
美国通胀或持续高位，警惕联储激进加息 

4月 22日鲍威尔在国际货币基金组织（IMF）主办的小组会议发言，称 5

月议息会议加息 50个基点将被提上议程。“鹰派”言论强化了市场紧缩预期，

截至当日收盘，美股三大指数大幅下跌，纳指跌 2.07%。 

当前市场最关心的问题是美联储能否在不损害劳动力市场和经济的情况下

实现“软着陆”。最新的美国核心 PCE物价指数环比值为 5%，高出联储平均通

胀目标 3%，分析“软着陆”问题的核心在于判断这超出的 3%通胀是否具有“暂

时性”。如果后期通胀能自然回落至美联储目标区间，那么实现“软着陆”就

变得容易很多，但如果通胀带有结构性特征，那么“硬着陆”的概率将更高。

本文从劳动力及住房服务两个角度考虑，认为美国通胀可能将维持高位。 

3月美国劳动参与率为 62.4%,与疫情前（2020年 2月为 63.3%）相比仍有

一定缺口。美国劳动参与率不足约有一半可归因于疫情期间的退休潮，并且这

些人不太可能重新进入劳动力市场，未来很长一点时间里可能都无法修复就业

缺口。最新职位空缺数据为 1126.6 万人，接近历史最高水平，许多企业雇主都

以更高的薪酬来吸引求职者，IHS Markit 数据显示，美国小企业工人的时薪连

续第十个月保持增长。 

美国就业市场出现了明显的供需失衡，当前美国通胀压力部分来自于“薪

资-通胀”螺旋，劳动力供需失衡可能会带来更大的薪资通胀，而货币政策无法

在短期内改善劳动力供应问题。 

在 PCE指数的细分组成中，住房服务占比最大。圣路易斯联储经济学家

YiLi Chien 的研究指出，房价往往是住房服务的领先指标，因为随着房价上

涨，房东可能会要求更高的租金确保相同的回报。同时，S&P/Case-Shiller和

BEA的实证研究表明，美国当前住房服务通胀与一年前的房价水平成正相关关

系。2021 年美国房地产面临供应紧张的问题，带动了房价 19%的涨幅，创历史

新高。考虑到去年美国房价大幅上涨，未来住房服务的通胀压力可能会持续下

去。 

小结： 



劳动力供应短缺和住房价格高企等是造成美国通胀短期内不会快速回落的

原因，通胀的“非暂时性”或将倒逼美联储加快紧缩进程。当前大宗商品已攀

升至历史相对高位，美联储货币政策的变动或将加大市场波动。 
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