
 

蒋飞：美国经济或将深度
衰退——2023 年美国经
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核心观点 

2023 年下半年以后，美国通胀问题或转为通缩风险。当前美国 CPI

同比已经见顶回落，但风险仍未解除。未来美国通胀走势可能有两种路径：

预期路径和超预期路径。预期路径由需求和预期共同决定。超预期路径是

指经济衰退，需求快速回落，商品价格和通胀预期下滑更快，导致失业率

大幅上升、企业破产潮出现，美国 CPI 同比快速下滑。我们认为，2023 年

美国通胀走势更可能是深度衰退模式下的超预期路径，下半年或将面临通

缩风险。我们预计明年 12 月底 CPI 同比回落至 1.2%。 

2023 年，美国货币政策或由加息转为降息。美国 2022 年的加息超乎
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市场预期，但基本符合我们在 3 月时的判断。美联储需要加息到促使经济

衰退的程度，在到达这个程度之前，美联储不应松动紧缩政策。为了压制

通胀预期，政策超调可能已经无法避免。展望 2023 年，随着利率提升到

限制性水平，即 5%以上，美联储就必须更加谨慎地权衡通胀和衰退风险。

美国经济深度衰退后，降通胀目标提前完成，美联储需要迅速转入降息，

防止更加严重且不必要的经济损伤。 

我们预计 2023 年美国经济深度衰退，届时 GDP 增速会大幅负增。首

先，制造业回落和房价增速放缓导致投资增速即将转负。其次，工资增速

回落和居民储蓄持续负增长制约消费能力，预计消费增速或将大幅下滑。

第三，美国出口和进口双双减弱，进口降幅更大导致 2023 年净出口同比

增速降为负值。最后，财政收入减少，美国政府消费和投资可能继续萎缩。

我们预计美国 2023 年全年经济增速为-1.5%。 

1 美国通货膨胀走势展望 

这一轮美国通胀持续超预期，主要是需求旺盛和美联储货币政策收紧

不足导致。 

一方面，2020 年疫情期间美国大幅扩张财政和货币，刺激了居民消费，

美国通胀伴随疫情后经济复苏不断升高。2020 年 12 月，美国国会通过了

9000 亿美元《新冠纾困法案》。2021 年 3 月，美国前总统特朗普进一步

签署了 1.9 万亿美元的经济救助计划。美国居民收入在补贴下不降反增，

需求上涨，但生产因疫情而停滞，供需缺口大幅增加。货币方面， 2019
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年底美联储总资产仅为 4.17 万亿美元，2022 年美联储缩表前总资产规模

甚至一度接近 9 万亿美元，翻了一倍多。 

 

另一方面，2021 年底美联储加息的客观条件——高通胀、经济增长、

低失业率——就已经达成，但美联储错判通胀成因，导致加息曲线晚于通

胀曲线。2021 年 4 月，美联储 FOMC 会议后的新闻发布会，鲍威尔表示

“当前通货膨胀是暂时性的”。直到 11 月底的国会听证会，鲍威尔才承认

“将价格压力描述为暂时已不再恰当”，而当月美国 CPI 同比已经到了

6.8%。美联储 2022 年 3 月才缓缓开启加息周期，没能阻止通胀继续上扬，

2022 年 6 月，美国 CPI 同比达到四十年历史新高的 9.1%，10 月份回落至

7.7%，但通胀中枢仍在高位运行。 
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美国 CPI 同比已经见顶回落，但风险仍未解除。我们认为未来美国通

胀走势可能有两种路径：预期路径和超预期路径。预期路径由需求和预期

共同决定。在通胀预期不高的情况下，美国 CPI 走势由其领先指标消费增

速决定。由图可知，美国实际个人消费支出环比增速大约领先核心 CPI 环

比 15 个月，由于实际个人消费支出环比增速已经见顶回落，核心 CPI 环比

也将持续下滑，进而带动 CPI 同比持续下滑。我们在《通胀最严峻的时期

已经过去——美国 10 月通胀数据点评》中测算过这种路径下的 CPI 走势。 



 

 - 6 - 

 



 

 - 7 - 

 

在通胀预期较高的情况下，CPI 走势更易受到预期影响。从 2021 年

开始，密歇根大学统计的通胀预期变化持续上升，拉动 CPI 环比大幅攀升。

有多种因素决定通胀预期，其中重要的是大宗商品价格走势和美国劳动力

市场状况。我们可以看出铜价大约领先通胀预期 3 个月、失业率大约领先

通胀预期 9 个月左右。失业率和通胀预期背离主要发生在大宗商品价格高

涨的时期。在美国低失业率状态下，大宗商品价格基本上处于高位，即使

出现了大幅回撤也会再次反弹。比如 2006 年四季度和 2007 年四季度国际

铜价均出现了大幅回撤，2006 年 LME 铜价从 7400 美元/吨下跌到 5700

美元/吨，2007 年从 8000 美元/吨下跌到 6700 美元/吨，但由于失业率始

终保持低位，铜价都发生了强劲反弹。这就是我们在之前报告里所论述的，
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在失业率较低时间出现的经济周期波动都是库存周期，时间短且很容易复

苏；只有失业率上升的经济周期才是长周期，经济进入深度衰退。最后 2008

年 5 月开始失业率快速上升，铜价暴跌，并且不再反弹，全球经济危机爆

发。 

 

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_49434


