
 

美国 6 月通胀再创新高，
未来走势如何？中国怎样
应对？ 
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意见领袖丨中国金融四十人论坛 

美国国家统计局刚刚发布的数据显示，美国6月份CPI环比上升0.9%，

创2008年6月以来新高 ，预期为上升0.5%。美国6月CPI同比上升5.4%，

续创 2008 年 8 月以来新高，预期上升 4.9%，前值上升 5.0%。美国 6 月

核心 CPI 同比上升 4.5%，创 1991 年来的最高水平。 

如何看待连创新高的美国通胀形势？联储政策可能如何调整？对全球

金融市场会造成何种影响？中国又该如何应对？ 

近期，中国金融四十人论坛（CF40）组织专题研讨会，就“美国通胀

形势研判及其影响”展开讨论，核心观点如下： 

☞推动美国通胀走高的持续性因素在不断积累，未来一到两年内美国

通胀或加速上升，并促使美联储提前加息。 

☞上述政策调整可能会导致全球资产价格下跌，给新兴经济体货币带

来贬值压力，但引发金融危机的概率较小。届时，国内金融市场也会面临

一定回调压力。 

☞2021 下半年美国通胀对中国的影响相对有限、可控，是观察美国通

胀形势的窗口期。中国仍应坚持“以我为主”的原则。建议中美加强在全

球供应链层面的协调合作。 

☞未来半年，影响中国经济的最主要因素还是来自国内，应重视内需

走弱带来的潜在影响。同时，保持人民币汇率弹性，避免出于非经济目的
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而动用外汇储备干预外汇市场。 

 

未来一到两年美国通胀或加速上升 

2021 年初以来，美国 CPI 快速上行，5 月 CPI 同比为 5%，是 2008

年 8 月以来的最高增速。但是，美联储和美国金融市场投资者普遍认为，

本轮通胀是暂时性的，美国债券市场蕴含的通胀预期并没有明显抬升。与

会专家指出，近期美国 CPI 上升既有暂时性因素，也有持续性较强的因素。 

推升美国 CPI 上升的暂时性因素有三点，预计影响效应不会超过一年。

一是基数效应，去年同期美国 CPI 处于较低的水平。二是全球芯片供应链

出现结构性失衡，汽车、电子设备等行业面临短期芯片短缺，相关产品供

给不足推升价格上升并带动 CPI 上涨。据测算，4 月和 5 月美国 CPI 同比
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增速中有 30%左右源于芯片供应链紊乱导致的商品价格上涨。三是美国经

济重启带来的相关服务价格上涨。 

同样需要看到的是，有三方面的因素会持续推动美国通胀在未来一到

两年加速上升，通胀上升速度或许会超过市场和美联储的预期。 

第一，全球供需失衡会长期存在，供给偏紧的格局会推动全球通胀中

枢上行。过去数年，通过大力推动供给侧结构性改革，我国长期存在的产

能过剩问题得到了极大缓解。疫情导致全球供给受到影响，近期俄罗斯、

土耳其、加拿大等国的通胀水平也在上升，表明疫情导致的全球供需失衡

具有普遍影响。目前看来，疫情导致的全球供给紧张短期内难以解决，供

给偏紧的格局会抬升全球通胀中枢。 

第二，美国机构投资者不断增持房地产反映出实际的通胀预期上升。

疫情之后美国房地产价格不断上涨，一个重要的原因是以养老金和 PE 为代

表的美国机构投资者在不断增持商业地产。这反映出美国机构投资者对未

来通胀的担心，通过持有房地产资产来对冲通胀风险。房价还会对房租产

生滞后影响，进而持续推升 CPI。历史经验表明，美国房价大概领先美国

CPI 中的房租项大概 9 个月，这种影响会在 2021 年下半年逐步体现出来。 

第三，美国宏观调控框架从“货币主导”模式转向“货币财政双发力”

模式，对推动通胀有直接作用。面对疫情冲击，美国政府充分吸取了 2008

年金融危机时财政刺激退出过早的教训，陆续推出了累计近 10 万亿美元的

超强财政刺激，并配合超宽松的货币政策。根据彼得森国际经济研究所（PIIE）
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高级研究员、国际货币基金组织前首席经济学家布兰查德的测算，即使按

照最悲观的情况估算，美国的产出缺口大概也只有 9000 亿美元左右，因

此他和美国前财长萨默斯都认为 1.9 万亿财政刺激力度可能过大。同时，

2010 年过早退出财政刺激是导致奥巴马政府中期选举失利的重要原因。出

于政治考虑，拜登政府还会继续推动财政扩张，这会持续推动通胀上升。 

不排除美联储提前加息 

或致全球资产价格显著回调 

目前，美国经济走向过热的倾向越来越明显，短期内对全球和中国经

济的影响利大于弊。疫情之后，得益于美国财政刺激，美国居民消费快速

复苏，带动中国对美国出口大幅增加，为中国经济复苏提供了重要动力。

与会专家指出，短期内，如果美国经济能够继续保持当前状况，中国的出

口部门还能继续改善一段时期。这在一定程度上能够对冲国内需求边际走

弱的影响，但也会加剧中国国际收支失衡，提高中国经济对外需的依赖。 

未来一到两年里，如果美国通胀加速上升，或许会促使美联储提前退

出量化宽松并开始加息。与会专家认为，虽然美联储屡次表示并不担心通

胀，一旦通胀走势超预期，出于维护经济稳定和自身信誉的考虑，美联储

大概率会提前结束宽松的货币政策。 

美联储提前加息或导致全球资产价格出现显著回调。目前，美国的股

票市场、债券市场和房地产市场的价格都处于历史高点，一个重要原因就
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是美国宽松的货币政策为资本市场提供了巨大流动性，导致美国实际利率

长期为负。根据历史经验，一旦美联储加息导致实际利率回到 0 以上，股

票和房地产等资产价格都会出现比较显著的下跌。 

不过，与会专家也强调，2008 年金融危机后，美国大型金融机构在相

关市场的参与度和关联度在下降，资产价格下降大概率不会拖累整个金融

系统，引发金融危机的概率比较低。此外，美联储加息还会给新兴经济体

货币造成直接的贬值压力，可能会间接提高相关国家出现经济金融危机的

概率。 

美国通胀加速上升对我国的影响分为两个阶段。 

第一阶段是，通胀加速上升带动了通胀预期和美国长期名义利率上升，

但美联储还没有开始加息。这种情况大致会在 2022 年上半年开始出现。

在此情况下，中美长期国债名义利差短期内或许会显著缩小，过去两年流

入中国债券市场的部分外资会回流美国，这会引发债券市场回调并带动国

内长期名义利率上升。国内利率上升会在一定程度上抑制国内经济增长。 

第二阶段是通胀加速促使美联储提前退出宽松货币政策，国际金融市

场开始出现回调压力。这种情况大致会在 2022 年下半年或 2023 年上半年

开始出现。在此情况下，全球投资者的风险偏好往往会显著下降，资产价

格会面临较大的重估压力。同时，外资往往会选择从新兴经济体撤出，中

国股票市场和人民币汇率会面临一定压力。 

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_33262


