋的潜在风险》和《美国通胀的假象》中强调的劳动力

市场不平衡（工资螺旋价格效应）和企业向消费者转移生产成本（劳动生

产率下降）外，美国房租价格连续增长也支持了核心通胀。具体来说，美

国加息抬升了美国按揭利率导致居民部门购房意愿开始回落，但对租房的

需求大幅上升，从而支持房租价格向上（房租价格几乎占据核心 CPI 一半

的比重）。另一个重要因素来自 2-3 季度的全球气候异常加剧。近两年以来

全球极端气候频发已成为新常态，今年夏季，全球主要市场（美国、欧洲、

中国）均遭受到了全球暖化带来的极端干旱灾害影响。热浪席卷北半球大

部分主要经济体，导致北美、中国及欧洲主要北半球经济体干旱严重，全
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球六大河流干涸见底。具体来看，美国中西部地区遭遇历史性干旱，导致

美国西南部主要河流科罗拉多河出现部分干涸。联邦政府不得不对家庭部

门强制性实施限制性用水。不仅仅是美国，中国长江和欧洲莱茵河多条支

流均出现干涸见底的情况。降雨量及水库蓄水不足导致全球再次遭遇电力

供应短缺问题。全球主要经济体（美国、欧元区及中国）限电政策接连落

地或将进一步加剧能源危机对通胀的传导影响。然而，面对劳动力失衡和

气候异常等供给侧因素，欧美央行实际的应对措施极为有限。鲍威尔及联

储多为理事也承认央行能够做的就是通过货币政策打压需求端而非供给端，

当总需求下降，私人部门劳动生产率进一步下降可抑制工资价格螺旋效应

的上升。 

双重目标的取舍：牺牲失业率换取通胀回落存在必要。尽管从美国

GDP 增长再次萎缩，期限利差和高通胀率均加剧美国经济明年迈入衰退的

可能。但美国劳动力市场表现仍然强劲。具体来看，7 月美国非农数据大

幅好于预期，非农就业总人数和失业水平均回到了 2020 年 2 月疫情前水

平，支持美国进一步强势加息的底气。尽管从多位经济学家（Blanchard 及

Summers 2022）构建的贝弗里曲线来分析当前美国通胀回落势必导致失

业率大幅攀升（“硬着陆”不可避免）。本次 Jackson Whole 会议上，鲍

威尔已经表示联储要想达到通胀目标，牺牲掉一定的就业是必要的（基于

我们的估算，每 1%的失业率提升将导致 0.7%的通胀率下降）。然而，美

联储理事沃伦和联储经济学家菲格拉基于新的贝弗里曲线框架指出当前劳

动力市场处于贝弗里曲线非常陡峭的位置。这意味着职位空缺的大幅减少

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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