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[Table_Title1] 

先“冲刺”，再“喘息”： 

美联储货币政策前瞻 
 

[Table_summary1] ■ 美联储加速收紧“控通胀”。在宏观政策和“疫苗复苏”的支撑下，美国

经济持续快速修复，就业市场表现强劲，“用工荒”持续。美国需求仍显著

超出供给，叠加俄乌冲突、中国疫情等新生供给冲击，美国通胀仍未见顶。

就业市场“用工荒”与通胀压力，共同指向美联储货币政策将加速收紧。 

■ 尽管美联储当前政策重心已经倒向“控通胀”，但仍面临多重约束。今年

上半年货币政策正常化“三部曲”将全面开启，但作为“重头戏”的加息和

缩表路径仍不明朗。美联储将保持灵活性，根据未来经济数据和形势变化

“相机抉择”，争取在抑制通胀的同时实现经济“软着陆”。 

■ 美联储年内实际加息幅度或低于市场预期。美国目前实际利率深度为负，

客观上为美联储短期内快速加息提供了空间。近期美联储主要官员频繁鹰派

表态，推升了市场加息预期：CME联邦基金利率期货隐含的全年加息预期达

到 10次，5-7月的三次会议上可能各加息 50bp。但事实上，美联储仍面临多

重约束，上半年冲刺式加息之后的政策路径仍面临较大不确定性。基准情形

下，美联储将在上半年开启“背靠背”加息，在未来两月分别加息 50bp，将

联邦基金利率目标区间升至 1.25-1.5%，下半年“喘口气”后视经济与通胀表

现择机加息 2次左右，全年加息 7次 175bp。 

■ 美联储本次缩表将较上轮更为迅速，但需关注提前中止的可能。基准情形

下，美联储将于 5 月开启缩表，以上轮 2 倍的速度启动，首月缩减 200 亿美

元，逐月增加 250 亿，最终达到每月缩减 950 亿美元（600 亿国债+350 亿

MBS）的速率。缩表进程或持续 2-3年，总缩减规模 2.2-3.6万亿，相当于当

前规模的 25-40%。需要注意的是，若美联储快速加息导致美国经济超预期下

行，美联储可能提前中止货币政策正常化进程。 

■ 外部环境制约下，我国结构性政策工具将发挥更大作用。中美利差收窄甚

至倒挂，将对我国跨境资本流动和人民币汇率造成直接影响，进而作用于我

国的货币政策、实体经济和资本市场。近期密集出台的一系列货币政策工具

表明，在面临外部紧约束的情况下，相较运用总量性工具“宽货币”，央行

更偏好通过结构性货币政策“宽信用”支持实体经济，商业银行是其中重要

的传导枢纽。 
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 当前，中美经济周期错位加剧，导致中美货币政策加速分化。美联储激进

加息姿态下，中美收益率曲线局部出现倒挂，对我国货币政策形成紧约束。未

来美联储的货币政策执行，无疑将对包括我国在内的全球经济和金融市场产生

重大影响。本文尝试梳理分析未来美联储货币政策正常化的可能路径。 

一、立场：美联储加速“控通胀” 

在宏观政策和“疫苗复苏”的支撑下，美国经济持续快速修复，就业市场

表现强劲，“用工荒”持续。美国需求仍然显著超出供给，叠加年初俄乌冲突、

中国疫情等新生供给冲击，一季度美国通胀仍在上升过程中，连续刷新近 40

年新高。就业市场“用工荒”与巨大的通胀压力，共同指向美联储货币政策将

加速收紧。 

（一）就业：“充分就业”基本达成 

美国劳动力市场复苏动能强劲，“充分就业”基本达成。经济重启后，在

临时就业修复的强劲驱动下，美国就业市场开启了有史以来最快的修复（图

1）。失业率从 2020 年 4 月 14.7%的高点回落至今年 3 月的 3.6%，已回落至美

联储估算的长期失业率水平线（4%）以内，距离疫前 3.5%的低点仅 0.1pct，

指向美联储“充分就业”目标已基本达成。 

图 1：美国就业市场经历了历史上最快速的修复 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

当前美国永久失业率修复的斜率仍相当于以往历次危机中的两倍，表明美

国失业率修复的动能极为强劲，这也与就业市场所呈现出来的“用工荒”一致。

美国 2 月空缺职位超过 1,100 万，而求职人数持续下降，劳动力供需缺口持续

扩张（图 2）。高通胀使得美国实际工资下降，抑制了居民参与就业的意愿

（图 3），美联储主席鲍威尔表示高通胀已构成对达成充分就业的“严重威胁”

（severe threat）。 
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图 2：美国劳动力供需缺口持续走阔  图 3：美国实际薪资加速负增长 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

美国劳动参与率较疫前仍存在显著缺口（1pct，图 4），但近期边际改善。

美国越年轻的群体劳动参与率修复越好，年长居民（55+）的劳动参与率持续

低迷（图 5），可能的原因包括担心感染新冠、实际工资下降、资产价值大幅

增加等。3 月非农数据显示，随着美国疫情逐步缓解，名义工资持续高增长，

年长居民开始回归劳动力市场。 

图 4：劳动参与率仍明显低于疫前水平  图 5：美国青壮年劳动参与率基本恢复至疫前 

 

 

 

资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

（二）通胀：面临新生供给冲击 

美联储在物价目标上所承受的压力不断攀升。过去一年中，美国通胀不仅

上行幅度与时长远超预期，更从高度集中的结构性上涨转向“普涨”。CPI 通

胀由去年 3 月的 2.7%陡峭上行至今年 3 月的 8.6%，创下自 1980 年以来新高

（图 6）。通胀由结构性增长转为“普涨”后（图 7），服务类消费逐渐取代

耐用品成为涨价驱动，能源上涨也再度占据主导地位。 

“控通胀”已成为美联储货币政策的首要目标。鲍威尔近期强调，恢复

“价格稳定”是美联储当前能为长期经济增长做出的“最重要贡献”（single 

most important thing）。缓解通胀压力面临三个“拦路虎”：供给不足、需求
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旺盛和通胀预期。货币政策主要通过抑制需求和通胀预期控制通胀，对缓解供

给约束作用有限。但问题在于，美国边际上新增的通胀压力主要来自于供给端。 

图 6：美国 CPI 通胀持续攀升  图 7：美国通胀由结构性上涨向“普涨”转换 

 

 

 

资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

首先是俄乌冲突。俄乌均是国际大宗商品市场的主要生产者，对能源和食

品价格的影响举足轻重，俄罗斯出口的天然气、原油和小麦分别约占全球贸易

量的 21%、12%和 15%。俄乌冲突下，今年大宗商品价格的涨幅创下了历史之

最（图 8）。目前俄乌危机冲突的走势仍不明朗。在俄乌冲突风险趋于缓和的

基准情形下，大宗商品价格有望企稳回落，对美国通胀特别是核心通胀的影响

相对有限。一是美国对俄罗斯商品依赖度较低，短期供给影响有限。二是大型

油气集团通过长期采购协议锁定价格，短期价格波动对金融市场的影响大于市

场主体。三是美联储偏好的核心 PCE指标受油价影响较为有限，美联储研究显

示油价上涨 10%仅能提高核心 PCE 约 0.05pct。风险情形下，俄乌冲突维持较

高烈度，大宗商品涨价压力持续传导，并推升美国中长期通胀水平。 

图 8：大宗商品价格增速处于近几十年高位  图 9：封控期间上海经济活动大幅下降 

 

 

 

资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

其次是中国疫情。3 月以来，国内疫情多点散发，对全球供应链所造成的

冲击量级可能超过俄乌冲突。俄罗斯加上乌克兰的经济体量仅相当于中国的

12%，进出口体量仅相当于中国的 14%。 目前疫情对长三角、珠三角等主要经

济区域的冲击已延续至二季度（图 9），并可能沿产业链外溢至其它地区。在
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此轮疫情中，我国汽车制造及其上下游产业受到的冲击尤为严重，可能导致汽

车零部件供应短缺。而去年东南亚疫情导致的“缺芯”，就使得美国二手车价

格飙升，成为美国通胀的重要驱动因素。历史上，中国的供应链压力指数领先

出口价格约 3个月（图 10），美国作为中国主要的出口目的地之一将受到直接

影响。 

图 10：中国供应链压力领先出口价格约 3 个月  图 11：拜登支持率与高通胀负相关 

 

 

 

资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：FiveThirtyEight，招商银行研究院 

需要指出的是，政治也是美联储的影响因素之一。随着中期选举临近，解

决通胀问题成为拜登政府的要务（图11）。这指向财政可持续性等问题的优先

级暂时让位于通胀压力。尽管美联储致力于保持高度独立性，但仍难以避免受

到政治大环境的影响，解决高通胀是美联储当前最大的“政治正确”。 

图 12：供需缺口领先美国通胀约 11 个月  图 13：美联储认为年内美国通胀将维持高位 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：FiveThirtyEight，招商银行研究院 

前瞻地看，在供需缺口收窄和基数效应的作用下，美国通胀仍将于年中回

落，但俄乌冲突和中国疫情或使得美国通胀回落速度变缓，推高年内美国通胀

中枢。数据显示，供需缺口领先美国通胀 11 个月左右（图 12）。在全球经济

逐步正常化、复苏重心倾向服务业，供应链压力逐渐缓解的驱动下，美国供需

缺口有望逐步收窄，并在基数效应下带动通胀于今年二季度见顶回落，但仍将

大幅高于美联储 2%的目标通胀水平（图 13）。 
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二、路径：“软加息”vs“硬加息” 

美联储将在今年上半年开启货币政策正常化“三部曲”，目前第一步

Taper 已经结束（图 14），但未来加息和缩表路径仍然存在不确定性。美联储

将保持灵活性，根据未来经济形势变化相机抉择，力争在抑制通胀的同时实现

经济“软着陆”（soft landing）。 

图 14：QE4 已经结束 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

（一）加息：先冲刺，后喘息 

高通胀驱动下，美联储展现出激进的加息立场。美国目前实际利率深度为

负，客观上为美联储短期内快速加息提供了空间。以 1 年期国债收益率与 1 年

期通胀预期（密歇根大学消费者调查）之差计，当前美国实际利率约为-3.5%。

3 月议息会议上，美联储票委对今年加息的中位数预测达到 7 次 （175bp），

指向美联储在今年接下来的 6 次议息会议上每一次都会加息。在此基础上，美

联储预计明年将继续加息 3-4 次至 2.5-3%的本轮加息周期高点。近期美联储主

要官员频繁鹰派表态，不断推升市场的加息预期。目前 CME 联邦基金利率期

货所隐含的全年加息预期达到 10次，市场机构认为美联储在 5-7月的三次会议

上可能各加息 50bp（图 15），明年 7月前将继续加息 3次，使联邦基金利率达

到本轮加息周期峰值 3.3%。 

但事实上，美联储在此轮加息周期中仍面临多重约束，上半年冲刺式加息

之后的政策路径仍面临较大不确定性，全年加息次数很可能低于市场预期。 

首先，美联储仍需兼顾“稳增长”。目前美国经济修复仍在进行时，但宏

观政策已陷入财政货币“双紧缩”。疫后美国的财政刺激已经结束：去年 4 月

以来，居民部门转移支付收入同比持续负增长；储蓄率快速回落，今年 1 月已

跌至低于疫前水平。3 月 21 日，鲍威尔在公开演讲中表示 ，战后美国加息周

期中经济均能实现“软着陆”，并列举了 1965、1984 和 1994 三个年份作为例

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_41035


