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摘 要 

美联储的货币政策已经从就业优先急转通胀优先。激进的刺激

政策叠加事前难以预计的供给冲击，导致美联储货币政策从一个极

端走向了另一个极端。美联储在维持就业和物价稳定的货币政策目

标之间没有表现出平衡关系的意向，二者反而更像是一个“钟摆”关

系。这种“钟摆”关系使得美联储货币政策对世界经济的负面溢出效

应最大化。 
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一、美联储新一轮加息意指通胀 

8 月 26 日，在杰克逊霍尔全球央行年会上，美联储主席鲍威尔

再度强调“通胀不停，加息不止”，并认为利率“再一次地异常大幅度

上调可能适宜”，这意味着 9 月份美联储再次加息 75 个基点的可能性

将大为增加。鲍威尔暗示利率将在一段时间内保持高位，这显著减低

了市场有关美联储货币政策可能会在 2023 年转向的预期。 

目前对于美国经济而言，控制通胀比支持增长更为重要。在此次

会议上，鲍威尔的讲话与前几次不同，这一次更加明确了前瞻性的指

引，并强调了通胀优先。如果通胀水平得不到较好地抑制，那么美联

储就不会停止加息。美联储加息至中性利率水平之上基本已成定局，

并很可能使这一高利率持续运行一段时间。 

美联储今年 3 月份开始加息，3 月份美国失业率为 3.6%，消费者

物价指数（CPI）同比上涨 8.6%，美国核心物价指数（PCE）同比上

涨 6.6%。事实上，直到 2021 年下半年后期，美联储才开始重视通胀，

2021 年 10 月份，美国经济通胀率已经达到了很高的程度，CPI 同比

上涨 6.2%，PCE 同比上涨 5.1%，但失业率仅为 4.6%。由于美联储偏

执地坚持了就业优先的货币政策，失业率从 2020 年 4 月份的峰值 14.7%

一直下降至今年 7 月份的 3.5%，回到了疫情前 2020 年 1—2 月份 3.5%

的失业率水平，这也是 60 年来美国经济中的最低失业率。 
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图 1. 美国经济中的消费者物价指数（CPI）与美国核心物价指数（PCE）趋势图

（%） 

数据来源：Federal Reserve Bank of St. Louis. 

 

美联储直到失业率降至今年 3 月份的 3.6%后才开始加息，一方

面是因为美联储对于供应冲击的持久性出现了误判；另一方面也在于

美联储新货币政策框架纵容了美联储对通胀过高的容忍。 

从图 1 可以看出，美国 7 月份 CPI 和 PCE 同比增幅分别为 8.5%

和 6.3%，两者与 6 月份的 9.0%和 6.8%相比，已有较为明显的下降，

且市场预期美国通胀率可能在 6 月份已经见顶。但鲍威尔依然发表了

控制通胀的强硬立场，这在某种程度上超出了市场预期。而美国三大

股指均出现了 3%~4%的暴跌，这也是市场对鲍威尔讲话作出的回应。 

二、美联储可能异常大幅度加息的原因 

鲍威尔的强硬表态提供了美联储可能继续异常大幅度加息的指

引，对此美联储可能有如下几个动机。 

首先，美联储需要帮助市场形成严格控通胀的预期。如果不释放

降通胀的强力信号，市场会反向博弈，不仅不利于控通胀，也会打乱



 

 

3 

 

美联储耐心控通胀的节奏。就像目前市场反映出来的，剔除 8 月 26

日鲍威尔讲话当天的跌幅，道琼斯指数和标普 500 指数今年以来的跌

幅在 10%左右，完全不符合 4 个月美联储快速加息 225 个基点的市场

表现，因为市场预期明年美联储货币政策会转向。因此，美联储必须

要为市场形成明确的严格控通胀预期。 

其次，美联储认为工资物价螺旋机制已经形成。从图 2 可以看出，

美国7月份核心PCE同比上涨4.6%，比今年2月份的5.3%有所下降，

但依然处于 33 年以来的高位。核心 PCE 的上涨和持续说明了美国经

济中的工资物价螺旋机制已经形成，必须以增加失业率为代价来降低

通胀。3.5%的失业率给了美联储进一步紧缩的底气，也许只有在失业

率超过 4%之后，美国经济中的核心 PCE 才有可能出现较为明显的下

降。 

 

 

图 2. 美国经济中核心物价指数（PCE）趋势图 

数据来源：BEA. 
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再次，美联储看清楚了通胀的演变，但货币政策除了紧缩别无他

法。美联储纽约分行的一项研究表明，2019—2021 年，美国 60%的

通货膨胀是由商品需求激增所致，另 40%是供给侧的问题，供给冲击

放大了需求对物价的影响。美联储旧金山分行的一项研究也表明，今

年以来美国经济中的供给冲击对通胀的贡献率首次超过了需求对通

胀的贡献率，截止到今年 5 月份，供给冲击的贡献率略超 50%。一般

情况下，货币政策紧缩对供给冲击型通胀的抑制作用并不敏感，除非

大幅度的紧缩，才可能会通过总需求大幅度下降影响到供给价格的下

降。 

最后，美联储判断如果货币政策不及时紧缩，成本冲击形成“滞

胀”的概率会显著增加。在继续异常大幅度加息的预期下，如果通胀

在明年上半年出现了较为明显的缓和，2023 年美国经济就可能会减

少出现停滞的概率。目前，国际机构及美联储自身对 2023 年美国经

济增长率的预测是比较低的。如果通胀维持高位不下，居民实际购买

力下降带来的内生性需求下降和成本冲击将会加大美国经济“滞胀”

的风险。 

三、美联储的通胀优先货币政策对世界的影响 

美联储也许作出了地缘政治冲突带来的政治成本具有长期性的

判断，叠加疫情、极端天气等因素，使得能源食品价格具有高位运行

的支撑；而逆全球化思潮和行为导致全球化“套利”带来成本下降的机

会大幅度减少，受疫情冲击，劳动力就业习惯的改变使得提升劳动参
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与率也很困难，劳动力成本持续上涨。在全球成本处于较快上涨的通

道中，努力增加供给的能力在减弱，只有更大的紧缩才能控制高通胀。 

由于美联储“异常大幅度紧缩”的预期以及这种预期并未结束，欧

元区货币政策的步伐进一步落后于美联储的步伐，高通胀下的强美元

对全球经济的负面溢出效应还会持续，欧元跌破欧元美元平价的情况

可能会持续出现，全球货币普遍贬值会带来物价上涨的压力，这是美

联储紧缩政策通过美元货币体系向全球转嫁通胀的基本方式。由此，

美联储货币政策对世界经济的负面溢出效应将最大化。 
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