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上涨
   还是

　 下跌
有些人曾预言后危机时代

发达经济体会出现通货紧

缩，有些则认为会出现严

重的通货膨胀。两种说法

可能都有些危言耸听。

安德烈·美尔雅

尽管世界经济正在从全球金融危机中复苏，但是

发达经济体的复苏进程相对缓慢，欧元区、日本和美

国在更长的时间内，商品和服务都会出现供大于求的

局面（IMF，2010年）。

许多经济学家和决策者担心，如果经济长期在

未满负荷的状态下运行良好的话，即失业率高且工厂

停工，结果可能是价格和工资增长水平较低。的确，

根据经济理论来看，闲置产能可能会压低通货膨胀率

（反通货膨胀，disinflation），或者甚至导致整体价格

水平下降（通货紧缩，deflation）。在此情况下，因为

消费者预期价格下跌而推迟消费，而借贷者负债的负

担不断加重，所以会延长经济疲软期。

但是并非所有人都持此观点。事实上，一些观察

员恰恰表达了相反的担忧，并认为有一个时期会出现

物价持续上涨。为抵御全球衰退，国家会采取积极的

货币政策，这些货币政策带来的通货膨胀的结果要比

由于闲置产能造成的通货紧缩的效果更加明显。从这

个角度来看，通货膨胀的种子是由决策者埋下的，因

为财政赤字严重而采用了无条件的货币政策。那样，

目前的讨论与其说是关于不同周期评估的讨论——许

多观察员认同发达经济体还将经历相当严重的经济萧

条——不如说是经济萧条对通货膨胀的缓和作用。

为了探究这个问题，我研究了发达经济体在过去

的消费者物价指数（CPI）的变化，在此期间，其实际

产出连续八个季度比潜在产出低1.5个百分点。情况与

从2008年后半年起发达经济体发生的情况非常相似。

尽管历史经验只能作为研究现实情况的粗略导向，但

是为产出缺口持续高企（PLOG）时期的通货膨胀结果

提供了广泛的可借鉴经验。

图1

经历过的通货膨胀

1970—2007年，在发达经济体经历的25次严重衰退中，通货

膨胀减缓。通货膨胀上升的两次，一次是初始通胀率很低，

另一次是增幅小到可以忽略不计。

（通货膨胀，产出缺口持续高企时期的最后一年，百分比）

        

Meier, 2/25/11 630pm

资料来源：美尔雅（2010年）。
注：产出缺口持续高企时期是指一个时期内实际产出比潜在产
出连续八个季度低1.5个百分点。14个发达经济体有25个产出
缺口持续高企时期。通货膨胀的衡量是根据季度调整的年度比
率的CPI的变化。 

（通货膨胀，产出缺口持续高企时期开始前一年，百分比）
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回顾通货膨胀

我采用来自经济合作与发展组织（OECD）的数

据（OECD，2009年），研究了从1970—2007年间14个
发达经济体的25个产出缺口持续高企的时期，启示如

下：

·在产出缺口持续高企时期，反通货膨胀的规律

清晰可见，而且非常普遍，大多数国家都出现了通胀

率下降。此外，通胀率没有下降的两种情况分别为：

第一，上涨幅度很小，几乎可以忽略不计；第二，通

胀率原本就非常低（见图1）。

·反通货膨胀的出现是由于劳动力市场疲软，失

业率很高并／或继续增加，并且名义工资及实际单位

劳动成本下降。这种规律证明了闲置产能与成本压力

减弱之间存在预期的关联。

·有些情况下，石油价格下降有助于进一步控制

通货膨胀。名义汇率在产出缺口持续高企时期没有出

现统一的趋势，但在货币升值的国家，反通货膨胀的

速度更快一些。也许出乎意料的是，这段时期内广义

货币总量（包括现金和银行存款）的增长速度与反通

货膨胀的力度没有关联。

·总体来说，初始通胀率与最后的通胀率大致呈

正比，这说明初始通胀率高的国家在绝对意义上反通货

膨胀更为有力，但从相对意义上并非如此。因为产出缺

口持续高企的具体时期长短不同，所以我们从通胀率年

均变化的角度考虑，这些结论依然可以站得住脚。

情况不同

不同时间段的情况依然在一定程度上有所不同

（见图2）。1990年以前，因为初始通货膨胀相对较

高，整个阶段反通货膨胀都比较稳定。但是近几年，

通货膨胀较为温和，多数反通货膨胀发生在早期，随

后原本降至最低点的通胀率出现了新低。的确，整体

来说，一旦通胀率达到较低水平，便会停止下降，而

逐步稳定，甚至高涨。

为什么反通货膨胀可能以低通胀率的速度逐渐消

失，而没有演化为直接的通货紧缩？我想到了两种解

释。

首先，近几年的文献资料强调央行在保持物价稳

定中的公信力得到提升。这种公信力不仅在通胀率较

低时较为明显，在通货膨胀预期较强时也非常突出。

如果公众信任央行保持物价稳定的决心和能力，生产

成本的短期变化对整体定价行为的影响力较小。结果

将如一些研究记载的那样，产出缺口与整体通货膨胀

关联度较低（如：克莱博根和马罗蒂斯，2009年）。

其次，如果工资及物价下降有严重的正式或非

正式障碍的话，反通货膨胀率会接近零。在劳动力市

场，价格不会普遍下降，名义工资通常是不会下跌

的，即使是在最糟糕的年代（如：阿克洛夫、狄更斯

和佩里，1996年；阿基洛和里奇，2010年）。劳动力

在生产成本中占比最大，所以任何阻碍名义工资下降

的因素都能说明样本国家CPI持续下降的可能性极小。

显然，将反通货膨胀转化为通货紧缩需要特殊的环

境——日本过去20年的经验可能就是一个缩影。

对于现在的借鉴意义

历史证明了产出缺口持续高企对反通货膨胀的作

用，至少是到通货膨胀率降至较低的正值时。几个世纪

以来，在经济持续下滑时，促进通货膨胀的风险较为有

限。然而，这个结论也必须谨慎对待，原因有三。

图2

各年代情况不同
1990年之前，在产出缺口持续高企时期的开始阶段，通货膨

胀相对较高，而物价上涨在整个时期逐渐放缓。而近期，初

始通货膨胀更为温和，而且最为严厉的反通货膨胀发生在产

出缺口持续高企时期的早期。

        

Meier, 2/24/11, 630pm

资料来源：美尔雅（2010年）。
注：产出缺口持续高企时期是指一个时期内实际产出比潜在产出
连续八个季度低1.5个百分点。14个发达经济体在1970—2007年
之间有25个产出缺口持续高企时期。通货膨胀的衡量是根据季度
调整的年度比率的CPI的变化。横轴上0的位置代表产出缺口持续
高企时期的开始。

（产出缺口持续高企时期，以季度为单位）

（产出缺口持续高企时期，以季度为单位）
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整体来说，一旦通胀率达到较低水

平，便会停止下降，而逐步稳定，

甚至高涨。



《金融与发展》2011年3月号40

第一，历史经验，特别是19世纪70年代以来的历

史经验证明，闲置产能的实时评估可能有较大不同。

同样，经济学家可能过高估计了发达经济体目前经济

衰退的范围。然而，值得注意的是，经济学家们敏锐

地注意到了19世纪70年代的教训。例如，现在关于闲

置产能的典型评估不仅考虑到全球金融危机会削减需

求的可能，也考虑了金融危机减少潜在供应的可能。

第二，在宏观经济中，稳定的关系是极为罕见

的，甚至即使在过去有可靠记载的、有规率的变化也

可能不会再持续。那些对现在的高通胀表示担忧的人

们经常引用为应对过去几次危机而采用的特殊的政

策应对措施作为转换器。确实，当政策利率实质上接

近零时，某些国家的央行又重新采用了如量化宽松这

种无条件政策，即发行央行储备购买国债（美尔雅，

2009年）。然而，重要的是要认识到这些政策和通货

膨胀没有机械性联系。很多人所持的观点是更多的储

备货币必然会消除通货膨胀。然而，这种观点却与经

济理论不符，因为当出现流动性过剩时，央行还可用

其他工具来进行管理。这种观点也不切合日本的经

验，日本从2001年以来尽管大规模增加储备货币，但

通货膨胀却基本接近零。

第三，尽管产出缺口持续高企显然可以压低通

货膨胀，但这却不是其唯一的影响。历史规律表明，

（尤其是）石油价格以及汇率波动可以引起整体通胀

率（即所谓标题通胀率）剧烈波动。经济衰退影响工

资上涨，相对更高的进口价格本身不会导致整体通货

膨胀压力。

最值得注意的、可能性很低的风险是一种极端的

情况。在此情况下，无条件货币政策与公众对公共负

债过高的恐惧互相影响，以至于对货币的信心遭到瓦

解。为了降低这种风险，许多国家的决策者都已经作

出计划削减公共赤字，恢复财政的可持续性。结果在

一段时间内，大部分发达经济体的财政政策似乎在支

持而非抵消反通货膨胀。同时，没有任何迹象表明通

货膨胀预期会因量化宽松而消失。

近期通货膨胀趋势

介于这些考虑，我们值得参考目前的实践经验。

事实上，2010年年末的实际通货膨胀趋势与历史经

验并没有太大差别。采用历史样本中应用的相同样

标准——标准1，我根据OECD近期的数据（OECD，

2010年）确定了发达经济体的15个产出缺口持续高企

时期，其中大部分始于全球危机恶化的2008年最后一

个季度，并预期将至少持续至2011年年末。

与历史案例相比，尽管劳动力市场相对较好，此

次产能下降的严重程度却非同寻常。事实上，大范围劳

动力贮藏（尽管下滑严重，公司却不愿解雇工人）起初

在许多国家抬高了平均单位劳动成本，即使名义工资增

长开始放缓。另一个显著的特点是石油（以及其他商

品）价格过山车式的变化。开始时，石油价格突然直线

下降，但是后来又一路高涨。这些波动对通货膨胀率的

影响非常显著，包括近几个月也是如此。但是与危机前

相比，通胀率下滑是显而易见的（见图3）。

如果将食品和能源价格从CPI中去掉，通胀率下降

将更加稳定，但相对温和。但是这种粘合事实上是和

历史情况相符的。核心通货膨胀始于目前产出缺口持

续高企时期的、相对较低的基础，并以平均大约仅两

没有任何迹象表明通货膨胀预期会

因量化宽松而消失。

图3

过去作为开场

在发达经济15个产出缺口持续高企时期，通货膨胀更为不

规律，这反映了物价过山车式的变化。而且，整体下降的

趋势非常明显。                                      

（标题通货膨胀， 百分比）

如果将食品和能源价格从CPI中去掉，核心通胀率下降更加

稳定，但相对温和。但是这种粘合事实上是和历史情况相

符的。反通货膨胀是以一个较低的正通胀率逐渐消失的。 

（核心通胀率， 百分比）

        

Meier, 2/25/11, 7pm

资料来源：美尔雅（2010年）。
注：产出缺口持续高企时期是指一个时期内实际产出比潜在产
出连续八个季度低1.5个百分点。14个发达经济体在1970—
2007年之间有25个产出缺口持续高企时期，目前有15个。通货
膨胀的衡量是根据季度调整的年度比率的CPI的变化。横轴上
0的位置代表产出缺口持续高企时期的开始。
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个点的速度上涨；从那时开始，每年大约以0.4个百分

点（或起始年通胀率的20%）的速度下降，与产出缺

口持续高企的早期反通货膨胀的相对速度相匹配。而

且，跨行业数据证明各国反通货膨胀的范围依然与失

业率上升紧密相关。

底线

发达经济体产出缺口持续高企的历史阶段勾画出

反通货膨胀的清晰脉络，其伴随着劳动力市场疲软且

工资增长放缓的情况。然而，当初始通胀率已经相当

低的时候，通胀率下降变得更为温和，这表明锚定更

好的通货膨胀预期以及名义刚性下降（如阻碍工资削

减）会有所结合。而且，石油价格及汇率的波动可能

引起通货膨胀的短期剧烈波动。

始于全球金融危机的发展情形与此规律相符。尽

管标题通胀率大幅波动，发达经济体的基本通货膨胀

总体下降，许多核心措施导致通胀率较低，在过去产

出缺口持续高企的阶段，反通货膨胀逐渐消失了。那

么，对于面临经济持续下滑的经济体，可能导致通货

膨胀的风险有限，而滑向通货紧缩也不太可能。■
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