
 

第 1页 共 2页 

21世纪经济报道/2021年/11月/8日/第 007版 
评论 
 

美联储走向“鸽派加息”几无悬念 
 

中国社会科学院亚太与全球战略研究院助理研究员  清华大学全球私募股权研究院
兼职研究员  肖宇 

 
    靴子终于落地。北京时间 11 月 4 日凌晨，备受全球市场瞩目的美联储货币政策委员会正式
公布了 11 月决议。和市场预期一致的是，会议决议将正式启动 Taper（缩减购债规模），每月递
减 150亿美元。虽然在会后，美联储主席鲍威尔专门强调，在加息时间上美联储还有足够的耐心。
但从一系列政策组合拳背后蕴含的深意来看，曾经在全球大放水中鸽声嘹亮的美联储，恐怕已走

到不得不转向的十字路口，全球流动性泛滥或将渐行渐远。 
    通胀预期升温是转向启动关键。虽然美联储在多个场合坚持此轮通胀可能是暂时的。但在全
球大宗商品价格普涨之际，沿着货币主义学派代表人物弗里德曼的观点向上追溯，很容易找到这

一现象背后的源头货币超发。为了应对突如其来的新冠疫情对经济社会的冲击，西方许多国家都

推出了规模庞大的经济刺激计划。疫情发生之后，德国迅速实施了一项总规模高达 1300 亿欧元
的经济刺激方案，日本政府刺激计划总投资高达 73.6万亿日元，而美国政府包括《美国家庭计划》
在内的最终经济刺激计划总金额达到了史无前例的 5万亿美元。 
    毋庸置疑，这些政策在刺激迅速下降的总供给和总需求，并继而形成新平衡上的作用功不可
没。用支出法衡量的国民收入核算公式：Y=C+I+G+（X-M），可以很容易地解释这一经济现象。
其中，Y 代表 GDP（国内生产总值），C 代表消费，I 代表投资，G 为政府购买，（X-M）为净出
口。就美国而言，常年的贸易逆差，高企的政府债务（IMF预测，2021年美国全年赤字可能高达
GDP的 15%，占全球总赤字 40%，为全球赤字最严重的国家）和高消费、低储蓄的生活方式，使
得其只能借助于投资来拉动经济增长。 
    如此一来，通过量化宽松营造出较低的市场利率空间，看起来似乎毫无疑问是明智之举。虽
然供应链受阻、劳动力短缺导致的供需失衡是观察这波通胀的重要窗口，但毕竟，“通货膨胀在

何时何地都是一种货币现象”。大放水导致的最直接后果就是价格的重新锚定（菜单成本）。最新

公布的 9月份美国 PCE（个人消费支出物价指数）数据显示，在剔除了能源和食品类成本后，美
国核心 PCE同比增幅高达 3.6%，为近 30年以来的最高值。这使得一向以独立著称的美联储面临
着越来越多来自各界的指责。 
    美联储整体走向鹰派也并不现实。在现代中央银行学中，根据对通胀的态度可以将政策制定
者划分为“鹰派”和“鸽派”，一般来说，后者对通胀的态度更为温和，前者则认为应该通过加

息的方式来应对通胀，并将控制通胀视为货币政策的主要目标。 
    就公开观点而言，从伯南克到格林斯潘，美联储多位主席都是“杰克逊·霍尔共识”（Jackson 
Hole consensus）的忠实拥戴者，即在一个完全竞争和有效监管的市场环境中，资产价格只是经济
基本面变化的正常反应，除非发生大的金融危机，否则独立的中央银行不需要考虑这些价格的波

动。 
    这就是为什么现任美联储主席鲍威尔，在会后专门强调此次会议的重点是 Taper 而非加息。
考虑到之前日益升温的加息预期，该言论虽然有一定的“逆周期”作用，但美联储货币政策的整

体转向，恐怕已是板上钉钉了。 
    值得一提的是，纵然有千万个理由支持“经济学家并不害怕通胀”，但一个稳定的物价水平
对社会资源配置和经济发展的作用却是显而易见的。首先，如果未来的价格水平难以估计，则企

业和居民将会把手中的金融资产进行规避，以降低通胀或通缩的风险，这势必降低生产要素投入
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社会生产的规模，社会生产将逐渐陷入萎缩。其次，稳定的价格预期，有利于形成一个长期较低

的均衡利率，从而刺激投资。最后，保持价格稳定也有利于避免通胀对居民财富和收入的影响，

从而保持社会稳定。 
    正是基于这些考量，世界各国央行都把保持价格稳定，作为货币政策的基本目标。欧盟《马
斯特里赫特条约》中第 105条就明确指出，欧洲中央银行的首要政策目标是维持价格的稳定。虽
然美联储货币政策强调多目标的协调，比如就业、经济增长和金融风险防范。但在创出历史新高

的通胀率面前，或许所有教条主义都得为现实让路。 
    因此，未来美联储政策的走向主要将取决于通胀水平。按照规模计算，如果接下来保持缩减
速度不变，那么此次 Taper进程将在明年的 6月份结束；若通胀持续走高，则加息势必箭在弦上。
毕竟美联储的工具显而易见，而且新凯恩斯主义理论在西方拥有大量拥趸，在他们看来，要想实

现控制通胀和稳定产出的目标，实施利率调控的货币政策不可或缺。 
    有意思的是，在美国国内，市场显然充分消化了此次会议预期。靴子落地后，美股三大股指
齐创新高，美元、黄金等贵金属短线跳水，十年期国债收益率飙升，两年期国债收益率显著高于

五年期。 
    但就全球市场而言，一旦美联储开始紧缩货币，势必会对大宗商品价格和资本市场带来深远
影响。考虑到美元作为世界货币的特殊地位，全球资产价格可能会进入新一轮的调整周期。 


