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2021年以来，美国通货膨胀飙升引发

了广泛关注，焦点在于上涨的物价是“昙

花一现”还是持续高企？是集中在少数领

域，还是会发展成为普遍现象？答案似乎

并不清晰。要准确回答上述问题，需要事

先清楚衡量美国通货膨胀的各部分指标组

成中，持续性因素和普遍性因素各自所占

比重。基于此本文采用了定量方法予以分

析。结果显示，2020年期间通货膨胀大起

大落主要因为一些分项指标遭受了短期冲

击。相比之下，2021年秋季通货膨胀变化

则是由普遍存在的且具有持续性的趋势性

成分主导。

个人消费支出（PCE）价格指数多
变量核心趋势测度

为了解决通货膨胀持续性和普遍性的

问题，基于个人消费支出（PCE）价格指

数中的17个主要分项月度数据，本文构建

了动态因子模型，将每个分项分解为共同

趋势、独有趋势、共同暂时性冲击和独有

暂时性冲击的总和。根据分项数据测算，

按照支出份额确定共同趋势和独有趋势所

占权重，进而加总分析出PCE趋势。该模

型使用了所有分项数据进行测算，但是在

分析PCE趋势时，剔除了食品、能源等非

核心分项数据。因此，本文将该指标称为

“PCE多变量核心趋势（Multivariate Core 

Trend，MCT）”。

广泛使用的PCE指标剔除了波动成

分，与其相比，MCT指标旨在进一步从通

货膨胀核心分项指标中剔除暂时性变量。

考虑到新冠肺炎疫情期间，汽车、家具等

大多数核心分项指标遭受了极大的暂时性
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冲击，这种调整有助于更好地理解近期通

货膨胀变化情况。事实上，衡量通货膨胀

持续性的理想指标应当剔除掉上述暂时性

因素。

图1显示了MCT指标、月度整体PCE

指标（年化）和12个月整体PCE指标估计

变化情况。MCT指标周围68%的阴影区域

用于捕捉与估计相关的不确定性。MCT指

标变化趋势有以下特点。

首先，2016年初—2020年末，MCT指

标徘徊在低于但接近2%的水平，即使在

新冠肺炎疫情暴发初始，传统PCE指标转

负时，MCT指标保持显著稳定。2021年年

中，通货膨胀开始由MCT指标主导，到了

2022年2月MCT指标迅速攀升至5%左右。

其次，PCE指标月度环比变化和12个

月同比变化都表现出明显的暂时性特征。

图1最新数据显示，整体PCE指标为6.4%，

图 1  PCE指标与MCT指标变化

数据来源：美国经济分析局（BEA），数据经
作者计算所得。

远远超出了MCT指标估计值的68%概率区

间，超出范围在4.5%至5.5%之间。事实

上，由于存在异常值，以及某些分项指标

遭受短暂冲击的影响需要几个月才能消

除，PCE指标12个月同比数据往往与估计的

MCT指标存在较大偏差。需要注意的是，

标准的核心PCE指标也保留了一些暂时性因

素，但不在本文估计的趋势范围内。

最后，整体而言，与疫情前平均水平

相比，MCT指标上涨了约3.2个百分点，

表明通货膨胀持续性已变得更加显著。那

么，这种持续性现象缘何而来？

分项指标上涨不一是近期通货膨

胀趋势变化的原因吗？

为了量化不同分项指标和不同组成

部分（即共同趋势和独有趋势）对通货膨

胀趋势上涨的贡献度，首先构建耐用品、

非耐用品和服务价格的总体趋势，然后测

算每个分项指标对整体通货膨胀的影响程

度（即按照支出份额衡量分项指标变化趋

势），以评估不同分项指标在近期整体通

货膨胀趋势中发挥的作用，具体见图2。

数据显示，与疫情前相比，MCT指标

上涨了3.2个百分点，其中耐用品价格的影

响程度从疫情前下跌0.2个百分点转为上涨

0.9个百分点，表明截至上一次数据发布时

耐用品对MCT贡献了1.1个百分点。按照

同样的计算方法，非耐用品价格从疫情前

略低于0.1个百分点上涨至0.7个百分点，
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图 2 按照分项指标分解的通货膨胀变化趋势

数据来源：美国经济分析局（BEA），数据经作者计算所得。

贡献了0.6个百分点，服务价格从疫情前的

1.9个百分点上升至3.4个百分点，贡献了

1.5个百分点，发挥了主导作用。

以历史标准衡量，当前耐用品对于

MCT的影响程度（0.9个百分点）是显著

的，但明显低于12个月核心通货膨胀数

据中耐用品的影响程度（2月为1.6个百分

点）。这是因为模型将耐用品价格上涨主

要原因归结为分项指标遭受高度不稳定的

暂时性冲击和异常值。核心服务价格则不

一样，12个月核心通货膨胀影响程度为3.2

个百分点，与对MCT影响程度趋于一致，

表明暂时性因素和独有趋势因素影响较

小。

如果回看疫情前至今通货膨胀趋势的

上涨变化情况，耐用品（1.1个百分点）和

服务（1.5个百分点）的贡献程度具有可比

性。换句话说，根据模型设定，通货膨胀持

续性并非由单个分项指标或一组分项指标所

决定的，而是更为普遍的现象。

通货膨胀动态趋势有多普遍？

由于分项指标表现出异质性、持续性

和暂时性的价格变化，还可从互补视角分

析不同分项指标的共同趋势变化，以及分

项指标的独有趋势变化。可以认为，共同

趋势可捕捉整个经济面的宏观因素，而独

有趋势则代表着更微观的因素。两者在解

释通货膨胀动态趋势方面均可发挥作用，

模型可以量化这两个因素随时间变化的相

对重要性。

以2017—2019年平均水平衡量，图3

显示了MCT趋势对共同趋势和独有趋势的

累积变化。这里关注疫情前和当前通货膨

胀的累积变化，而不是各分项指标的水平

变化，为了便于估算，后者通过任意标准
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化的方式进行确定。

可以看到，通货膨胀趋势的累积变化

目前由共同趋势主导，独有趋势的总贡献

作用较小。然而，这种动态趋势在疫情期

间发生了重大变化。例如，2020年MCT

指标趋势的相对稳定是因为共同趋势和独

有趋势运行方向相反，从而互为抵消。

然而，2021下半年开始，共同趋势连续上

升，而独有趋势抵消力量有所减弱，导致

通货膨胀趋势大幅上升。

结论

由于近期通货膨胀持续飙升，市场观

点不断发生转向，最初认为价格上涨是暂

时性的，后来又认为与特定分项指标和消

费模式的变化有关联，到现在通货膨胀已

被公认为一种普遍现象。

图 3 按照组成部分分解的通货膨胀变化趋势

数据来源：美国经济分析局（BEA）；数据经作者计算所得。

基于模型的视角来看市场观点发生

的变化：2020年，月度通货膨胀的大幅上

涨和下跌主要是暂时性冲击和异常值的结

果，随着共同趋势和独有趋势相互抵消，

通货膨胀在2021年初之前保持相对稳定。

2021年秋季，共同趋势的持续性成份开始

主导通货膨胀变化，并成为当前通货膨胀

的一个重要驱动因素。疫情开始时，独有

趋势和通货膨胀可能相关，但目前所起的

作用小于共同趋势引发的变化。

当然，以上评估使用了截至2022年4

月的所有可用数据，因此有些“事后诸葛

亮”。尽管该模型很早就捕捉到了通货膨

胀的持续性特征，但当前解释所受到的不

确定性远低于该模型实时反映出来的不确

定性。
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