
 

彭文生：通胀破 9，美联储

或迎沃尔克时刻 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨彭文生（中金公司首席经济学家、中金研究院执行院长） 

 

美国 6月 CPI同比增长 9.1%，超市场预期；核心 CPI同比增长 5.9%，

亦高于预期。从分项看，几乎所有重要项目价格都在继续上涨，显示通胀

内生动能仍然较强。我们认为，通胀破 9 将给美联储带来巨大压力，在两

周后的 7月议息会议上，加息幅度至少 75个基点，如果本周五公布的通胀

预期数据再次走高，甚至不排除加息 100个基点的可能。激进加息将加大

经济下行压力，增加衰退风险，衰退时间也可能提前。我们认为美联储迎

来“沃尔克时刻”的概率已越来越高，以经济衰退为代价换取物价稳定或

是必要的选择。 

首先，6月 CPI通胀继续呈现“普涨”态势，食品、能源、核心商品、

核心服务四大分项全面上涨。食品方面，食品总价格指数于 6 月环比上涨

1.0%，增幅连续第 6 个月达到 1%或以上。环比增速最高的食品分项包括

面粉（5.3%）、麦片与烘焙制品（2.1%）、糖类及代糖（2.1%）、奶制品（1.7%）
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等。 

能源方面，能源总价格指数贡献了 CPI同比增速中的 3个百分点，对

CPI 环比增速的贡献率也达到 50%。受油价上涨影响，6 月以来汽油零售

价格继续大幅跃升，CPI 中的汽油价格环比增长 11.2%。能源服务价格也

明显上升，电价环比上涨 1.7%，天然气价格环比增长 8.2%，增幅达到 2005

年 10月以来最高水平。进入 7月以来，汽油零售价格有所回落，最新数据

显示，7月第二周的汽油价格回落至 4.75元/加仑，但仍处于高位。 

核心商品方面，出行类商品与部分居家类商品价格仍有韧性。前期对

通胀贡献大的新车（0.7%）与二手车（1.6%）价格依旧坚挺，服装衣着（0.8%）

价格继续上涨，家具和床具（1.1%）在上月环比微降后再次回升。钟表灯

具（0.5%）、非电器厨具（1.2%）环比增速也都比较高，显示部分居家类

商品需求仍有韧性。但洗衣机（-0.9%）、电视（-2.3%）、智能手机（-0.5%）

等价格继续回落，说明消费者对这些商品的需求已有所降温。 

核心服务方面，房租总指数环比增速保持在 0.6%，其中，业主等价租

金（0.7%）和主要居所租金（0.8%）环比涨幅较上月 0.6%的水平进一步

提高，酒店宾馆（-3.3%）价格在前期大涨后有所回落。我们此前一直提示，

房租在美国 CPI篮子中权重占比高达 32%，且具有较强粘性，房租上涨将

对 CPI 通胀形成强有力支撑。另一方面，劳动密集型服务业价格“水涨船

高”，交通服务（2.1%）、医疗服务（0.7%）、娱乐服务（0.3%）价格均

表现坚挺。其中，牙医服务（1.9%）价格涨幅创 1995 年来最高，机动车
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修理服务（2.1%）价格涨幅创 1974年以来最高。 

工资—通胀螺旋继续上升。上周美国公布的非农数据好于预期，不仅

新增就业人数达到 37.2 万，小时工资增速也保持在 5.1%的高水平。随着

本周公布的 CPI数据高于预期，工资-通胀螺旋也在继续攀升。我们编制的

工资-通胀螺旋指数于 6月上升至 15.5%，比 5月的 15%更高，这一水平

也继续向上世纪 70年代的高峰靠拢。 

通胀破 9或促使美联储强硬加息，7月加息幅度最少 75个基点。上周

公布的 6月非农数据已经为美联储加息扫平了障碍，本周公布的 CPI数据

更是“火上浇油”，让美联储没有了退路。两周后美联储将迎来 7月 FOMC

议息会议，我们预计美联储将至少加息 75个基点，如果本周五公布的密歇

根大学通胀预期再超预期，不排除联储加息 100 个基点的可能性。CPI 数

据公布后，芝加哥商品交易所（CME）利率期货显示的 7 月加息 75 个基

点的概率为 56%，加息 100个基点的概率上升至 44%。 

进一步看，美联储迎来“沃尔克时刻”的概率越来越高。沃尔克时刻

是指美联储为抑制高通胀而坚决采取货币紧缩，且不惜以经济衰退为代价。

1980-1981年，前任美联储主席沃尔克就曾用这种方式控制通胀，代价是

美国经济在两年内两次陷入衰退。我们认为当前已经满足了“沃尔克时刻”

的条件，即美国通胀已经高企，美联储已别无选择，可能需要一场经济衰

退来换取物价稳定。当然，鲍威尔不可能像沃尔克那样允许联邦基金利率

上升至 20%，因为当前美国政府债务率远高于 1980年，政府偿债压力不

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_43996


