
 

美国通胀已得到控制？
过于乐观了 
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2022 年，全球金融市场低开低走。截至 2022 年 8 月 22 日，美国道

琼斯指数下跌 9%，德国 DAX 指数下跌 16%，中国上证指数下跌 10%。

不幸的行情，各有各的无奈。如果要为这惨淡行情的理由找一个交集，我

想应该是美国通货膨胀。 

图 1 全球金融市场走势（2022 年 1 月 1 日-2022 年 8 月 22 日） 

 

数据来源：Wind。 

在各个宏观经济指标中，通货膨胀原本是比较容易预测的经济指标。

以前很多宏观分析师可以把月度的 CPI 的预测精确到小数点后两位。最主

要的原因是过去通胀的供给端非常稳定。发达经济体有长期停滞的风险，

全球经济存在大量闲置产能。研究者只需要把握需求端的变化，就可以准

确预测通货膨胀的变化。 
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然而，2020 年之后，在新冠疫情、乌克兰危机、地缘冲突等多重因素

影响下，供给端的扰动突然加剧。原本胸有成竹的通胀预测开始出现了巨

大的方差，甚至有方向上的偏离。美财长耶伦罕见承认误判通胀走势：“我

对通胀走势的判断是错误的。意料之外的巨大冲击推高了能源和食品价格，

供应链瓶颈严重影响美国经济。我对此未能完全理解。”美联储主席鲍威

尔也表示：“我们清楚地认识到我们对通胀知之甚少。” 

当一个非常重要的经济指标的前景突然变得模糊不清，政策的艺术性

就体现出来了。格林斯潘时代强调政策的模糊性，认为抑制通胀过程中，

必须通过快速加息，让市场胆怯退缩，这样在后期反而不需要进一步紧缩。

伯南克时代，美联储强调前瞻性指引，希望熨平投资者预期。 

现在美联储似乎又重新回到了格林斯潘时代，开始和华尔街斗智斗勇。

8 月初，华尔街对市场的预测认为，6 月是美国通胀的顶点，7 月已经开始

下行，下半年平均通胀 4.85%，2023 年通胀即将回落到 2%。也就是说，

从明年开始，美联储会开始重新进入到降息通道。这让大家对股市再度变

得非常乐观。然而，如果这种情绪持续下去，美联储为放慢经济增长所做

的大量艰苦努力就会变得徒劳。 
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数据来源：芝加哥商品交易所。 

美联储缩表不及预期是华尔街乐观的原因之一。在激进加息的表面下，

美联储 6-7 月的缩表进度仅为原先计划的 20%。这让一些投资者怀疑美联

储到目前为止是否在执行缩表计划，尤其是否会抛售 MBS。这也是华尔街

乐观的主要原因。 

然而，8 月 17 日公布的美联储会议纪要显示，美联储计划从 9 月份开

始把缩表速度加快一倍。美国国债和抵押贷款支持证券(MBS)的每月缩减

上限将分别升至 600 亿美元和 350 亿美元。这种速度的缩表前所未见，导

致华尔街的分析师无法建模分析。此刻，乐观和悲观的预期同时存在，市

场波动开始大幅上升。美联储与华尔街的博弈进入新的“深水区”。 
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图 3 美联储缩表与加息 

 
数据来源：Wind。 

通货膨胀是这场博弈最重要的风向标。当通胀低于预期，华尔街认为

美联储不会快速缩表，资本市场加速反弹。当通胀高于预期，美联储则会

进一步提升加息缩表力度，此时资本市场又会重新下跌。这其中比较重要

的一个分歧是：华尔街并不能完全捕捉美联储心目中对未来通胀的预期，

除非整体通胀从供需两端都呈现显著的下行态势。 

也就是说，在通胀进入快速下行通道之前，美股会一直处于剧烈波动

中。 

究竟如何预测美国通胀？我们可以把美国通胀分解为三个部分：第一

部分与房租相关，大概占比三分之一。第二部分与油价相关的组成部分，
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大概占比 20%。第三部分与其他服务业价格相关，占比略高于三分之一。 

其中，房租的走势显著滞后于房价，房价上升带动房租上行。油价由

于存在乌克兰危机的影响，存在较大的不确定性。服务业价格和就业相关，

主要取决于非农人数增长的速度，这与美国衰退程度相关。 

这三个组成部分中，房租的走势相对容易确定，下面我们先抓住房租

这条主要线索，做一些相对比较细致的分析，看看能否见微知著。 

住房租金是美国 CPI 的重要组成部分。美国 CPI 分项中，与住宅相关

的支出大约占 42%，具体包括住房租金（33%）、燃料（4.5%）和家具（4.9%）。

其中，住房租金占 CPI 比重大约三分之一。住房租金包括主要居所租金和

业主等价租金。主要居所租金是租户付出的真实房屋租金。业主等价租金

可以被视为虚拟租金，衡量的是房屋持有人如果租住类似房屋需要付出的

租金，美国劳工统计局通过计算可比住宅的租金价格，得到业主等价租金

的估计值，一般主要居所租金和业主等价租金走势基本一致。 

美国的房价与房租涨幅之间存在先后关系，CPI 住房租金项的统计方

法与实证数据都支持这个结论。因为租房合同一般会持续一段时间，比如

一年，因此住房租金项的波动理论上滞后于挂牌的房租价格。当租金价格

上涨后，新挂牌的房租价格会首先被房屋出租人上调，待大部分租客旧合

约到期并且签新合约时，CPI 中的住房租金项才开始上行。实证数据也支

持美国房价与租金存在先后关系，图 4 显示美国房价与业主等价租金存在

先后关系。达拉斯联储的研究显示房价涨幅领先业主等价租金 16 个月左右。 
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