
 

美国经济软着陆已几无可能 
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年初以来，由于美国通胀水平屡创新高，美联储放弃“通胀暂时论”

的判断，开始快速紧缩以抑制通胀。美联储已经分别于 2022 年 3 月、5

月和 6 月分别加息 25bp、50bp 和 75bp，并于 6 月启动缩表。面对市场

对于美国经济能否软着陆的担忧，美联储官员多次表态认为可以实现软着

陆。在 3 月全美商业经济学家协会举办的会议上发表的题为《恢复价格稳

定》讲话中，美联储主席鲍威尔称软着陆在美国货币史上相对普遍。在 1965

年、1984 年和 1994 年的三个时期，美联储通过大幅提高联邦基金利率抑

制了经济过热，并没有引发衰退。前美联储主席伯南克 6 月 14 日在纽约时

报撰文也认为美国经济可以实现软着陆。与 20 世纪 70 年代的美联储相比，

更高的独立性、更强的控通胀意愿以及长达 40 年的低通胀纪录是当前美联

储应对通胀的三大优势。然而，笔者认为，美联储实现软着陆可能性很低，

未来半年至一年内美国经济极有可能陷入“滞涨”甚至衰退。 

美联储快速紧缩的基础是美国经济持续复苏。然而，当前美国经济可

能并不如数据那样美好。劳动力市场方面，2022 年 5 月，美国失业率为

3.6%，是 1970 年以来第二低的水平，仅次于 2019 年 9 月的 3.5%。然而，

当前失业率低主要是由于大量劳动力退出劳动力市场所致。2020 年 2 月，

美国非农就业人数为 1.525 亿人，而 2022 年 5 月为 1.517 亿人。也就是

说，当前美国劳动力市场看似十分繁荣，但事实上非农就业人数比疫情前

仍低 80 万人。 

居民收入方面，从名义值来看，2020 年 2 月美国人均可支配收入为
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50,478 美元，2022 年 5 月为 55,511 美元，比疫情前增加 10%，然而从

不变价来看， 2020 年 2 月人均可支配收入为 45,453 美元，2022 年 5 月

为 45,490 美元，与疫情前相比几乎没有增长。2021 年 3 月，美国人均可

支配收入曾一度达到 57,597 美元，然而在财政刺激措施撤出后人均可支配

收入持续下降，目前已经降至疫情前的水平（见图 1）。也就是说，虽然美

国经济持续复苏，但实际居民收入已经大幅回落，甚至未来一段时间内有

可能降至比疫情前更低的水平。 

 

居民储蓄方面，疫情暴发后由于美国政府向居民部门进行大量转移支

付，居民储蓄出现大幅上升。美国个人储蓄存款总额从 2020 年 2 月的 1.39

万亿美元上升至 4 月的 6.39 万亿美元。此后，随着刺激性财政政策逐渐退
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出，再加上居民消费持续回落，居民储蓄不断下降。截至 2022 年 5 月美

国个人储蓄存款总额为 1 万亿美元，不仅大幅低于峰值水平，甚至已经低

于疫情前的水平（见图 2）。居民储蓄下降一方面对消费将产生不利影响，

另一方面也会加大居民债务风险，不利于金融稳定。 

 

综上，虽然从劳动力市场情况以及其他一些经济指标来看本轮美国经

济复苏十分强劲，但更有可能是一种虚假的繁荣。前期刺激性政策撤出后

美国经济事实上已经开始放缓。当前美国贫富分化问题、产业空心化问题

等结构性矛盾依然严峻，潜在经济增速亦处于过去 40 年以来最低水平，经

济的自持力和内生增长动能并不强。一旦经济再度下滑，其下滑幅度可能
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远超预期。 

年初以来，美联储公信力显著受损。此前很长一段时间，面对不断攀

升的通胀，美联储一直认为通胀是暂时的，随着供给侧的恢复通胀会持续

回落。然而上述情景并未出现，美联储不得已开始激进紧缩以应对高通胀。

而且，虽然美联储已经开始加息，但事实上美联储并不清楚需要加息到什

么水平。美联储主席鲍威尔 5 月 17 日接受华尔街日报专访时指出，“美联

储不知道中性利率是多少，不知道政策到什么程度算紧，会走一步看一步”。

此外，2021 年以来美联储不断修改经济预测也进一步影响了美联储的公信

力。2021 年 3 月至 2022 年 6 月，美联储将 2022 年的经济增速预期从

3.3%调降至 1.7%（见表 1），将 2023 年的经济增速预期从 2.2%调降至

1.7%（见表 2）。同时，美联储还将 2022 年的通胀预期从 2.0%连续调升

至 5.2%。此外，美联储对美国联邦基金利率的预期也大幅上升，将 2022

年的联邦基金利率预期从 1.0%大幅调升至 4.3%。美联储频繁调整经济预

期导致公信力进一步下降。 
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疫情暴发至今美国通胀可以分为两个阶段，第一个阶段是结构性通胀

阶段（2021 年上半年以前），由于二手车、房租等价格大幅上涨导致通胀

持续上升。第二个阶段是全面通胀阶段（2021 年下半年至今），即物价上

涨已经不再局限于少数产品和服务，而是几乎所有产品和服务，甚至出现

了工资-价格螺旋。美国通胀屡创新高的原因十分复杂，一是美国经济延续

复苏，二是疫情持续时间超预期导致全球供应链依然紧张（见图 3），三是

俄乌冲突导致石油价格大幅上涨。本轮通胀既有总量因素，也有结构因素，

既有需求因素，也有供给因素。因此，单靠货币政策很难起到预期效果。

美国政府已经意识到通胀问题的复杂性，一方面试图通过减少预算赤字降

低通胀，另一方面也在尝试降低中国输美商品关税以抑制通胀。然而即便

如此预计效果也会相对有限。一是疫情延续对全球供应链的扰动难以解决，

由于新变种病毒的流行欧美国家疫情形势再度恶化。二是美国仍有意让俄

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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