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2.6%

1.7%

1.4%

4.2%

5%

5.4%

5.3%

5.4%

5.4%

前所未有的供应短缺、

大宗商品价格上涨以及人工

成本上升，共同推高着生产

成本，也推动着美国通胀再

次超出预期。在节节走高的

CPI数据前，美联储一直坚

持的“通胀暂时论”变得越来

越没有说服力。最新释放出

的会议纪要表明，美联储缩

减购债的计划已箭在弦上，全球超宽松货币

政策转向的里程碑时刻，或许快要来了。
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美国将放宽从加墨水陆口岸入境限制油价离100美元不远了？

国际
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通胀高烧不退 美联储缩债倒计时

北京商报2021.10.15

一石激起千层浪，俄罗斯总统普京一

句话，让原油市场继续沸腾。“可能达到每

桶100美元”的论断不是空穴来风，伴随经

济复苏，能源需求蹭蹭上涨，再加上天然气

市场的异常波动，原油成了“团宠”。不过，

OPEC也提醒称，生产商还是要对实际需

求保持警惕。

去年还在谷底，今年油价就站上了云

端。本周，美油一路高歌猛进，突破80美元

大关，一度冲上82美元，创下7年来的高

点。截至北京时间14日16：23，WTI原油期

货价格为81.24美元/桶，布伦特原油价格

为84.11美元/桶。

今年以来，随着需求的上涨，国际市场

的石油价格已经飙升超过50%，这似乎还

不够。当地时间周三，在参加俄罗斯能源周

小组讨论会时，普京表示，随着全球对石油

需求持续飙升，而供应继续吃紧，石油价格

可能会达到每桶100美元。

在当天的会上，普京与诸多能源行业

巨头，如BP、道达尔、埃克森美孚、戴姆勒

等公司首席执行官就目前能源市场发展

形势等话题进行了一系列讨论。对于当前

全球面临的能源危机，作为OPEC+联盟

中的成员之一，俄罗斯已做好准备向欧洲

等国家提供额外的天然气以渡过本次能

源危机。

但与此同时，普京也表示，现在欧洲的

天然气市场形势是不平衡且难以预测的，

各种能源价格飙涨，碳价格飙升，石油价格

将可能重返100美元/桶以上。

国际能源市场牵一发而动全身，过去

几个月，天然气价格大幅上涨，以欧洲为

例，今年以来的涨幅达到600%，仅在8月到

9月就翻了一倍。国际能源署（IEA）月报中

指出，创纪录的煤炭和天然气价格，以及轮

流停电，正促使电力行业和能源密集型行

业转向石油，以保持电力供应和运营正常。

在此背景下，华尔街也看好石油前景。

花旗银行在报告中指出，全球油价将在今

年冬天触及90美元/桶上方。究其原因，是

能源消费从天然气转向石油，可能令原油

每日需求额外增加100万桶。高盛也做出

了类似的预测，布伦特原油期货价格在12

月底前预计将维持在每桶90美元左右。美

国银行分析师此前预测，今年年底前国际

油价可能会进一步攀升至每桶100美元。

的确，当前石油需求超出预期。10月

13日，美国石油协会（API）表示，截至10月

8日当周，虽然美国原油库存增加521.3万

桶，但汽油库存减少457.5万桶，预期增加

13.3万桶；精炼油库存减少270.7万桶，而

预期为减少100万桶。

不少分析师和石油公司认为，全球石

油需求最早将于2022年年初恢复到2019

年疫情危机前的水平。如果能更早的话，今

年年底就能恢复至该水平。

国 际 能 源 研 究 公 司 Wood

Mackenzie美洲地区副主席EdCrooks指

出，美国的石油需求正处于复苏的前沿，今

夏的成品油需求接近纪录高位，约为2100

万桶/日，尽管疫情仍在肆虐，但全球石油

需求继续以健康的速度复苏。疫情仍是影

响全球石油市场的一个因素，但“它对世界

经济和能源需求的影响正在消退”。

投资者也对石油“趋之若鹜”。美国商

品期货委员会CFTC发布的最新数据显

示，截至10月5日当周，对冲基金等投资机

构大幅增加对WTI、布伦特、汽油、取暖油、

柴油期货期权的多头头寸，令多空比例涨

至6.76：1。
在厦门大学中国能源政策研究院院长

林伯强看来，油价达到100美元/桶的可能

性不是没有，但不太大，现在OPEC+还在

限产，还是在逐步放开，说明供应端其实是

有空间的。如果油价继续维持在80美元，

OPEC+可能就会进一步放开产量。

不过，OPEC似乎仍然比较谨慎。10月4

日，以沙特和俄罗斯为首的OPEC+产油国

联盟称，11月将按原计划增产40万桶/日，

即不会超量增产来缓解供应荒。这加剧了

能源供应紧缺忧虑，推动油价持续飙升。

在周三发布的石油月度市场报告中，

OPEC下调了对今年全球石油消费的预

期。报告显示，OPEC在维持2022年预期的

同时，将2021年全球石油需求增速预测下

调16万桶/日，至580万桶/日。

OPEC表示，虽然天然气价格飙升可

能会促进消费者转向对石油的需求，比如

用油来发电，但油价高企可能会抑制其他

领域的石油需求，比如炼油。另外，OPEC

还指出，今年早些时候的实际消费数据弱

于预期，因此建议成员国密切关注市场，并

建议生产商对市场基本面保持警惕。

对此，林伯强指出，眼下OPEC还没有

松口，主要担忧的是现在需求上涨不实，毕

竟能源市场现在的供应链条是混乱的，难

以确定是因为系统混乱造成的供需错配还

是供不应求。 北京商报记者汤艺甜

美国国土安全部12日宣布，将于11月放

宽从加拿大和墨西哥通过水陆口岸入境美国

的限制。

根据美国国土安全部12日晚发布的公

报，从11月起，将允许旅客从加墨两国通过水

陆口岸入境美国进行探亲、访友或旅游等“非

必要活动”，但他们必须出示完全接种新冠疫

苗的证明；未完全接种疫苗的“非必要旅行

者”不得通过加墨两国水陆口岸入境美国；从

2022年1月初起，从加墨两国通过水陆口岸入

境美国从事“必要活动”的货运司机、学生和

医护人员等旅客，也必须完全接种新冠疫苗

并出示相关证明。

美国国土安全部长马约卡斯在公报中表

示，这项新规旨在以安全、可持续的方式恢复

常规赴美旅行，跨境旅行有利于美国经济的

逐步放开。

美国政府在去年新冠疫情初期开始实施

国际旅行限制令，并不断扩大到新的国家和

地区。美国旅游协会此前估计，如果美国的国

际旅行限制令持续到今年年底，将使美国损

失110万个就业岗位，并给美国经济造成约

3250亿美元的损失。

白宫9月20日说，美国政府将于11月初允

许完全接种新冠疫苗的外国旅客乘坐国际航

班入境美国，但他们在入境美国时须出示完

全接种疫苗的证明，以及出发前72小时内新

冠检测阴性证明。同日，美国政府将与加拿

大、墨西哥的水陆跨境旅行限制令延长一个

月至10月21日。 据新华社

13日，在墨西哥蒂华纳，民众排队等待进入美国。新华社/图

CPI达13年来高位

随着劳动力和原材料短缺继续推高供应

链短缺，美国9月通胀加速攀升。美国劳工部

周三发布的数据显示，美国9月消费者价格指

数（CPI）环比上涨0.4%，高于前值和预期的

0.3%。同比来看，9月未经调整CPI上涨5.4%，

较8月的5.3%小幅回升，但与6、7月时持平，为

2008年以来最高水平。

具体来看，杂货、油价、新车、租金和家具

的价格都出现上涨，无一不在推动着CPI走

高。不过花旗集团驻纽约首席经济学家霍伦

霍斯特（AndrewHollenhorst）表示，看通胀

水平不仅要看通胀数据本身，还应关注劳动

力市场趋紧以及相关的工资增长；此外，企业

转嫁投入成本，也有可能让能源价格上涨成

为通胀上升的动因。

此外，由于疫情导致的供应链混乱、生产

中断和需求增加，企业面临着原材料稀缺的

情况。卡车司机短缺叠加消费者对商品的持

续需求，使得港口不堪重负，进而导致货物交

付延迟以及运费飙升。

一直以来，美联储官员坚称通胀仅是“暂

时的”，并将其主要归因于供应链和需求问

题。但几个月过去，通胀不仅没有消退的痕

迹，反而愈演愈烈。

中国社会科学院美国研究所助理研究员

杨水清则分析道，美联储从前强调通胀是暂

时的，可以说是一种趋重避轻的说法，当时是

侧重于经济复苏、刺激就业，相比这两点来

说，此前通胀水平并不是首要考虑因素。

中国银行研究院高级研究员王有鑫也表

示，美联储反复强调“通胀暂时论”，主要是为

了稳定市场情绪，为实施宽松政策推动经济

复苏争取更多时间。

“但现实使美联储该说法不攻自破”，王

有鑫进一步指出，此前市场基于过去低通胀、

低利率的历史，对宽松政策环境下通胀快速

攀升的预期有所低估。而考虑到美国居民手

中拥有大量超额储蓄和被疫情压制的服务业

消费需求，随着疫情形势改善，占美国CPI权

重约80%的住宅、食品饮料、交通运输、娱乐

等分项价格均将上涨，通胀上升将不可避免。

缩减购债板上钉钉

不降反升的通胀也让美联储动摇了之前

的说法。北京时间周四凌晨，美联储公布了9月

FOMC会议纪要。在短短13页会议纪要和美联

储职员经济预期中，通胀一词出现多达79次。

虽然该会议在CPI数据公布之前举行，但

多数美联储官员在会议上认同，由于供应链

中断和劳动力短缺持续的时间以及对价格和

薪酬的影响都要比预期的严重，通胀的主要

风险依然趋于上行。

同时，随着美联储超宽松政策进入转向阶

段，市场正在热切期待有关何时动手Taper的

消息。最新的会议纪要显示，与会者普遍认为

只要经济复苏基本保持在正轨上，一个逐渐减

少购债直至明年中完全中止的日程将会是合

适的。FOMC委员们在9月会议上表示，如果在

11月会议上作出Taper的决定，启动这一进程

的时间将会是11月中旬或是12月中旬。

PantheonMacroeconomics首席经济

学家IanShepherdson表示，会议纪要清楚地

表明，除非发生灾难性事件，否则美联储基本

就将在11月2日-3日的下次FOMC会议上宣

布减码。

对于美联储Taper的计划，杨水清表示，

虽然按照计划也是此时开始动作，但当前的

通胀压力无疑加重了美联储行动的决心。而

考虑到美联储11月决议召开于月初，美联储

或许能做到“当月宣当月减”。

在美联储纪要中，官员们还讨论了一种

示例性的减码路径：这一路径揭露了每月减

少资产购买的具体速度———美联储将每月把

其800亿美元的国债购买规模减少100亿美

元，并把其每月400亿美元的抵押贷款支持证

券购买规模减少50亿美元。

按照该计划，美联储可以从11月中旬开始削

减，耗时8个月到明年6月完全结束本轮QE；抑或

从12月中旬开始削减，到明年7月完全结束本轮

QE。这与此前多位官员公开表态一致，美联储则

将其称为“直接、适当、可能遵循”的模板。

此外，还有几位与会者表示，他们还倾向

于比150亿美元/月更快的Taper速度。更重要

的是，纪要显示没有一位委员倾向于延后或

者放缓Taper节奏。

加息还远吗

虽然Taper路线图已逐渐明晰，但通胀或

许还要持续一段时间。王有鑫指出，从上半年

看，推动美国通胀上行的更多是超额流动性

刺激下的需求复苏因素，而目前逐渐转变为

供给端因素，原材料和大宗商品价格上涨以

及劳动力短缺共同推高了社会生产成本，并

逐渐传导至消费端。

王有鑫进一步分析道，相较需求拉动型

通胀，成本推动型通胀对经济的负面作用更

大，不仅会对企业扩大生产产生抑制作用，还

可能限制就业的增长，从而对消费和经济复

苏产生冲击。上世纪70、80年代发达经济体普

遍存在的“滞胀”周期就是成本推动型通胀。

而相较于干脆且明确的Taper预期管理，

会议纪要对于加息时间的表述显示美联储官

员们存在较大的分歧。在上个月会后公布的

经济预期中，18名委员中支持和反对在2022

年底前加息的各占一半。

杨水清对此分析道，加息与Taper还是有

一些差异的，如果加息提高利率，紧接着就会

带来国债的偿还压力。对于何时加息，市场预

期不一，最早的预测可能在明年。

康楷数据科技首席经济学家杨敬昊也表

示，关于加息问题，美联储会慎之又慎，相比

于Taper，加息对市场心理的影响要更大，至

少加息会从根本上改变债市在大类资产配置

中的地位。因此，虽然美联储表示加息和Ta-

per二者相互独立，但Taper结束后，是否会立

即启动加息，仍然存疑，疫情还有经济复苏情

况依然是两个最大的不确定性因素。

王有鑫则认为，目前看，随着通胀持续上

涨，美联储加息可能将比预期更早来到。在货

币政策制定损失函数中，短期看，物价上涨对

居民的影响更加直接，目前美国消费增长逐

渐疲软，将驱动政策制定者对物价作出更加

直接的反应。

国际货币基金组织在12日发布的《世界

经济展望报告》中也警告说，全球通胀上行风

险加剧，通胀前景存在巨大不确定性。如果通

胀持续居高不下，美联储与其他央行有必要

准备应急计划，提前提高利率以控制价格上

涨。 北京商报记者陶凤赵天舒

2021年1-9月美国CPI数据


