
 

美联储未能预见高通胀
并非失误 
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年初至今，通胀未能如美联储预期出现回落，反而屡创新高。面对不

断上升的通胀，2021 年 11 月美联储主席鲍威尔终于在国会听证会上承认

将价格压力描述为“暂时”已不再恰当。为了抑制高通胀，美联储自 3 月

以来不得不快速加息，至 2022 年 7 月末已加息 4 次，累计 225bp。美联

储激进紧缩引发市场动荡。股票市场方面，2022 年 3-7 月，标准普尔指数

累计下跌 8.8%，纳斯达克综合指数累计下跌 12.9%，黄金累计下跌 8.3%。

美国 10 年期国债收益率也在美联储今年首次加息后快速上行，从 3 月 14

日的 2.14%上升至 6 月 14 日的 3.49%这一阶段性高点，美国国债因此出

现明显下跌。 

美联储未能预见高通胀饱受诟病。很多观点认为美联储未能提前预判

高通胀并尽快紧缩是决策失误。市场一般习惯于美联储总是能够完全洞悉

经济的各种变化，预测到所有可能出现的结果并提前采取行动。然而，美

联储也有其自身的局限性。即便是历史重演，美联储也很难避免这一所谓

的“失误”。回顾疫情后美国经济的发展过程，会发现美联储紧缩时间偏

晚有其合理性，认为美联储存在决策失误有失偏颇。 

2020 年下半年以来，虽然美国通胀水平不断上升，然而至 2021 年

11 月以前通胀走势仍不确定。首先，通胀上行速度并不快。CPI 至 2021

年 3 月才超过 2%，核心 CPI 至 2021 年 4 月才超过 2%。其次，2021 年

上半年以前美国通胀上升主要体现为结构性通胀，上涨幅度较大的主要是

受疫情影响明显的二手车、房租等类别。最后，长期通胀预期指标上行一
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直较为温和。2021 年 10 月末美国 10 年期盈亏平衡通胀率只有 2.51%，

依然在疫情前合理水平以内，并且与 2%的长期通胀目标较为相符。除了

10 年期盈亏平衡通胀率以外，其他中长期通胀预期指标也大都较为稳定。

通胀数据释放的复杂信号也令市场对未来通胀走势产生了较大分歧。在

2021 年 3 月美联储议息会议后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示未

来几个月的通胀同比增速可能较高，但这将是暂时的。斯蒂格利茨认为眼

下对通胀的担忧“肯定不成熟”，而且“完全没必要”。然而，前美国财

长劳伦斯•萨默斯则在华盛顿邮报上发表社论，警告可能出现“我们这一代

人所未见的通胀压力，将给美元价值和金融稳定带来严重后果”。虽然事

后来看 2021 年下半年美国通胀水平已经处于上涨趋势中，然而以当时掌

握的信息来看并不足以判断通胀未来走势。 

美国经济自 2020 年下半年以来开始回升，受疫情反复等因素影响经

济复苏一直充满不确定性。2021 年 1 月，美联储主席鲍威尔在众议院金融

服务委员会作证时表示，美国或需三年才能实现通胀目标，要实现充分就

业还有很长的路要走。此后的数次议息会议美联储均认为虽然受疫情影响

较大的几个行业经营有所改善，但经济前景风险依然存在，直至 2022 年 3

月美联储才放弃经济前景存在风险的表述。 

美联储之所以对经济复苏前景担忧主要有以下几个原因：一是疫情形

势存在不确定性。自 2020 年 2 月全球疫情暴发以来，美国疫情经历多重

反复。2021 年第四季度美国疫情再度恶化，过去 7 天平均新增确诊病例数
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从 2021 年 11 月末的 8.25 万人大幅上升至 2022 年 1 月 15 日的 80.8 万

人，创疫情暴发以来新高。疫情反复也使得经济随时有转向的可能。二是

供应链持续受到扰动。受疫情影响全球供应链持续面临压力。纽联储全球

供应链压力指数（GSCPI）显示，2020 年 11 月至 2021 年 12 月全球供应

链压力指数不断上升，由 0.7 大幅上升至 4.32。全球供应链压力上升不仅

加大了通胀上行风险，而且对经济复苏也产生了不利影响。三是劳动参与

率恢复一直不及预期。受退休人数激增、照料责任增加和对感染新冠病毒

的恐惧等诸多因素影响，疫情暴发后美国劳动力参与率大幅下降，由 2020

年2月的63.4%大幅下降至4月的60.2%。此后虽然劳动力市场持续改善，

但劳动参与率上升十分缓慢。2022 年 7 月美国劳动力参与率为 62.03%，

仍未恢复至疫情前的水平。四是就业人数回升速度偏慢。疫情暴发后美国

非农就业人数出现大幅下降，从 2020 年 2 月的 1.525 亿人大幅下降至 4

月的 1.305 亿人。此后非农就业人数开始持续增加，直至今年 7 月才上升

至疫情前水平。上述原因令美联储对加息一直持谨慎态度，以避免打断脆

弱的经济复苏势头。 

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。 



 

 - 5 - 

美国通胀由结构性通胀发展为全面通胀，除了经济持续复苏的原因以

外，主要有以下两个因素超预期：一是俄乌冲突。俄乌冲突暴发令全球能

源供应紧张，导致能源价格大幅上升。虽然美国是能源净出口国，但能源

价格大幅上涨对经济增长依然不利。不仅使利润由非能源企业向能源企业

流入，抬高非能源企业生产成本，而且加大通胀上行压力。二是疫情持续

时间过长。随着疫苗广泛接种，群体性免疫的建立以及特效药的出现，原

本预计疫情会在 2021 年结束。然而，由于病毒变异导致疫情形势出现反

复，美国在 2020 年底、2021 年第三季度以及 2022 年初先后出现三轮较

大规模的疫情。2022 年 5 月以来美国过去 7 天平均新增确诊病例数又再度

上升至 10 万例左右，并且迄今为止尚未看到疫情结束的迹象。由于疫情持

续时间过长，供应链迟迟难以恢复至正常水平，导致通胀回落难度较大。

为了应对不确定性，全球供应链出现多元化迹象，这又进一步提升了生产

成本，导致通胀加剧。上述超预期因素的出现令美国通胀水平进一步上升。 

全球金融危机后，主要发达经济体逐渐进入“低增长、低通胀、低利

率”新常态。虽然货币政策总体维持宽松，然而通胀依然低迷。为了摆脱

低通胀困境，美联储开始反思通胀目标。2020 年 8 月，美联储修改了其货

币政策框架文件《长期目标和货币政策策略声明》，正式推出“平均通胀目

标制”。“平均通胀目标制”是以物价水平跨期稳定为目标的货币政策框

架。也就是说，为了避免通缩陷阱，美联储提高了对通胀的容忍度。只要

能实现充分就业，通胀率在一定时间内可以超过 2%。这也是为什么疫情后

通胀率持续上升并超过 2%但美联储并未采取行动的重要原因之一。一方面，

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_45355


