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本报告导读： 
 

摘要： 
我们在本专题中详细研究了美国 CPI 的结构以及 CPI 走势

的主导因素，对 2011 年 CPI 走势做了预测，并进而按照泰勒规

则对美国货币政策走势进行了预判。 
美国 CPI 可以分为八大分项，分别为食品饮料、居住、服装、

交运、医疗保健、娱乐、教育通信、其他。居住(Housing)是 CPI
中权重最大的分项，占到 41.96%，而在居住中，自有住宅的等

价租金占比又最高，为 25.6%，因此，住宅市场在金融危机后的

持续低迷是造成核心 CPI 持续下滑的主要原因。 
能源在美国 CPI 中的权重主要包括两项，家庭能源与汽车燃

料，分别包含在居住和交运两个分项中，权重分别为 4.028%和

4.525%，总和为 8.553%，即显性的能源权重为 8.553%。食品在

整个 CPI 篮子中的权重约有 15%，其中家庭食品、在外用餐与

酒精饮料的权重分别为 7.801%、5.937%和 1.056。 
2010 年 6 月是美国通胀水平最低的时刻，当时的 CPI 是

1.1%，分项中交运、医疗保健、食品饮料仍然是正贡献，而此时

的居住贡献是-0.2518%。2010 年 12 月比 6 月的 CPI 高了 0.4%，

而居住贡献 12 月就比 6 月高了 0.3777%，也就是说居住贡献的

变化可以完全解释 CPI 的变化。因此，CPI 回升的关键是住宅市

场的回暖。 
我们对美国 CPI 做了预测，结果发现在 2011 年 4 季度之前，

美国核心 CPI 和 CPI 都将逐月上行，核心 CPI 同比增速在 10 月

份或上升至 1.7%以上。CPI 在 3 季度也将上升至 2.5%以上。 
我们根据泰勒规则推导出了按照泰勒规则预期的利率走势。

根据上一轮加息周期开启之前，泰勒规则利率水平连续6个季度

超联邦基金利率，我们预计今年3季度之后应该开始具备升息条

件。 
当前一个制约政策的因素是美国的高失业率，如果失业率下

降速度慢于预期，加息可能会进一步延后，但从目前的经济发展

形势来看，进一步扩大量化宽松规模的政策推出的可能性将越来

越小。 
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图 1： 
美国通胀简史 
左轴单位：1 
 
 
 

 
 
 
 
表 1： 
美国通胀七阶段 
 
 
 
 
 
 
 

印度储备银行行长 Subbarao 曾向其他中央银行行长抱怨能不能将该国

的高通胀分一部分给通缩国家，但现在，美国和欧洲的通胀也都起来了。

 

一、 美国通胀简史 
我们将 1914 年至今的美国通胀作了阶段划分，一共分为 7 个阶段，第一

阶段，从 1914 年 1 月至 1928 年 12 月，称之为“弱财政货币政策阶段”，

在这一阶段，美国经历了一战，美联储刚刚成立，该阶段的主要特点是

财政货币政策对私人经济的影响尚不强烈，经济周期基本不受控制，通

胀大起大落；第二阶段，从 1929 年 1 月至 1933 年 12 月，称之为“大萧

条”，表现为剧烈的通缩，历时长，并且通缩底部呈 U 型走势，这与“弱

财政货币政策阶段”通缩的 V 型走势有着根本区别；第三阶段，从 1934
年 1 月至 1953 年 7 月，称之为“二战+韩战”，连续的长期的战争激发了

高通胀；第四阶段，从 1953 年 8 月至 1972 年 12 月，称之为“繁荣+越
战”，美国经历了战后的繁荣，通胀温和；第五阶段，从 1973 年 1 月至

1984 年 9 月，称之为“石油危机”，油价高涨，输入通胀，美国经济处在

滞涨期；第六阶段，从 1984 年 10 月至 2007 年 6 月，称之为“大缓和”

(Great Moderation)，这一阶段通胀温和，波动迅速下降，经济增长稳定；

第七阶段，称之为“次贷危机”，从 2007 年 7 月至今，美国经历了大萧

条以来最严重的危机，若非货币政策的高强度宽松，通胀程度决非曲线

所表现的小通缩。 
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阶段 时期 极端值 均值 波动率 通缩占比 

弱财政货币政策
1914.01 

-1928.12 
23.7/-15.8 4.12 8.89 34% 

大萧条 
1929.01- 

1933.12 
1.2/-10.7 -5.40 4.44 80% 

二战+韩战 1934.01- 19.7/-4.1 3.87 4.79 15% 
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图 2： 
次贷危机以来的通胀走势 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1953.07 

繁荣+越战 
1953.08- 

1972.12 
6.2/-0.7 2.35 1.72 5% 

石油危机 
1973.01- 

1984.09 
14.8/2.5 8.01 3.16 0% 

大缓和 
1984.10- 

2007.06 
6.3/2.5 3.07 1.08 0% 

次贷危机 2007.07- 5.6/-2.1 1.97 2.15 21% 

 

二、 美国 CPI 结构分析 

2.1 次贷危机以来的通胀走势 

次贷危机以来，美国经历了近半个世纪未遇的通缩，在走出通缩之后，

通胀在 2010 年下半年重新下降，徘徊在 1%左右，2010 年 12 月，通胀回

升至 1.5%。 
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2.2 CPI 分项权重 

美国 CPI 可以分为八大分项，分别为食品饮料、居住、服装、交运、医

疗保健、娱乐、教育通信、其他。 
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图 3： 
美国 CPI 权重 
左轴单位：% 
注：本报告所用权重为

2010 年度权重。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 4： 
居住分项权重 
左轴单位：% 
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居住(Housing)是 CPI 中权重最大的分项，占到 41.96%，包括家庭能源、

家具和住宿(Shelter)三个细分项，权重分别为 5.081%、4.59%和 32.289%，

其中住宿分为租金、业主租金等价、在外住宿、保险四项，权重分别为

5.966%、25.593%、0.383%和 0.347%。 
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家庭能源 家具 租金 在外住宿 业主等价租金 保险

 
能源在美国 CPI 中的权重主要包括两项，家庭能源与汽车燃料，分别包

含在居住和交运两个分项中，权重分别为 4.028%和 4.525%，总和为

8.553%，即显性的能源权重为 8.553%。之所以称为显性，是因为能源，

如石油，在经济中除能源外，会渗透到经济各部门，从而间接影响价格。

家庭能源又分为家庭燃料与家庭汽电（天然气和电力），这两项的权重分

别为 0.276%和 3.752%。 
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图 5： 
能源权重 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
食品分项权重 
左轴单位：% 
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食品在整个 CPI 篮子中的权重约有 15%，其中家庭食品、在外用餐与酒

精饮料的权重分别为 7.801%、5.937%和 1.056。 
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2.3 分项贡献 

2010 年 12 月美国的 CPI 为 1.5%，我们计算了分项对增速的贡献，仅有

服装和娱乐是微弱的负贡献，其他分项均为正贡献，其中正贡献居前的

分别是交运、食品饮料、医疗保健、居住。交运贡献最大，贡献占比接

近 60%，其中包含能源价格上涨，食品饮料和医疗保健的上涨，主要是

源于个人消费支出的回升，支撑起消费品价格。居住呈现温和回升，源

于家庭能源价格的上涨，但是相对于居住的 41.96%，家庭能源的 5.081%，

能源仅占居住的 12.11%。 
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图 7： 
CPI 分项贡献 2010 年 6 月 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
CPI 分项贡献 2010 年 12
月 
左轴单位：% 
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2010 年 6 月是美国通胀水平最低的时刻，当时的 CPI 是 1.1%，分项中交

运、医疗保健、食品饮料仍然是正贡献，而此时的居住贡献是-0.2518%。

2010 年 12 月比 6 月的 CPI 高了 0.4%，而居住贡献 12 月就比 6 月高了

0.3777%，也就是说居住贡献的变化可以完全解释 CPI 的变化。 

与此同时，交运的变化很小，从 2010 年 6 月的 0.8176%增加到 12 月的

0.8843%。 
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2.4 房价因素 

美国房价走势确实低迷，在 2010 年的上半年，曾经出现过同比上涨，但

在下半年，重新步入下跌，这时候也正是市场担心美国经济复苏将夭折

的时期。 

从 CPI 分项来看，支持温和通胀的关键在于居住，而居住主要看“业主

租金等价”与“租金”，尤其是“业主租金等价”主要看房价。我们对 2011
年美国房价的判断是——温和上涨。 
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图 9： 
FHFA-仅购买、标普/CS 房

价、CPI 住宅（右） 
左右轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10： 
标普/CS 房价指数 
左右轴单位：1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
表 2： 
核心、能源、食品分配权

重 
单位：% 
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三、 核心通胀 

3.1 一个简单拆分 

核心通胀的定义是能够反映中长期通胀趋势的潜在通胀，统计上有多种

方法来构造核心通胀，应用最为普遍的是剔除法，即剔除标题通胀中波

动剧烈的部分，通常被剔除的是食品和能源。 

项目 核心 能源 食品 总体 

分配权重 76.653 8.553 14.794 100 

我们用以下公式来计算 2010 年美国的总体的通胀，拟合程度非常良好：

通胀=76.653%×核心通胀+8.553%×能源通胀+14.794%×食品通胀 

12 个月中，有 9 个月的时间，误差在 0.1%以内。 
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图 11： 
核心通胀、食品通胀、能

源通胀 
左轴单位：% 
注意：2010 年月数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 12： 
美国核心 CPI、欧元区 
左轴单位：% 
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3.2 美欧核心通胀联动 
美欧核心通胀存在很强的联动性。美国核心通胀 2011 年将向上，一是欧

元区通胀向上，而美欧联动；二是过去美国核心 CPI 一直高于欧元区，

只是 2010 年上半年美国核心 CPI 低于欧元区，在美国复苏强于欧元区的

2011 年，美国核心 CPI 将重新强于欧元区。 
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四、 内生增长，通胀相伴 

4.1 从再补库存到消费支出 
美国 GDP 中，私人消费贡献在稳定增长，而库存投资贡献在 2010 年 3
季度因为大宗商品价格上涨强行启动，在 2010 年 4 季度这种再补库存将

会减弱，而进一步支撑起经济复苏的是私人消费。 
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图 13： 
私人消费贡献、库存投资

贡献 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 14： 
PPI 同比季调、核心 PPI
同比季调 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 15： 
CPI 食品与饮料、食品服

务和饮吧消费单月同比增

速 
左轴单位：% 
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美国 PPI、核心 PPI 处在比较稳定的水平上，大宗商品在 2011 年大涨的

可能性不大，因而再补库存将式微。 
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4.2 消费支出提升物价 
个人消费支出中的食品饮料、医疗保健等分项与 CPI 中各对应分项之间

的关系密切，而消费支出的增长将推动物价上涨。 
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图 16： 
CPI 食品与饮料、保健和

个人护理消费支出单月同

比增速 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 17： 
美国核心 CPI、CPI 同比增

速预测 
左轴单位：% 
2009.01-2011.12 
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五、 2011 年美国 CPI 将逐渐上行 
我们对美国 CPI 做了预测，结果发现在 2011 年 4 季度之前，美国核心

CPI 和 CPI 都将逐月上行，核心 CPI 同比增速在 10 月份或上升至 1.7%以

上。CPI 在 3 季度也将上升至 2.5%以上。 
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从美国的产出缺口的走势来看，从 2011 年 1 季度后，产出缺口将上升到

0 以上，从而总需求的扩张将产生对物价的压力。 
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图 18： 
美国产出缺口和 CPI 同比

增速 
左右轴单位：% 
1990Q1-2011Q4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 19： 
美国 CPI 与联邦基金利率 
左右轴单位：% 
2000.01-2011.01 
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六、 4 季或启动加息 
CPI 走势是美国货币政策的主要依据。从上一轮加息周期启动的时点和经

济背景看，加息周期启动前，CPI 和核心 CPI 都出现了持续的上涨。核

心 CPI 增速从 2004 年 1 月开始持续 6 个月的回升，加息在 2004 年 6 月

底启动。从上一轮的经验来看，今年 2 季度后就具备了加息启动的条件。

我们根据泰勒规则it = .r + πat + 0. 5 (πat - π3 ) + 0. 5.y 推导出了按照泰勒规则

预期的利率走势。从2010年1季度之后根据泰勒规则求得的利率开始高于

联邦基金利率，如果按照上一轮加息周期开启之前，泰勒规则利率水平

连续6个季度超联邦基金利率，我们预计今年3季度之后应该开始提升利

率水平。 
当前一个制约因素是美国的失业率，如果失业率下降速度慢于预期，加

息可能会进一步延后，但从目前的经济发展形势，进一步扩大量化宽松

规模的政策推出的可能性将越来越小。 
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图 20： 
美国 Taylor 规则下的利率

与联邦基金利率 
左右轴单位：% 
2000.01-2011.01 
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所有数据均来自 WIND、CEIC、Bloomberg、其他相关网站、国泰君安证
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