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高通胀叠加低增长，美国经济“滞涨”
特征更加明显

内容摘要：2021 年以来，随着经济活动在疫情解封后

进一步重启，叠加财政货币政策刺激，美国经济延续了 2020

年三季度后的复苏势头，上半年保持了较快的增长速度，

但进入下半年，复苏进程中的供需错配问题凸显，供应链

不畅及通胀率攀升对美国经济复苏的制约不断加重，经济

增长明显放缓。在新冠疫情反复、物价持续攀升、中期选

举临近、货币政策退出等因素叠加下，2022 年美国经济面

临的下行风险显著增加，尤其在 2022 年上半年，美国经济

增长减速与通胀高企并存，“滞涨”的特征将更为明显。
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2021 年以来，随着经济活动进一步重启，加之财政货币政策助

力，美国经济延续了 2020 年下半年后的复苏势头，保持较快的增长

速度，但复苏进程中的供需错配问题不断加重，由此导致的供应链不

畅及通胀率攀升日益制约经济复苏步伐。

一、美国经济越过复苏增速高点

1.经济增速前高后低

表 1 美国主要经济指标增长率及其对经济增长的贡献

指标 2019 年 2020 年
2021 年

第一季度 第二季度 第三季度

GDP 及其构成增长率（经季节调整折年率，%）

国内生产总值 2.3 -3.4 6.3 6.7 2.3

个人消费支出 2.2 -3.8 11.4 12.0 1.7

私人国内投资 3.4 -5.5 -2.3 -3.9 11.6

商品和服务出口 -0.1 -13.6 -2.9 7.6 -3.0

商品和服务进口 1.2 -8.9 9.3 7.1 5.8

政府消费和投资总额 2.2 2.5 4.2 -2.0 0.9

GDP 构成对经济增长的贡献（百分点）

个人消费支出 1.48 -2.55 7.44 7.92 1.18

私人国内投资 0.60 -0.99 -0.37 -0.65 1.93

商品和服务出口 -0.01 -1.57 -0.30 0.80 -0.33

商品和服务进口 -0.17 1.28 -1.26 -0.99 -0.83

政府消费和投资总额 0.38 0.43 0.77 -0.36 0.16

资料来源：美国商务部经济分析局

2021 年上半年，伴随疫苗接种范围的逐步扩大，美国每日新增

新冠肺炎确诊人数在 1月 10日达到 31.2万例的峰值后呈现波动下降

趋势，疫情趋缓带动经济活动进一步恢复。同时，拜登上任后公布了

“美国援助计划”“美国就业计划”和“美国家庭计划”等庞大的财

政刺激方案，进一步加速了美国经济的复苏势头，第一、二季度 GDP

环比折年率分别达到 6.3%和 6.7%。其中，个人消费支出对经济增长

的贡献分别达到 7.44 个和 7.92 个百分点。进入三季度，新冠变异病
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毒德尔塔毒株再度在全美快速蔓延，而部分州为了促使劳动力加快重

返就业市场，陆续停止发放失业救济金，加之劳动力短缺和商品供不

应求也导致美国供应链出现严重瓶颈，商品价格涨幅扩大，消费持续

反弹的势头受到抑制。三季度个人消费支出仅增长 1.7%，由此使得

当季 GDP 增速大幅降至 2.3%，成为 2020 年二季度以来的最慢增速。

2.通胀压力大幅攀升

2021 年以来，受上年基数较低、疫情解封后需求迅速复苏、供

应链遭遇瓶颈以及大规模财政货币刺激等影响，美国通胀率大幅攀

升，CPI 同比涨幅从 2021 年 1 月的 1.4%一路上扬，11 月份达到 6.8%，

为 1982 年 6 月以来最大同比涨幅，当月核心 CPI 同比涨幅也达到

4.9%，处于 20 世纪 90 年代以来的高位。美联储更为关注的核心 PCE

11 月同比涨幅也达到了 4.7%，创 1989 年 2 月以来最高水平。出于对

供应链瓶颈和消费者需求复苏将继续抬高商品和服务成本的担心，美

国国内对通胀的预期不断攀升，10 月下旬，衡量市场通胀预期的美

债 5 年期盈亏平衡通胀率首次突破 3%，为 2002 年彭博开始记录该数

据以来的最高水平。美国 12 月密歇根大学 1 年通胀预期指升至 4.9%，

处于 2008 年来的高位。

图 1 美国通胀情况

数据来源：美国劳工部
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3.就业市场稳步恢复

2021 年以来，随着经济的持续复苏，美国劳动力市场也持续恢

复，美国非农失业率由年初的 6.3%下降至 10 月份的 4.2%，尽管仍高

于疫情暴发前的 3.5%，但已经较 2020 年 4 月创纪录的 14.8%实现了

大幅下降。前 10 个月非农业部门月均新增就业人数达到 55.5 万人，

尤其是 6、7 月份保持在 96 万以上，7 月达到 109.1 万人，创近一年

高位。但相比于经济的快速复苏，美国就业市场的改善速度仍显滞后，

这在一定程度上要归因于美国政府的失业救济补助延缓了劳动力重

返就业市场的速度。下半年以来，美国劳动力短缺问题日益突出。劳

工部数据显示，劳动力市场的岗位空缺数量在 6月份后持续超过 1000

万个，创下历史新高，已经超过登记的失业人口总数。

图 2 美国劳动力市场情况

数据来源：美国劳工部

4.贸易逆差创历史新高

随着美国经济的恢复，4 月份以来美国贸易保持了高速增长，进

出口都实现了两位数以上的同比增速。但受新冠疫情反复和供应链瓶

颈的限制，下半年贸易增速有所放缓，10 月份进出口增幅分别降至

18%和 22.4%。其中，由于半导体严重短缺迫使汽车制造商减产，汽

车和零部件出口同比下降 3.4%，进口量也下降 15.7%。同时，因需求
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激增、劳动力短缺，美国两大最繁忙港口洛杉矶港和长滩港 9 月以来

出现严重拥堵，滞留的货轮数量创历史新高。此外，因为出口增幅不

及进口，美国贸易逆差持续扩大，9 月份一度达到 814.3 亿美元，创

历史最高纪录。

5.金融市场调整加大

2021 年以来，经济复苏叠加流动性支撑，美国股市持续攀升，

三大股指均创出历史新高。截至 10 月底，标普 500 指数、纳斯达克

指数年内涨幅一度超过 20%，道琼斯工业平均价格指数涨幅也达到

17%。但随着下半年美联储释放退出量化宽松政策的信号，股市震荡

幅度加大，9 月份后三大股指出现明显回调。同时，由于通胀高涨加

速了美联储货币政策退出步伐，流动性收紧的预期推动美元指数低位

反弹，从年初的不足 90 点上涨到 11 月底的近 97 点。同样受流动性

收紧预期影响的还有美债，十年期美债收益率从年初的不足 1%上升

至 11 月的 1.6%附近。

图 3 美国股指走势

数据来源：万得资讯

二、美国经济运行面临四重风险

随着经济增速高点已过，在新冠疫情反复、物价持续攀升、中期
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选举临近、货币政策退出等因素叠加下，美国经济面临的下行风险明

显增加，将增大 2022 年经济运行的不确定性。

一是疫情可能再度反复。2021 年以来，传播力更强、病毒载量

更高的德尔塔病毒已经成为各国疫情再度蔓延的主要推手。2021 年

下半年，美国疫情出现显著反弹，每日新增感染人数最高时近 20 万

人。而受疫苗政治化影响，美国疫苗接种率停滞不前。据美国 CDC

数据，截至 12 月 21 日，美国完成疫苗接种的人约有 2 亿人，接种完

成率仅为 61.4%。尽管 9 月份后感染人数有所下降，但随着秋冬季节

的到来，11 月后美国疫情再度加剧，而且传染能力更强的奥密克戎

毒株感染病例激增，美国华盛顿大学健康计量和评估研究所(IHME)

预计 2022 年 1—2 月美国将迎来新一波感染高峰。疫情反复将抑制经

济活动，对美国经济持续复苏产生负面影响。

二是工资物价螺旋上涨。自 2020 年下半年开始，美国消费需求

恢复首先拉动了消费物价迅速上涨，CPI 涨幅高于 PPI，但 2021 年以

来通胀压力向上游快速延伸，PPI 涨幅开始超过 CPI，而且二者差距

进一步扩大，11 月份美国 PPI 涨幅达到 9.6%，CPI 涨幅为 6.8%。在

物价上涨的同时，美国劳动力工资也在加速上涨,9 月份平均时薪环

比增长 0.6%。“用工荒”迫使许多企业涨薪招人，如沃尔玛将最低时

薪从 11 美元提高至 15 美元，亚马逊也将平均时薪提高至 18 美元以

上。随着疫情后劳动力需求的进一步恢复，通胀也将由需求拉动型向

成本推动型转变。20 世纪 70 年代石油危机引发的工资—物价螺旋上

升导致西方国家通胀率持续居高不下，当前美国物价和工资陷入螺旋

上涨也将加强通胀的自我强化机制，加大美联储控制通胀的难度，或

将进一步迫使美联储加快量化宽松退出乃至加息步伐。

三是中期选举加剧政治对立。2021 年下半年以来，由于在抗击

疫情、阿富汗撤军、控制通胀以及恢复供应链等诸多议题上饱受诟病，
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拜登政府支持率不断下滑。美联社 10 月 28 日的民调显示，美国民众

对于拜登经济政策的支持率从 3 月份的 60%骤降至 41%。而美国全国

广播公司（NBC）11 月公布的民调也显示，近 60%的受访者对拜登上

任以来的经济政策持负面看法。同时，民主党内部进步派与温和派的

反复博弈导致拜登提出的多项重大国内法案举步维艰，重要议程难以

推进。2022 年 11 月美国国会将举行中期选举，而中期选举往往会成

为在野党翻盘的机会。目前民主党在参议院与共和党以 50:50 的席位

持平，如果拜登所在的民主党在中期选举失利，将会失去参议院甚至

众议院的优势，进一步增加拜登政府政策落实的难度。

四是货币政策退出效应显现。2021 年以来，伴随美国经济恢复

以及美联储货币政策的支撑，美国股市、房地产市场价格仍在持续上

涨，企业和居民部门债务水平不断攀升，资产价格泡沫化水平继续提

高。标普/凯斯席勒房价指数显示，自 2020 年 12 月起，美国 20 个主

要城市房价已经连续 9 个月同比涨幅超过两位数，8 月份达到 20%，

指数不断刷新历史高位。随着美国通胀压力显著上升，就业市场逐步

改善，美联储已经在 11 月正式启动量化宽松政策退出进程，12 月又

进一步宣布将每月削减资产购买的速度翻倍，并在 2022 年 3 月结束

资产购买计划，并且会后公布的利率点阵图预示 2022 年可能加息三

次。在美元流动性阀门逐步拧紧的情况下，美国经济运行面临的金融

风险也将随之增加，金融市场回调概率将上升，居民和企业部门偿还

债务的压力将加大，进而可能引发金融动荡和大规模债务违约风险。

美联储在 11 月发布的半年度《金融稳定报告》中也警告称，随着风

险资产价格持续上涨，一旦经济形势恶化，资产更容易出现崩盘风险。

三、2022 年美国经济“滞涨”特征将更为突出

2022 年，美国新冠肺炎疫情仍将反复，失业救济金政策 2021 年
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9 月已经到期，而拜登政府基建计划大幅缩水，新财年预算迟迟未能

在国会通过。在刺激政策效应减退、物价走高对居民消费产生抑制作

用、美联储货币政策面临转向的情况下，美国经济未来将步入更为温

和的扩张阶段，进一步向潜在经济增速水平回归。根据 OECD 最新的

预测，2021 年美国经济将增长 5.6%，2022 年增速回落至 3.7%。美联

储预计 2021 年美国经济将增长 5.5%，2022 年增速降至 4%。尤其在

2022 年上半年，美国经济增长减速以及通胀高企并存，“滞涨”的特

征将更为明显。

1.私人消费变弱加大经济“滞”的压力

私人消费支出占美国经济的七成，是影响美国经济走势的决定性

力量。由于失业补贴在 2021 年 10 月份已停止发放，而美国劳动参与

率 11 月仅为 61.8%，显示补贴退出尚未有效推动劳动力重返工作岗

位。财政补贴减少以及就业意愿降低将令 2022 年美国居民收入受到

影响。同时，疫情反复以及通胀高企也将削弱居民消费信心，2021

年下半年以来，衡量美国消费者信心情况的美国密歇根大学消费者信

心指数大幅下降，从 4 月份最高时的 88.3 降至 11 月份的 67.4，为

10 年来的最低点，1/4 的受访者认为“通货膨胀降低了他们的生活水

平”。2022 年上半年，在冬季疫情高发和物价居高不下的影响下，美

国居民消费信心难有大的起色，这将削弱消费对经济增长拉动的主引

擎作用。

2.财政政策空间受限增添“滞”的风险

2021 年 3 月，拜登签署了 1.9 万亿美元的经济救助法案，在推

动 2021 年美国经济强劲增长的同时，也带来经济过热和通胀压力，

令美国政府债务负担继续加重。美国财政部最新数据显示，2021 财

年（2020 年 10 月 1 日至 2021 年 9 月 30 日）美国联邦政府财政赤字

达到 2.77 万亿美元，占 GDP 的比重达到 12.4%，虽然较上一财年有
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所下降，但仍为 1945 年以来的第二高水平。美国国会预算办公室

（CBO）预计美国公共债务占 GDP 的比重将上升至 102.3%，这将限制

进一步大规模扩张性财政政策的出台。目前，随着现有纾困政策逐渐

到期，而拜登政府 2022 财年预算框架草案大幅瘦身至 1.75 万亿美元

后仍未能在党内达成一致意见，2022 年美国经济面临因政策力度不

足或断档而导致的复苏失速风险。

3.供应链瓶颈难解延长“滞”和“胀”的时间

受制于关键零部件短缺和运输体系混乱，全球供应链长期不能顺

畅运转衔接，直接导致供给受限、物价飞涨。当前全球供应短缺最突

出的是芯片短缺，已经导致美国汽车供应不足，成为美国三季度经济

放缓的重要原因，当季美国机动车产出下拉 GDP 环比折年率 1.39 个

百分点，并对二手车市场造成了多米诺骨牌效应，推动二手车价格飙

升，4—10 月美国二手车价格同比涨幅维持在 20%—45%，是美国 CPI

上涨的最主要诱因之一。为解决“芯片荒”问题，半导体厂商已经加

大扩产力度，但新增产能贡献产出将集中在 2022 下半年，2022 年上

半年芯片供需难有明显缓解。

除了关键零部件短缺外，全球海运体系陷入混乱也阻碍了供应链

正常运转，推高了商品价格。据南加州海洋交易所的数据，12 月初

洛杉矶港和长滩港外等待泊位的集装箱船达到 96 艘，创有史以来的

最高水平。供应链的紊乱也助涨了运输成本的上升和传导。美国联邦

快递、DHL 已分别宣布将 2022 年美国境内运费平均上调 5.9%。在疫

情无法清零的情况下，预计疫情反复会不断干扰全球供应链，使得供

给短缺和物价上涨现象长期存在。美国交通部表示，美国的供应链危

机预计将持续到 2022 年。

4.过量流动性仍将构成“胀”的支撑

为应对疫情冲击，美联储采取了无上限的量化宽松政策，向金融
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市场注入巨量流动性，这对经济摆脱萧条起到积极作用，但同时也为

当前的通胀埋下了巨大隐患。疫情爆发后，美联储资产负债表从 2020

年 2月底的不足 4.2 万亿美元在 3个月的时间内迅速扩张至 7万亿美

元，目前接近 8.5 万亿美元。随着经济在疫情解封后逐步恢复，过剩

的流行性也从银行体系中释放出来，进入股市、楼市、大宗商品市场

以及实体经济中，加速了资产价格和生产要素价格的大幅上涨。虽然

2022 年美联储量宽政策将逐步退出，但在政策退出的初始阶段还仅

是购债规模增量的削减，美元流动性存量将继续增加，将继续为美国

通胀的走高提供流行性支撑。

（执笔: 赵硕刚）
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