
 

彭文生：美联储“急转弯”
的前因后果 
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意见领袖丨彭文生 

 

2021 年 2 月份肯尼迪参议员问美联储主席鲍威尔，美国货币急剧扩

张，对美国经济有何含义。鲍威尔认为货币已经不是前瞻指标，货币推升

通胀是陈旧的观点，已经不再适用。但 10 月份之后，美联储和拜登对通胀

的态度发生重大转折，12 月份 FOMC 会议更显示反通胀的坚决态度，拜

登也表示扭转通胀趋势是一个首要工作，FOMC 会议纪要多次提到缩表，

美股大跌。大半年来，美国货币政策收紧的节奏正朝着日益提速的态势演

变，曾经被市场认为是小概率的事件也逐步变成基准情形。那么，美联储

“急转弯”背后的原因是什么？此时此刻，还有哪些目前看来是小概率的

事件，未来可能演变成为基准情形呢？对市场的含义是什么呢？ 

各个经济学派对货币与通胀的关系的看法，基本上经历了三次变化。
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1929 年前，古典经济学对于货币和通胀的理解可以用货币数量论概括，即

货币数量的增长会带来价格的上涨。1929 年后，随着“大萧条”到来，凯

恩斯主义逐渐成为主流经济学。面对“大萧条”，凯恩斯主义主张实施积

极的财政和货币政策，扩大总需求，减少失业。在凯恩斯主义理论中，货

币与通胀的关系可以用菲利普斯曲线概括，即货币扩张带来失业率下降，

引起通胀上升。1970 年代，凯恩斯主义受到挑战，随之而来的新古典主义

认为“通货膨胀在何时何处都是货币现象”。而几乎同时发展起来的新凯

恩斯主义从名义价格粘性和名义工资粘性出发，认为货币扩张在短期内可

以扩大总需求，而价格水平保持不变，在中期价格水平才会上升。 

综观不同的经济学派，简而言之，货币扩张是否带来通胀，主要看货

币的创造模式，财政投放货币一般会推升通胀，而私人部门信贷投放货币

一般会推升资产价格。政府借贷（财政）创造的货币是外生货币，私人部

门借贷创造的货币是内生货币。财政投放货币对应到私人部门资产负债表

的改善，而私人部门借贷创造货币意味着私人部门债务上升。一般而言，

政府借贷会更多地投向实体，因此外生货币更多地对应到国内或者国外的

商品与服务交易，其过度扩张会推升实体通胀。而私人部门借贷可能更多

地投向资产，因此内生货币更多地对应到国内或国外的资产交易，其过度

扩展更多地推升资产价格，甚至带来资产泡沫，而对通胀的直接影响相对

小一些。 

美国 100 多年来的经验基本上跟这个情况吻合。1929 年前，美国内
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生货币增长较快，资产价格较高，而通胀水平较低。1930 至 1980 年，美

国外生货币增长较快，通胀水平较高，而资产价格相对受到抑制。1981 至

2019 年，美国内生货币增长较快，但是通胀水平不高，而资产价格上升相

对较快（虽然 2008 年金融危机之后财政投放货币力度加大，但整体占比

并不是很高）。2020 年疫情之后，美国货币增长主要靠财政投放外生货币，

通胀大幅上升。展望未来一段时间，消费、补库存和资本开支将从需求端

支撑通胀，而劳动力短缺则从供给端支持通胀。 

在外生货币扩张较快的情况下，用产出缺口模型预测通胀会低估通胀

压力，因此当前这种情况下，预测美国通胀要参考货币主义的理念，我们

参考货币主义预测的美国通胀要明显高于市场一致预期。产出缺口模型的

问题在于假设供给是稳定的，经济波动主要来自于需求。但是疫情之后，

美国劳动参与率下降，供给不足，不考虑供给不足的产出缺口会低估通胀

压力。而当前美国货币扩张主要由外生货币主导，参考货币主义由起合理

性，能够帮助我们更好地判断通胀走势，这也是我们自 2020 年美国货币

大幅扩张以来就一直认为美国通胀将大幅上升的主要原因。根据我们的预

测，到 2022 年底，美国核心通胀可能在 4%以上，居高不下。 

基准情形下，如果美联储只是加息 2-3 次，市场可能反应不会很过度，

但如果发生更激进的情形，比如缩表，市场波动将可能明显加大。近期美

国通胀预期上升较快，加息 2-3 次似乎市场也充分预期， 但是美国 10 年

期国债收益率却低位盘整。我们认为其主要原因是美联储扩表太快太猛，

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_35758


