
 

卢锋：美国新通胀是怎
样炼成的 

  



 

 - 2 - 

2022 年 1 月，美国通胀再创新高加剧政策调整压力：2 月 17 日公布

的 1 月底美联储货币政策例会纪要显示，参会者普遍认为目前美国经济比

2015 年加息时更加强劲，经济环境允许比 2017-2019 年更快的速度缩表

以退出量宽，进一步释放将加快紧缩信号。1 月拜登总统在白宫新闻发布

会上罕见公开喊话，督促美联储适当校准刺激政策抗击通胀。近来华尔街

金融机构有预测美联储 2022 年将加息 7 次，还有预测未来将连续九次加

息。眼下各方惴惴不安等待加息政策如何在 3 月中旬美联储货政例会上落

地。 

美国朝野有关通胀现实风险共识度明显提升，然而有关新通胀产生原

因的两派观点分歧仍持续存在，并影响对通胀前景及政策选择的看法。一

派侧重从疫情冲击影响角度解释通胀成因，淡化或否认宏观刺激政策对通

胀作用，倾向于认为通胀压力会随着疫情影响下降趋于减退，因而对可能

导致经济减速的反通胀政策持保留质疑态度。另一派则将通胀主要归结为

宏观政策过度刺激的产物，淡化或回避疫情冲击阶段性特点可能派生通胀

压力，政策上通常主张加快实施紧缩措施，认为即便造成经济增长减速也

需务实面对。 

实际情况是两方面因素共同对通胀发挥了作用。下图有关近年美国、

发展中国家和全球核心通胀数据，或许有助于说明美国新通胀的双重根源。

数据显示，2021 年美国、发展中国家与全球通胀都显著提升。2021 年全

球范围比较普遍的通胀现象，体现了上次评论中讨论的疫情演变第三阶段
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推高通胀的影响（“疫情经济学和美国新通胀”），这方面情况与疫情通胀

论观点在逻辑上比较一致。但是下图还显示美国 2021 年通胀相对增幅要

高得多，应与美国超强刺激政策对其通胀产生特殊影响有关。 

 

数据显示，2021 年底美国通胀绝对水平已显著超过全球平均水平；另

外，美国 2021 年前后通胀指数增速提升幅度为 3.5 个百分点，比发展中国

家和全球同期该指标分别超出近一倍和近四成。疫情期很多国家都实行了

宏观刺激政策，这类干预措施都会不同程度影响通胀，但是不同国家刺激

力度有很大差别：发达国家刺激政策程度显著超过新兴国家及发展中国家，

美国刺激政策在发达国家中最为激进，美国通胀相对涨幅与其货币财政刺
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激相对力度应有较大关联度。从数据看，2021 年美国通胀大约一半或源自

超强刺激政策作用。 

疫情前夕美国宏观经济和货币政策走势，大体处在向下一次周期性衰

退过渡与新一轮政策宽松初期。应对金融危机实施的零利率和三轮 QE 刺

激政策，从 2014 年开始通过“减量、降息、缩表”三部曲退出，到 2019

年已进入收官阶段。2019 年 3 月中旬美联储货政例会决定同年 9 月底结束

缩表行动，实际上 2019 年 7 月底提早两个月结束，同时降息 25 个基点开

启新一轮降息周期。2019 年 9 月中旬联邦货币市场“钱荒”事件，促成美

联储 9 月 17-18 日货币政策例会再次降息 25 基点到 1.75-2.00%，并在

10 月初决定采取购买国债、实施期限回购和隔夜正回购等公开市场操作举

措，试图将储备金规模提升达至或高于 2019 年初水平。当时美联储希望

在完成金融危机长周期后保持一段时期政策中性状态，避免马上进入新一

轮量化宽松。 

美国 2020 年 1 月 21 日官方确认首例病例显示疫情风险增长，1 月

23 日武汉“封城”标志中国进入全面动员防控疫情阶段，不过从 2020 年

1 月底美联储货政例会纪要看并未直接涉及疫情影响。2 月份美国疫情快速

演变发酵，2 月 29 日官方报道首位新冠死亡病例，倒逼美联储紧急调整货

币政策加以应对：2 月 28 日美联储主席鲍威尔发表简短声明，强调美国经

济基本面强劲，美联储密切关注疫情形势疫情风险，并准备采取必要措施

支持经济增长。3 月 2 日美联储临时召开视频会议研判疫情形势，决定把
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基准利率大幅调减 50 基点到 1%-1.25%，不过仍未实施大规模量宽政策。

进入 3 月后，美国新冠疫情大规模流行并对其金融和经济系统造成猛烈冲

击，3 月 9 日美国股市惊现此后十天四次熔断的第一次熔断，3 月 13 日白

宫宣布美国进入国家紧急状态。在疫情危机全面暴发形势下，3 月 15 日美

联储货政例会决定将货币政策转换到全面应对危机模式。 

此后至今的美联储货币政策大体经历四阶段演变。一是 2020 年 3 月

15 日例会始的初期阶段。这次会议决定把政策利率降到零值，同时提出总

额为 7000 亿美元的没有设定实施时间节奏的购买债券计划。不过此后一

个多月美联储实际债券增持远超上述计划，到 4 月底约 50 天内总共增持

1.74 万亿美元债券，其中包括约 1.5 万亿美元国债和 2400 亿美元 MBS

和机构债券，最多每天购进债券数量超过千亿美元。二是从 2020 年 5-6

月到年底，实际债券购买规模收敛到约每月 1200 亿美元规模。三是 2020

年 12 月货币政策例会，明确实施每月不少于 1200 亿美元债券购买的无截

止期量宽的计划。四是随着经济形势演变特别是通胀压力加大，2021 年

11 月货政例会宣布减少债券增持数量即开启“减量”阶段，标志疫情期超

级量宽进入逐步退出模式。 

可见，美联储应对疫情危机仍倚仗零利率和资产购买工具，看似与金

融危机时期类似。不过，由于背景条件、现实环境、决策方针多方面条件

改变，新一轮货币刺激无论是数量规模还是决策方针取向都显著提升和强

化，代表货币政策在量和质两个维度的重要变化。 
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数据显示，新一轮货币刺激的绝对和相对规模远超上次危机应对。例

如美联储持有债券从 2020 年初约 3.8 万亿美元扩大到 2022 年 1 月底 8.3

万亿美元，比 2017 年上轮量宽的 4.26 万亿美元峰值高出 94.8%。国债规

模从 2020 年 2 月底 2.5 万亿的美元增长到 2022 年 2 月中旬的 5.74 万亿

美元，最近规模比 2017 年上轮量宽时的 2.47 万亿美元峰值高出 1.21 倍。

MBS 和其它机构债从 1.37 万亿美元增长到 2.71 万亿美元，比上轮量宽在

2017 年达到的 1.79 万亿美元高出 51.4%。同期美联储资产规模从 4.2 万

亿美元增加到 8.9 万亿美元，比 2017 年上轮量宽时该指标的 4.48 万亿美

元峰值高出 98.7%。（下面左图）。美联储所持债券占 GDP 比重从 2019 年

17.6%增长到 2021 年 36.0%，上升一倍有余，最近水平比 2014 年上轮量

宽时的 24.1%峰值上升近 12 个百分点（右图）。 

 

另外，美联储持有国债占未到期国债存量比例从2020年1月的14.2%

上升到 2021 年 12 月的 24.9%，过去两年美联储新增持国债数量占同期国

债新发行量平均比重为 47.3%（下面左图）。美联储持有 MBS 占未到期
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MBS 证券存量比例从 2020 年 1 季度的 13.3%增长到 2021 年 3 季度的

20.9%（右图）。 

 

近年美联储还调整了货币政策目标和执行方针，强化刺激取向并对疫

情期激进货币扩张提供支持。2020 年 8 月 27 日，美联储发布修改版《长

期目标和货币政策战略声明》，其中两点可圈可点。一是引入所谓“补偿战

略（makeup strategy）”重新表述通胀目标：即如果现实通胀一段时期

低于 2%目标值，应允许后续相应时期通胀显著超过 2%，由此通过矫枉过

正来保证较长时期内通胀平均值达到 2%目标值。众所周知，后金融危机时

期美国现实通胀持续低于目标水平，这个补偿战略给美联储后续容忍通胀

维持在超过目标水平提供规则依据。2021 年美联储在通胀乍起时应对迟缓，

固然与其疫情通胀论的分析立场有关，另外与这个“变法”政策含义也是

一致的。 

二是涉及就业方针新表述。美联储一直致力于就业最大化目标，不过

传统上同时防范或针对双向“偏离”（deviations）：一种是经济不景气条
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件下就业现状没有达到目标值的失业过大偏离，这是货币政策最为重视目

标；同时也调控经济过热背景下就业目标过度实现的偏离，否则基于菲利

普斯曲线关系出现过度就业会导致通胀问题。新方针把针对双向偏离改变

为集中防范就业不足“缺口”（shortfalls），其强化刺激和鼓励通胀取向

不言自明。就业目标值作为分析信息包含主观因素，即便对一个已然很低

的失业率及相应劳动市场状态，仍不难将其认定为高于就业目标值，从而

为持续实施刺激政策提供规则依据。美联储强化刺激可谓用心良苦。 

另外，美联储在疫情前已接受新的货币政策执行框架，肯定大规模债

券持有和准备金负债是其常态化政策操作前提条件，这也会通过降低收益

率长期作用诱致和助推通胀。 

美联储 2008 年应对金融危机实施大规模数量宽松刺激政策，同时对

购债形成的巨额超额准备金支付利息（IOER），并就势将传统通过公开市

场操作改变准备金数量来调节联邦基金利率（FFR）为主轴的货币政策执行

框架，转变为通过确定 IOER 管制利率工具调节 FFR 的新方式。在后危机

初期，美联储决策层设想如果量宽政策能在 2010 年结束并较快退出，执

行货币政策仍有望回归传统模式。然而事与愿违：危机后美国经济复苏进

程不如人意，美联储在 2010-2013 年反而要两次追加实施量宽刺激。在退

出量宽遥遥无期和前景渺茫情境下，美联储调整早先思路，决定将长期以

IORE 管制利率（administered rates）作为调节联邦基金市场和实现 FFR

政策目标的主要工具，形成所谓“充裕储备基础上货币政策执行框架

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_39308


