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美國70~80年代通膨狀況及時空背景
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2023年通膨、利率預估與可能變數
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美國停滯性通膨背景與成因

1944 | 布雷頓森林協定
(1盎司黃金=35美元)

1945 | 二戰結束

1940s 1950s 1960s 1970s 1980s

1950 | 韓戰

1958 | 黎巴嫩戰爭

1961 | 越戰

1961 | 豬玀灣事件

1962 | 古巴飛彈危機

1969 | 通膨首次破5%

1971 | 布雷頓體系瓦解

1973 | 第一次石油危機
(贖罪日戰爭)

1974 | 通膨12.2%

1979 | 第二次石油危機
(伊斯蘭革命)

1979 | 伏克爾就任

1980 | 兩伊戰爭

1980 | 通膨反撲14.6%

1981 | 基準利率升至19%

1983 | 通膨降至3%以下

通膨反撲主因近因遠因
⚫ 美對外頻繁出戰軍費暴增

⚫ 冷戰時期軍備競賽

⚫ 財政赤字政府大量舉債

⚫ 美元貶值推升原物料價格

⚫ 石油危機爆發助長通膨

⚫ 通膨抑制成效不彰，引發
預期心理(上升螺旋)

⚫ 過早降息，通膨僵固印象
尚未解除，誘發再次價漲

V.S.

冷戰時期
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供給側短缺 + 錯誤政策 = 完美風暴

全球能源過於依賴OPEC

→OPEC禁運石油，能源價格飆漲

石油供給下滑

石油價格飆漲

通膨失控急升

錯誤政策:
FED太快降息

FED在通膨尚未降溫回穩時，

便開始進行降息

通膨再次快速竄升，並失去

控制
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1970年代，OPEC主導了國際原油市場，其產

能占全球近五成。在宣布禁運後國際油價飆升，

以當前通膨換算高點達到147美元。

本波能源危機起因為疫情後生產調整不及，加

上俄烏戰爭衝突，與過往有所不同。

原油供給過度集中，放大石油禁運的衝擊

OECD

24%

OPEC

47%

其餘國家

29%

1970s OPEC 原油生產佔全球近五成

來源: IEA

通膨調整後原油價格
原油價格

1970年代通膨調整後的油價

1979 年高點與
1946~80年平均
差 $94 美元

22 年高點
與200年後
平均差$33
美元

來源: InflationData.com
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原油供給分散加支出比重下滑降低能源短缺影響
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美國民眾汽油占消費支出比重已大幅減少

汽油占消費支出比重
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OPEC生產比重已大幅下降

OPEC生產比重 OECD OPEC 剩餘國家

美國頁岩油生產技術突破後，國際原油生產分散，單一國家原油出口對全球影響已大幅下降，面對衝

擊調整也較快。此外，美國民眾汽油支出比重對比過往明顯下降，以此衝擊力度不若過往。

目前全球原油生產已經趕上，俄烏戰爭對能源板塊影響與OPEC禁運規模相差甚大，且在印度與中國

大量採購廉價俄油之下，影響逐步減緩。

百萬桶
%
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1973 年石油禁運、相互衝突的緊縮性和

擴張性財政政策、金本位瓦解美元貶值，

推高進口價格。

當時聯準會主席迫於經濟衰退壓力，在通

膨尚未回到目標區間就開始降息挽救經濟，

市場的資金寬鬆，醞釀通膨反覆的環境。

Paul Volcker接任聯準會主席後，果斷將

利率快速拉至接近20%，抑制了通膨增長。

本輪通膨危機中，Fed 學習到快速升息與

不過早降息兩個抑制通膨的關鍵因素。

1970年代學到的教訓
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1970 年代失業率與通膨呈現同向發展 (%)

GDP 年增率 CPI 年增率 失業率(右軸)1973 – 1975
停滯性通膨

GDP 增長連續5個月為負
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1979 年
Paul Volcker 接任 FED 主席
以高利率控制抑制通膨

來源: Fred
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聯準會重磅出手緊縮，有效管理通膨預期
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根據1970年代學到兩個經驗，除了聯準會自去年3月起展

開歷史上最快速的升息周期外，預計本輪升息在通膨至目

標區間前不會過快降息。

聯準會果斷的態度也造成消費者通膨預期出現明顯回落，

也意味將通膨預期自我實現的可能性扼殺在搖籃之中。
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來源: Fred

通膨預期失控醞釀通膨反覆環境

密大消費者預期 CPI YoY
%

過往終點利率均高於通膨。
目前市場預估終點僅4.75%，較通膨
仍有差距。
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美國失業率
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平均時薪年增率

平均時薪 YoY 亞特蘭大 Fed 薪資追蹤 YoY

就業市場緩解狀況偏慢，提供鷹派升息空間
在強力緊縮貨幣政策下，勞動缺口自高點收斂，但12

月供需缺口縮小速度不如預期。

1月美非農就業數據顯示，失業率創下1969年以來新

低僅 3.4%，整體就業市場仍然強勁。Powell 也表示，

就業市場常態化耗時漫長，終點利率預期上升。

各項薪資增速指標開始出現下滑，但在勞動需求遠大

於供給下，薪資增速下降較慢。
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勞動缺口收斂速度放緩
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家庭消費傾向轉變反映在對景氣周期敏感的商品消費，造成下游庫存開始快速堆積，美國製造業PMI開

始冷卻。預計上半年持續位於庫存去化階段，下半年待庫存消化後，製造業回溫帶動美國經濟復甦。

服務業占民眾總消費近七成，目前觀察到已出現開始放緩的跡象，待Q2超額儲蓄見底後，服務性消費

可能進一步轉弱。

疫後需求爆發降溫，長鞭效應持續發酵
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來源: CMoney, Fred

商品需求大幅度衰退

美國 ISM 製造業 PMI (3MA) - 左軸 PCE - 商品 YoY - 右軸
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服務業消費動能正在趨緩

美國 ISM 非製造業 PMI (3MA) - 左軸 PCE - 服務 YoY  - 右軸

% %
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2022年上半年俄烏戰爭引發油價飆漲，但現今俄烏衝突造成油價波動影響趨緩。因此本部

認為本次通膨的風險已從能源問題轉嫁到勞動市場之上。

美國通膨在22年上半年比較基期異常偏高，使今年上半年年增率出現顯著下滑。但此高基

期紅利效應將於下半年消失，通膨降速將開始趨緩。

下半年比較基期下滑，通膨呈現緩降
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23年 H1 通膨有基期紅利效應

 CPI  PCE

通膨下半年斜率
走平，基期較低
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美國汽油價格
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俄烏戰爭爆發後，油價飆升，超高基
期下，能源年增下滑壓低通膨表現

美元/加侖
10億美元
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市場租金指數領先12個月

CPI- 房租 YoY - 左軸 Zillow 租金指數 YoY - 右軸

1月CPI年增率僅下降0.1%至6.4%，不如市場預估的6.2%。主要受房租通膨持續走高，加上權重調整

後，房租占比上升，增加CPI產生上行壓力。

房租通膨的衡量以舊有租約占7成左右，因此會滯後新租約的價格。據 BLS 研究CPI租金通膨大約滯後

市場租金指數1年，按照該進度推估，CPI 房租通膨大約在今年2、3月觸頂下彎。因此權重的下調在房

租增速開始放緩時對通膨的回落較有利。

今年權重調整，房租影響力上升

% %

美國 CPI 熱力圖
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現況與1970年代比較

• 供給側:

(1) 疫後原油復產速度不及經濟復甦需求，現供給缺口問題趨緩已無影響。

(2) 《俄油禁運》僅影響全球產量 8%(石油危機時佔 50%)，再加上中、印未參與制裁，影響有限。

• 貨幣政策:

本次通膨危機聯準會謹記教訓，以史上最快速度加息，且不斷宣示緊縮政策不變，與 70年代迥異。

投顧部觀點

• 通膨狀況：

上半年在基期紅利下預計通膨降速較快，下半年隨著比較基期下降，通膨降速趨緩，或略有反覆。

• 央行利率政策：

聯準會終點利率將高於市場預期(5%以上)，高利率環境延續較長時間，估今年不會降息。

• 可能變數：
若俄烏戰爭層面擴大，則商品供給側危機再起，不排除通膨存在反撲可能。(機率較低)

結論-現況與70年代迥異，通膨不致大幅反撲
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商品 交易所 原始保證金 最小跳動點數

微型 S&P 500 (MES) CME $1,166 USD 0.25 點 = $1.25 USD

微型那斯達克 (MNQ) CME $1,738 USD 0.25 點 = $0.5 USD

美元指數 (DX) 美國 ICE $2,750 USD 0.005 點 = $5 USD

美國10年債 (TY) CBOT $2,145 USD 1/64 點 = $15.625 USD

微型黃金 (MGC) NYMEX $814 USD 0.1 點 = $ 1 USD

相關期貨商品

通膨與利率政策影響廣泛，有許多海期商品可供交易人選擇。目前海期商品呈現小微化趨

勢，一般交易人可透過低門檻的微型商品來參與行情。
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期貨及選擇權交易財務槓桿高，交易人請慎重考量自身財務能力，並特別留意控管個人部位及投資風險。

投資人仍應獨立判斷及行使交易決定，所有交易衍生之風險及利益，由投資人自行負擔與享有。

本投資報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方式，對資料之準確性、完整性及正確性做出

任 何陳述或保證。對於報告載述意見進行更改與撤回並不另行通知。

本研究報告所載之投資資訊，僅提供客戶作為一般投資參考，並非針對特定對象提供專屬之投資建議。文中所載資訊或

任何意見不構成任何買賣有價證券、衍生性金融商品及其他投資標的之邀約、宣傳或引誘等事項。對於本投資報告所討

論或建議之任何投資標的，或文中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身財務狀況與投資條件，進一步

諮詢財務顧問的意見。

本研究報告並非(且不應解釋為)在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券、期貨經紀或交易人士或公司，為該管轄區

內從事證券、期貨經紀或交易之游說。

本研究報告內容屬統一期貨投顧之著作權，嚴禁抄襲與仿造。

免責宣言
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統一期貨各據點資訊
台北總公司電話：(02)2748-8338 地址：台北市東興路8號B1之1 

台中分公司電話：(04)2202-5006 地址：台中市進化北路369號5樓
台南分公司電話：(06)208-2088 地址：台南市開元路280號6樓
高雄分公司電話：(07)222-2788 地址：高雄市中正三路55號13樓之1
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