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摘要：2022 年以来，美国经济持续放缓，通货

膨胀率居高不下，滞胀风险显著增加。从增长、通胀、

就业三者关系看，美国疫后经济复苏过程中，就业

和通胀相对增长明显“超调”。这与美国大规模财

政货币刺激叠加供给冲击导致的需求过度扩张和供

给曲线陡峭化密切相关。考虑到美国居民需求变化

及劳动力市场依然紧俏，未来美国核心通胀压力将

主要来自服务价格上涨，年内将继续维持高位。本

文认为，美国经济是否陷入衰退取决于美联储对政

策节奏和力度的把握，仍存在“软着陆”的可能。

关键词：美国经济；通货膨胀；美联储；劳动力
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2022 年以来，美国经济持续放缓，第一季度

GDP 环比折年增速甚至出现萎缩。与此同时，美国

通胀“高烧”不退，通胀率屡次刷新四十年来的新高。

整体来看，当前美国经济的滞胀风险显著增加。

一、美国就业和通胀相比经济复苏进
程明显“超调”

按照经济周期的分析框架，只有当经济出现过

热，即实际经济增长显著高于潜在增长水平时，才

会出现劳动力市场供不应求，通胀大幅攀升的情况。

而美国本轮经济复苏的一个突出特点是，在产出缺

口仍未修复的情况下，就业和通胀都出现了经济过

热时才有的劳动力紧缺和通胀高企现象（见图 1）。

（一）经济迅速恢复但产出缺口尚未完全

修复
美国本轮经济复苏始于 2020 年 5 月。彼时，

随着经济活动逐步重启，财政货币政策叠加助力，

多项经济指标出现改善，美国经济自衰退谷底逐

步反弹，第三季度 GDP 环比折年增速从第二季度

的 -31.2%，陡然跳升至 33.8%，直至 2021 年第四

季度 GDP 增长仍实现了 6.9% 的高增速。美国 GDP

规模也在 2021 年第一季度超过疫情暴发前水平，

并在 2021 年第四季度接近长期增长趋势水平。尽

管如此，经济重启至今，美国经济仍处于产出缺口

修复过程中，2022 年第一季度美国 GDP 意外萎缩

1.5%，令持续收窄的产出缺口再度扩大。这意味着

美国尚存在闲置的生产能力未能得到有效利用。美

联储公布的工业产能指数也显示，2022 年第一季度，

美国全部工业产能指数为 130.2，仍未恢复至 2020

年第一季度时 131.6 的水平。

如何看待美国通胀和经济前景
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（二）就业快速增长且失业率降至自然失

业率之下
美国经济重启后，就业市场也在逐步恢复。

2020 年 5 月 至 2022 年 5 月， 非 农 就 业 月 均 新 增

84.7 万人，远高于疫情前的增长水平，2022 年 5 月

新增非农就业仍达到 39 万人。2022 年 3—5 月，美

国失业率已经连续 3 个月持平于 3.6%，仅略高于

2020 年年初时 3.5% 的 50 年 新 低。 根 据 美 联 储、

美国国会预算办公室（CBO）的测算，当前美国自

然失业率在 4% ～ 4.4% 之间。这意味着美国劳动力

市场已经超过了充分就业水平。这一点也可以从职

位空缺数据得到反映，劳工部数据显示，美国劳动

力市场的岗位空缺数量在 2021 年 6 月份后，持续超

过 1000 万个，2022 年 4 月仍达到 1140 万个，劳动

力短缺问题依然十分突出。劳动力短缺导致的工资

价格螺旋上升也成为美国高通胀较预期更为持久的一

个重要原因。美联储数据显示，美国 2022 年第一季

度私营企业劳动成本同比上升 5%，同比增速处于二

十年高位。

（三）物价持续、全面攀升且涨幅创近四

十年最大
与紧俏的劳动力市场形成呼应的是美国居高不下

的通胀水平。次贷危机后美国通胀维持低位，尤其是

核心通胀长期处于 2% 的目标水平附近。但进入 2021

年后，美国 CPI 和核心 CPI 同比涨幅迅速攀升，且通

胀速度之快、涨幅之高、涉及面之广为美国近四十年

罕见。其中，美国消费者价格指数（CPI）同比涨幅

从 2021 年 1 月的 1.4% 一路上扬至 2022 年 6 月的 9.1%，

为 1981 年 11 月以来最大同比涨幅，当月核心 CPI 同

比涨幅也达到了 5.9%，处于 20 世纪 80 年代以来的高

位。美联储更为关注的核心 PCE，2022 年 5 月同比涨

幅也达到了 4.7%，处于 1983 年 9 月以来的高位。美

国生产者价格指数（PPI）同比涨幅，2022 年 6 月也

达到了 11.2%，连续第七个月增幅超过 10%，同样处

于 20 世纪石油危机以来的高位。总之，美国通胀呈

现出从生产到消费，从商品到服务价格的持续、全面、

大幅上涨。

二、美国高通胀主要归因于宏观政策
失误

美国就业和通胀相比经济复苏进程明显“超

调”，虽然有国际供应链中断、大宗商品价格攀升

等外部因素影响，但更多还是源自美国国内的因素。

（一）美联储货币政策“大放水”为通胀

高涨埋下伏笔
按照货币主义理论的观点，通货膨胀无论何时

何地都是一种货币现象：当过多的货币追逐有限商

品时，必然会推高商品价格。为应对新冠肺炎疫

情冲击，美联储采取了极度宽松的货币政策，带

来美元流动性的“大放水”。2020 年 3 月，美联储

两度紧急降息，将基准利率降至 0 ～ 0.25%，并

开启了“无上限”量化宽松政策。从 2020 年 2 月

末至 2022 年 3 月末，美联储总资产规模由 4.2 万

资料来源：Wind

图1  美国产出缺口、就业缺口与核心通胀变化
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亿美元迅速扩张至近 9 万亿美元，两年时间累计

增长超 1 倍。这为美国高通胀提供了流动性基础。

超低利率也刺激了美国房贷、车贷需求，对房价

租金、二手车价格上涨起到了推波助澜的作用。

纽约联储发布的 2022 年第一季度家庭债务和信贷

季度报告显示，当季美国家庭债务总额增长 2660

亿美元，其中抵押贷款和汽车贷款余额分别增加

了 2500 亿美元和 110 亿美元。美国家庭债务总额

也达到了 15.84 万亿美元，比 2019 年年底高出 1.7

万亿美元。

（二）美国政府财政政策“大刺激”加剧

供需失衡
与美联储货币“大放水”相配合，财政政策“大

刺激”也对美国通胀提供了政策沃土。疫情暴发后，

美国政府先后推出了七轮财政纾困救助法案，金

额累计达 6.8 万亿美元。美国联邦政府财政赤字从

2019 年的 9840 亿美元跳升至 2020 年的 3.1 万亿美

元，财政赤字占 GDP 的比重由 2019 年的 4.6% 跃升

至 2020 年的 15.2%。2021 年财政赤字虽略降至 2.77

万亿美元，但仍为有记录以来的第二高位，占 GDP

的比重仍高达 12.4%。由于美国财政刺激多是以失

业补贴和现金补助的方式发放给居民，这一方面导

致了总需求的过度扩张，加剧了商品和服务市场供

需失衡，另一方面也延滞了失业人口重返就业市场，

加剧了劳动力市场的供需失衡。截至 2022 年 5 月，

美国劳动参与率恢复至 62.3%，仍低于 2020 年 2 月

时 63.4% 的水平。

（三）供给冲击令菲利普斯曲线再度陡峭
在本轮通胀高涨之前，美国经济持续处于低通

胀、低失业的状态，传统的菲利普斯曲线变得日益

平坦化，即通胀对于失业率变化的反应变得不如 20

世纪 80 年代时敏感。这使得美联储可以多次采取

大规模量化宽松政策刺激经济而不需过多考虑通胀

失控的问题，也是此前耶伦、鲍威尔认为美国通胀

是“暂时的”的重要原因。然而，劳动力市场供给

短缺、国际供应链中断以及半导体、汽车等行业“缺

芯”等形成了一系列供给冲击。尤其是 2021 年下

半年后不断加剧的劳动力市场短缺，不仅导致美国

经济生产、流动环节受阻，而且还加快了“工资 -

价格”螺旋上涨的循环，使美国的供给曲线变得更

为陡峭，需求曲线向外扩张（见图 2）。两者叠加，

造成此次美国经济产出恢复有限，而物价却出现了

大幅度的上涨。

三、美国核心通胀率年内或将维持高位

美国本轮通胀涨价范围广、涨价速度猛、通胀

预期久，相应的“退烧”过程也将更为缓慢。

（一）输入型通胀压力将得到缓解
2022 年以来，国际大宗商品价格在俄乌冲突

加剧的刺激下出现快速上涨。例如，北海布伦特原

油期货价格从年初的不到每桶 80 美元最高上涨至 3

月初的近 140 美元，芝加哥期货交易所（CBOT）小

麦期货价格同期从每蒲式耳 750 美分上涨至 1363.5

资料来源：作者根据公开资料整理

图2  疫情后美国经济供给需求曲线变化
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美分。国际大宗商品价格的快速上涨更多体现了地

缘政治动荡等风险溢价以及投机资金炒作的结果。

在国际大宗商品供给不出现新的显著冲击情况下，

随着全球经济增长放缓、发达经济体货币政策收紧，

原油、粮食价格继续快速上涨的势头将得到遏制。

近期由于全球经济减速乃至衰退的忧虑升温，国际

大宗商品价格已经出现了明显的回落。例如，北海

布伦特原油期货价格一度跌破每桶 100 美元，伦敦

金属交易所 LME 期铜价格每吨跌破 7000 美元，创

2020 年 11 月以来的新低。

（二）核心通胀压力将主要来自服务价格

上涨
当前美国核心通胀压力主要来自房租、二手车

以及服务价格的上涨。由于房贷、车贷利率对美联

储加息较为敏感，随着基准利率的提升，美国居民

按揭贷款和车贷的成本将明显上升。目前美国 30

年期固定按揭贷款利率已接近 6%，创十多年来的

最高水平。利率水平提高将对购房买车需求产生

抑制作用。同时，随着解封后美国居民消费需求

从疫情期间的耐用消费品转向服务，且服务行业

职位空缺率普遍高于平均水平，例如，2022 年 4 月，

专业和商业服务业、休闲住宿业以及教育和保健服

务业职位空缺率分别高达 9%、8.9% 和 7.6%，这

将使美国服务价格面临继续上涨的压力。在 6 月的

CPI 分项数据中，虽然核心 CPI 涨幅整体有所回落，

但医疗保健、娱乐、教育等服务项目同比涨幅仍在

继续扩大。

（三）美国核心通胀率呈M型高位波动
美国核心通胀环比变化具有明显的季节特征。

从 2011—2019 年的历史数据看，第一季度和第三

季度是美国核心 CPI 环比涨幅年内的两个高点，第

二季度环比涨幅通常较第一季度明显收窄，第四季

度时往往环比下降（见图 3）。因此，如果不出现新

的价格冲击，未来美国通胀变化将遵循年度规律，

美国核心通胀率有较大概率在 2022 年年中小幅回

落后，在第三季度有所反弹，并进一步在第四季度

再度下降。考虑到上半年美国物价上涨较快，在基

数效应下，年底时核心通胀率很可能仍将维持在 5%

以上的较高水平上。

四、美国经济仍存在“软着陆”可能

近一段时间以来，关于美联储加息导致美国

经济“硬着陆”的担忧不断升温。高盛、摩根士丹

利、美国银行等华尔街投行纷纷发声，警示衰退风

险。摩根士丹利预计美国经济衰退概率为 50％；《金

融时报》与芝加哥大学布斯商学院 6 月联合进行的

最新调查显示，近 70% 的经济学家预计美国经济

2023 年有可能陷入衰退。历史上不乏美联储大幅

加息导致美国经济陷入衰退的先例。20 世纪 70 年

代末 80 年代初，为应对飙升的通胀，时任美联储

主席保罗 • 沃克尔迅速收紧货币政策，联邦基金利

率自 1979 年年中的 10% 左右大幅上调至 1981 年 6

月的 20% 附近，美国经济也随之分别于 1980 年和

1982 年两度陷入衰退。目前来看，美国经济增长放

资料来源：Wind

图3  美国核心CPI环比涨幅的月度变化
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缓是大概率事件，但是否陷入持续衰退仍取决于美

联储对加息路径的选择。

（一）美国居民消费增长将放缓
美国居民消费占 GDP 的比重达 70％，是美国

经济最重要的支撑项。2022 年第一季度，美国居民

消费环比折年增速达到 3.1%，对 GDP 增速的环比

拉动达到 2.1 个百分点，显示出强劲的增长势头。

这一增速已经超过了疫情前美国居民消费的平均增

速水平。尽管劳动力市场紧张令美国居民工资收入

持续增长，但高通胀侵蚀了居民实际购买力，美国

居民实际可支配收入不增反降，消费的高增长一定

程度上依靠储蓄和借债支撑。例如，根据纽约联储

公布的美国家庭债务和信贷报告，2021 年第四季度，

美国家庭信用卡余额增加了 520 亿美元，创有数据

记录 22 年以来的最大季度增幅。然而，美国居民

储蓄占可支配收入的比重已经从疫情以来最高时的

33.8% 降至 2022 年 4 月份的 4.4%，处于 2009 年以

来的新低。在实际收入下降、储蓄率处于低位、利

率抬升提高借贷成本的情况下，美国居民消费的高

增长难以持续，未来将进一步放缓。

（二）私人投资增长仍存在不确定性
2022 年第一季度，美国私人投资虽然仅增长

0.5%，但主要是受到私人存货下降的拖累，固定资

产投资环比折年增速达到了 6.8%，对 GDP 的环比拉

动达到了 1.2 个百分点。从设备投资周期的角度看，

美国企业上一轮投资周期结束于 2019 年，当前仍

处于新一轮设备投资周期的上升期，企业耐用品新

增订单 2022 年以来依旧保持了 10% 左右的同比高

增速。未来拖累投资增长的主要是住宅和存货投资。

房贷利率上升将令美国房地产市场进一步降温，不

利于房地产投资增长。同时，由于疫情暴发后消费

迅速复苏以及供应链中断导致企业生产中断，美国

制造业存货一度持续下降，2020 年年底以来美国企业

加速补库存，使存货水平迅速回升，尤其是 2021 年第

四季度，补库存成为拉动第四季度美国经济的重要因

素，对 GDP 增速的拉动超过 5.3 个百分点。随着企业

补库存增速达到顶峰，美国库存周期将迎来拐点，未

来美国企业补库存对经济的拉动作用将进一步降低。

（三）政府支出将继续拖累经济增长
2021 年第三季度纾困政策相继到期后，美国政

府支出已经连续两个季度环比下滑，对 GDP 增速的

拉动维持在 -0.46 ～ -0.47 个百分点。由于拜登政

府后续的 1.75 万亿美元刺激法案仍未能在党内达成

一致意见，高通胀以及中期选举不确定性将进一步

限制国会通过新的大规模刺激法案的可能，美国政

府财政支出将进一步缩减。根据白宫预算管理局数

据，2022 年美国联邦支出将从上一年的 6.82 万亿美

元降至 5.85 万亿美元，2023 年将进一步降至 5.79 万

亿美元。财政将对美国经济产生持续的紧缩效应。

根据美联储、美国国会预算办公室（CBO）等

的测算，当前美国经济潜在增速在 1.8% 左右，美

国高通胀“降温”意味着经济增速需要降至潜在增

速以下，失业率也会相应上升。国际货币基金组织

近期两次下调美国经济增长预期，将 2022 年美国

经济增长预测从 2.9% 下调至 2.3%，将 2023 年增

长预测从 1.7% 下调至 1%。美联储预计，2022 年、

2023 年两年美国经济均将增长 1.7%，失业率 2023

年将回升至 3.9%。目前，美国居民与企业部门资产

负债表以及杠杆水平仍处于相对健康状态，在衰退

忧虑明显升温的情况下，近期零售销售、耐用品订

单等反映美国消费、投资走势的月度指标仍表现出

一定增长韧性。如果美联储能够避免持续大幅度加

息，美国经济仍存在“软着陆”的可能。
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