
 

管涛：美联储还会犯
“错”吗？ 
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意见领袖 | 管涛 

先是通胀暂时论被证伪，再是通胀见顶论破产，美联储被迫转向追赶

式加息，到今年 7 月份连续四次加息，是 1980 年以来最快且最陡峭的加

息周期。美联储主席鲍威尔继上月底在杰克逊霍尔年会上发表讲话后，9

月 8 日又重申：“历史强烈地警告过我们，不要过早放松货币政策。我可

以向你保证，我和我的同事强烈承诺完成（保证物价稳定的）任务，并且

一直坚持到任务完成。”当即，CME 反映美联储加息概率预期的美联储观

察工具显示，9 月份加息 75BP 的概率升至 80%以上。之前，美联储错在

货币紧缩做得太迟太少，导致美国通胀脱锚风险上升。现在，美联储会不

会因为货币紧缩做得太快太多，导致美国经济硬着陆呢？ 

 

都是平均通胀目标制“惹的祸” 
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两年前的杰克逊霍尔年会上，鲍威尔宣布，为了支持劳动力市场和经

济复苏，美联储的新策略是形式灵活的“平均通胀目标制”，希望通胀在

一段时间内“平均”增长 2%，将允许通胀率“适度”高于 2%。美联储在

其官网同步发布了相关声明。这是 2012 年底以来，对前瞻性指引的货币

政策框架进行的一次大调整。 

前瞻性指引是指央行提前向市场释放出货币政策走向的信息，以引导

市场预期，使得市场预期与央行的引导预期一致。美联储对前瞻性指引的

使用始于 2003 年互联网泡沫破灭后，盛行于 2008 年金融危机爆发后，但

措辞通常比较模糊。直到 2012 年 12 月，美联储进一步明确了前瞻性指引

的内容，宣称至少在三个条件得到满足时维持低利率，即失业率高于 6.5%、

未来一两年的通胀预期不超过 2.5%，以及长期通胀预期保持稳定。2020

年 8 月份的调整，向市场传递了美联储通胀容忍度增加，可能在很长时期

内不会考虑加息的信号。 

这主要是担心新冠疫情冲击引发的通缩效应。2020 年 3~8 月份，美

国 CPI 月度同比增速平均为 0.8%，核心 CPI 为 1.5%，PPI 为-0.5%，PCE

为 0.9%，核心 PCE 为 1.3%（见图 1）。从日本和欧洲的经验看，通缩环境

下，货币政策将掉入流动性陷阱。有鉴于此，美联储前主席伯南克在 2008

年全球金融海啸爆发后，大胆启用了零利率和量化宽松等非常规货币政策

工具。2020 年 3 月，新冠疫情演变成全球大流行后，鲍威尔也果断启用了

零利率和无限量宽。这两次操作都是力挽狂澜，为两位主席和美联储赢得
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了崇高的声誉。 

 

股神巴菲特常说：“模糊的正确远胜于精确的错误。”鲍威尔也有过

类似的表态。2020 年 10 月初，他曾表示，美国经济复苏尚未完成，政策

支持过多造成的风险要小于支持过少，即使最终证明实际政策行动超出了

需要，那也不会白费力气——经济复苏将更强劲、更快。言下之意，即使

政策做多了，大不了就是经济过热。由此可见，美联储对于通胀抬头是有

思想准备的，甚至乐见其成。 

去年 4 月份起，美国 CPI 通胀持续爆表（见图 1）。6 月份，美联储利

率决议发布的点阵图还把加息时间设定在 2023 年底之前。同年 8 月底杰

克逊霍尔年会演讲时，鲍威尔披露美联储可能会从年内开始缩减购债，却
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表示这距首次加息时间尚远。当日，美股大涨、美元跳水（见图 2）。 

 

今天，美国 CPI 通胀已到了 8%~9%，联邦基金利率却还在

2.25%~2.50%，美联储严重落后于市场曲线。这不单纯是因为美联储对新

冠疫情引发的供应链扰动出现了误判，也不是因为没有预见到突如其来的

俄乌冲突。更重要的是，两年前引入平均通胀目标制，本身就废弃了格林

斯潘、伯南克时期美联储货币政策稳物价先发制人的传统，美联储才会心

存侥幸，给货币宽松寻找各种借口。其实，早在去年初新政府提出新的经

济刺激计划时，前财长萨默斯就警告这可能导致“经济过热”，因为该提

议是预期经济产出负缺口的 3 倍，而 2009 年的刺激措施只是负缺口的一
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半。 

欧央行激进加息的冒险之举 

今年 7 月份，欧央行一次性加息 50BP，为十一年来首次加息，且一

举就终结了八年之久的负利率时代。9 月份，欧央行又背对背加息 75BP，

为史上最大幅度的加息。之后，欧央行行长拉加德表示，由于通胀始终保

持在过高水平且可能未来一段时间内高于所设定目标，欧央行将“在接下

来的几次会议上”继续加息。 

此前，欧央行一直非常犹豫，试图尽可能长时间地维持负利率政策，

直至经济取得实质性复苏。然而，欧元区调和 CPI（HICP）同比增速自去

年 7 月份超过 2%以来，到今年 8 月份已飙升至 9.1%；核心 HICP 同比增

速自去年 11 月份突破 2%以来，到今年 8 月份升至 4.3%（见图 3）。这将

以稳物价为己任的欧央行逼到了“墙角”。 



 

 - 7 - 

 

日本央行比较幸运。今年 4 月份以来，日本 CPI 和核心 CPI 同比增速

连续超过2%，但到7月份分别仅为 2.6%和 2.4%，通胀仍属温和（见图 4）。

所以，日本央行还可以好整以暇地用“通胀不稳固”为借口，坚守收益率

曲线控制（YCC），表示需要看到工资和物价上涨的良性循环。 
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欧央行则是明知不可为而为之。7 月份议息会议后，拉加德澄清加息

是应对通胀风险加剧的无奈之举，同时指出欧元区经济活动正在放缓。9

月份二度加息后，欧央行主要再融资利率仅为 1.25%，远低于 8 月份欧元

区的平均通胀率，以及德国（8.8%）、意大利（9.0%）、西班牙（10.3%）

等国的通胀率（见图 3 和图 5）。 

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_45996


