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2020 年 5 月 17 日 

宏观经济 
 

经济重启后，美国通胀怎么看？ 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

在美国重启经济之后，由于美国为了应对疫情采取了史无前例的刺激性

政策，美国资产负债表与财政赤字迅速扩张，人们开始讨论是否通胀会卷土

重来。我们认为在短期通缩后，通胀率会有所抬头，但通胀中枢可能低于疫

情之前水平，不会发生人们担心的“放水”引发通胀飙升： 

（1）货币宽松不意味着会通胀。判断货币宽松能否带来通胀的重点在

于未来总需求能否抬升。如果做一个乐观假设，假如未来美国经济重启进程

顺利，经济触底回升，但是居民谨慎性储蓄下消费低迷，企业债务压力下投

资萎靡，整体需求弱于以前，通胀中枢下降，经济可能逐渐走向日本化。 

（2）油价可能较长一段时间保持低位。低油价不仅压制短期通胀也会

抑制中长期通胀水平，由于当前原油库存仍然很高，而全球经济处于衰退之

中，油价可能较长一段时间保持低位。 

（3）通胀预期回落。大幅下降的需求、不确定的经济前景和乏力的恢

复进程，会造成长期的产出缺口，这不仅会给通胀带来下行压力，还会作用

于通胀预期，预期的转变将对需求造成进一步的压力。美国债市隐含的通胀

预期与密歇根大学未来 12 个月通货膨胀预期均下降。 

（4）贫富差距加大导致需求低迷。过去长期抑制通胀的重要因素之一

是贫富差距扩大。美联储 4 月中旬关于美国经济状况的报告中提到的“没有

地区报告工资上涨的压力”，相反，大多数行业都反馈出普遍的工资疲软和

减薪措施。同时，在总需求疲弱的情况下，货币更多进入金融市场推升泡沫

而非流入实体，进而导致贫富差距加大，又会抑制通胀的抬头。 

但是这次疫情可能引起“逆全球化”，国际贸易受阻带来的供给冲击，

可能抬升通货膨胀中枢。全球化可能是美国通胀长期低迷的重要原因，随着

全球化程度加深，市场开放程度提高，市场规模随之扩大，国际贸易有助于

更有效地分配资源，也有助于技术的交流，提升潜在经济增速。同时，劳动

力密集型产业流向亚洲等劳动力充裕的发展中国家，劳动力成本相对较低，

产品价格更具竞争力，为美国输入了大量廉价产品。疫情可能导致民粹主义

加速升温，美国在疫情发生前就开始的逆全球化的进程或将因疫情加速，这

将在长期对供给带来负面冲击，提升通胀中枢。 

总之，随着美国经济复苏物价可能由通缩转向通胀，但通胀的中枢取决

于需求。预防性储蓄增加、企业债务压力较大、贫富差距扩大、人口结构恶

化等原因可能导致需求整体上无法恢复到疫情发生前，通胀中枢或低于疫情

发生前。当然，美国长期低通胀的一个原因是全球化，如果未来“逆全球化”

加深，可能给全球物价带来向上的供给冲击。 

 风险提示：美国复工后疫情二次爆发 
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1、 经济重启后，美国通胀怎么看？ 

美国 4 月物价数据继续下跌，且普遍低于市场预期，美联储主席鲍威尔表示

联储并没有考虑负利率，将继续使用现有工具维持零利率区间。美国 4 月 CPI 季

调环比下降 0.8%，为自 2008 年 11 月以来最大环比降幅；CPI 同比增长 0.3%，不

及预期的 0.4%，自 3 月下降 1.2 个百分点；核心 CPI 季调环比下降 0.4%，低于预

期的 0.2%，为 1957 年有记录以来最大环比降幅，核心 CPI 同比增长 1.4%，较 3

月下降 0.7 个百分点，不及预期的 1.7%。食品 CPI 同比较上月大幅上升 1.6 个百分

点至 3.5%，主要是受疫情影响，食品需求短期大幅上升导致的；虽然食品价格大

幅上涨，但核心 CPI 增速的下降，以及能源 CPI 同比大幅下降 17.7%，使得 CPI

增速仍大幅收缩。CPI 分项数据与居家隔离背景下居民生产生活习惯改变相关联，

其中医疗保健、教育与通信、信息技术等分项 CPI 同比较上月小幅上涨，服装、交

通运输、娱乐等分项 CPI 同比较上月大幅下降。在服务价格进一步通缩的同时，商

品价格的同比增长率也在下降。 

美国 4 月最终需求 PPI 同比-1.2%，较前值下降 1.9 个百分点，且大大低于预

期；PPI 季调环比下降 1.3%，为连续第三个月下降，PPI 环比分项普遍下降，其中，

货物价格环比下降 3.3%，服务价格环比下降 0.2%。 

图1： 美国 CPI 增速下降  图2： 美国商品与服务价格增速下降 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 美国 CPI 各分项变化  图4： 美国 PPI 增速下降 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4 月物价下跌显示出美国短期通缩压力有所增加，但这很大程度上与疫情下的

经济停摆有关，总需求自由落体式下滑，人们争论的焦点在于，在美国重启经济之

后，由于美国为了应对疫情采取了史无前例的刺激性政策，美联储资产负债表与美

国财政赤字迅速扩张，是否通胀会卷土重来。毕竟从历史上来看，在灾难因素例如

战争、经济萧条等冲击下，政府支出大幅上升、税收大幅下降，均出现了随着灾难

拐点到来的持续通胀，通胀率在之后较长时间内增长至超过灾难前水平。同时，近

年来民粹主义与逆全球化兴起，疫情可能加剧这种趋势，进而推升通胀。 

然而，本次疫情的冲击前所未有，我们认为在短期通缩后，通胀率会有所抬头，

但通胀中枢可能低于疫情之前水平，不会发生人们担心的“放水”引发通胀飙升： 

（1）货币宽松不意味着会通胀。最常见的误区是央行“放水”一定会带来通

胀，也就是常说的“通货膨胀无论何时何地都是一种货币现象”。但问题是，欧洲、

日本常年负利率，却没有通胀，而次贷危机后，美国资产负债表大幅扩张，也没有

带来通胀。原因在于央行投放基础货币，但货币乘数不完全由央行控制，货币乘数

与总需求密切相关，总需求低迷的话，货币乘数下降，因此，我们看到金融危机之

后，货币乘数下降，美国货币供应量、流通中货币与基础货币明显脱钩。同时，疫

情之后，美国货币乘数也在不断下降，判断货币宽松能否带来通胀的重点在于未来

总需求能否抬升。如果做一个乐观假设，假如未来美国经济重启进程顺利，经济触

底回升，但是居民谨慎性储蓄下消费低迷，企业债务压力下投资萎靡，整体需求弱

于以前，通胀中枢下降，经济可能逐渐走向日本化。 
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图5： 金融危机后，美国基础货币与流通中货币脱钩 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 金融危机后，美国货币乘数下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 美国经济衰退  图8： 美国新增确诊数未见明显回落 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（2）油价可能较长一段时间保持低位。过去低油价在中长期利好经济，但在

美国页岩油兴起后，低油价反而对美国经济带来损伤，低油价不仅压制短期通胀也

会抑制中长期通胀水平，由于当前原油库存仍然很高，而全球经济处于衰退之中，

油价可能较长一段时间保持低位。 

（3）通胀预期回落。大幅下降的需求、不确定的经济前景和乏力的恢复进程，

会造成长期的产出缺口，这不仅会给通胀带来下行压力，还会作用于通胀预期，预

期的转变将对需求造成进一步的压力。美国债市隐含的通胀预期随着疫情爆发而大

幅下降，通过 5 年期美债收益率与 5 年期通胀指数国债之间的利差来观察，通胀率

预期由 2020 年初以来的 1.70%降至 5 月中旬的 0.7%。密歇根大学未来 12 个月通货

膨胀预期已经下降至金融危机之后的最低点。 

 

图9： 美国债市隐含的通胀预期下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图10： 密歇根大学未来 12 个月通货膨胀预期下降  

 

资料来源：FRED，新时代证券研究所 

 

（4）贫富差距加大导致需求低迷。过去长期抑制通胀的重要因素之一是贫富

差距扩大，劳动生产率增长快于工资收入增长。美联储 4 月中旬关于美国经济状况

的报告中提到的“没有地区报告工资上涨的压力”，相反，大多数行业都反馈出普

遍的工资疲软和减薪措施。同时，在总需求疲弱的情况下，货币更多进入金融市场

推升泡沫而非流入实体，进而导致贫富差距加大，又会抑制通胀的抬头。 

 

图11： 金融危机后，美国贫富差距加速扩大  

 

资料来源：FRED，新时代证券研究所 

 

但是这次疫情可能引起“逆全球化”，国际贸易受阻带来的供给冲击，可能抬

升通货膨胀中枢。全球化可能是美国通胀长期低迷的重要原因，这有多个影响渠道。

随着全球化程度加深，市场开放程度提高，市场规模随之扩大，国际贸易有助于更
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有效地分配资源，也有助于技术的交流，提升潜在经济增速。同时，劳动力密集型

产业流向亚洲等劳动力充裕的发展中国家，劳动力成本相对较低，产品价格更具竞

争力，为美国输入了大量廉价产品。 

最近几年，民粹主义兴起，本次疫情可能导致民粹主义加速升温，美国在疫情

发生前就开始的逆全球化的进程或将因疫情加速，这将在长期对于供给带来三个层

次的影响。第一，逆全球化不利于技术进步，将导致潜在产出增速放缓。美国高端

产业链依赖于其对全球人才的吸纳以及对全球化进程的深入参与，逆全球化将导致

人才流入减少，与其他经济体连结减弱，在技术层面影响潜在产出的增长。第二，

贸易中断导致过去多年来大规模依赖进口的制造业商品在未来面临涨价的压力，将

导致成本冲击上升。第三，逆全球化也伴随着通过新兴市场获取低廉劳动力的渠道

减少，劳动力成本上升，将进一步提高成本冲击。在这三方面的作用下，供给端将

受到负面冲击，提升通货膨胀中枢。 

总之，随着美国经济复苏物价可能由通缩转向通胀，但通胀的中枢取决于需求。

预防性储蓄增加、企业债务压力较大、贫富差距扩大、人口结构恶化等原因可能导

致需求整体上无法恢复到疫情发生前，通胀中枢或低于疫情发生前。当然，美国长

期低通胀的一个原因是全球化，如果未来“逆全球化”加深，可能给全球物价带来

向上的供给冲击。 

 

图12： 美国未来通胀 

 

资料来源：新时代证券研究所 

2、 海外经济与市场流动性观察 

截至 5 月 9 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率为-32.6%，较前值（-35.9%）

略有收窄；纽约联储每周经济指数（WEI）为-11.4%，前值上修至-10.9%。美国 5

月 9 日当周初次申请失业金人数为 298.1 万人，预期 250 万，前值由 316.9 万人修

正为 317.6 万人。 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值 73.7，前值 71.8，预期 68，表明疫

情造成美国消费者乐观预期减弱，但影响好于预期。美国 4 月零售数据大大低于市

场预期，零售销售月率实际值-16.4%，预期-12%，前值-8.3%；美国 4 月核心零售

销售月率实际公布-17.2%，预期-8.6%，前值-4.0%。 

上周美国 Ted 利差有所回落，但恐慌情绪上升，VIX 上升至 31.89。美国用风

险也有所抬头，高收益企业债利差从 7.52%上升至 7.77%。 
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