
 

张涛：仅靠一轮紧缩，美联

储是无法驯服通胀的 
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文/张涛、路思远 

我们虽然于去年就已认识到“全球化共识的破裂和跨境投资成本的抬

升，给全球经济造成的影响短期内难有改变，这就意味着，疫后很长一段

时期内，全球都要面临供需失衡的局面。”并基于此认为“本轮通胀不是

暂时性”（参见《为何本轮通胀不是暂时性》），但之后的通胀形势及央行

们的变化还是远超我们预期，尤其是美联储的转变更是令我们年初对美债

市场的预判完全落空。在 6 月份议息会议上，美联储进一步将加息幅度提

高至 75BPs，鲍威尔更是再次强调要“无条件”对抗通胀，且表示会尽快

将政策利率提升至中性利率之上，而按照 6 月份美联储公布的最新政策利

率点阵图情况，本轮加息的预期速度已经提高至 23BPs/月，与联储在

1994-1995 年加息周期的实际操作节奏相当。 

 

另外，美联储在 6 月份已经开展的缩表操作（QT）也将起到类似加息
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的效果，近日鲍威尔公开表示本轮缩表的规模可能在 2.5 万亿至 3 万亿美

元，按照美联储研究，如此规模的缩表大致等同于 50-60BPs 的加息。 

 

然而，即便美联储如此坚决地将对抗通胀重新列为政策首要任务，但

若观察过去一年间美联储对通胀、就业和经济增长预测的变化情况（SEP），

实现“软着陆”的难度越来越大。截至 6 月末，美联储预期 2022-2023

年的通胀中枢水平分别为 5.2%和 2.6%，较一年前的预测有了明显抬升，

2022-2023 年的失业率预测分别为 3.7%和 3.9%，也较一年前预测有所抬

升，对应 2022-2023 年的 GDP 则下调了预期增速，若从过去一年间所做

的四次预测变化来看，美联储已将美国经济回归正常的时间延后至 2024

年左右。 
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市场已将美联储释放出的政策信号提前交易（Price in），目前 1 年期

美债收益率中枢接近 3.2%，与现行联邦基金利率的利差最多已扩大至

240BPs 左右，表明市场已经预期在未来 12 个月内，美联储的加息幅度将

接近 240BPs。以此推算，美联储的加息速度就将接近 25BPs /月，基本与

沃尔克的加息节奏相当。当年在沃尔克的快速加息后，美国失业率大幅上

升了 5 个百分点至 10.8%，最多时有超过 1200 万人失业，道指的跌幅也

接近 25%，反映出激进地紧缩政策，成本一定是巨大的，但即便如此，鲍

威尔和美联储其他人员仍在持续说服市场相信其对抗通胀的决心，显示出

美联储在尽力防止通胀固化成影响经济中长期良性运行的顽疾。 

但我们依然认为美联储无法仅通过一轮加息和缩表的紧缩操作就能成

功驯服通胀，对此我们在《为何本轮通胀不是暂时性》已有所提及：“全

球范式转换完成之前，通胀压力很难被根除，因此，本轮通胀对经济的冲
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击绝不是一次性的，而是多轮冲击。”尤其是我们再次仔细梳理造成本轮

通胀的原因时，更多的线索和因素进一步强化了我们的判断。 

 

一是，新冠疫情不仅对经济产生巨大的外生性冲击，严重扰乱了全球

供应体系，还阶段性改变了人们的经济行为，居家时间大幅增长带来的耐

用消费品需求的井喷式增长，另外多轮财政纾困对居民消费能力额外补充

也推动了消费需求的报复性反弹等，当然这些因素都多多少少具有一定阶

段性特点，会随疫情消退而弱化，这也是美联储为什么此前很长时间坚持

认为通胀是暂时性的，不过这些阶段性因素消退的实际进程要比预期长，

但这些与疫情密切相关的因素基本还属于短期变量。 

二是，美联储对美国经济存在严重误判，在 2020 年年初疫情爆发之

后，美联储依然在 2020 年 8 月份将其政策框架做了重大调整，即基于“低
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