
 

美国工资—物价螺旋上升加

速，能否打破 
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2022 年 2 月美国 CPI 再创 40 年来新高，达到 7.9%。不断攀升的 CPI

引起人们的担忧，特别是担忧引发工资—物价螺旋上升。 

物价-工资螺旋上升是个令人恐惧的事情。但它也是罕见的，上一次出

现是在 20 世纪 70 年代。我们这一代经济分析师大概只在教科书、学术论

文中见过对它的描述，并不曾亲身经历过它。所以，当这一现象正在眼前

发生的时候，我们很多人并不一定知道它正在发生，或者说不确定它就在

发生。 

市场派里持工资—物价螺旋上升未发生论者不少，比如高盛在今年 1

月声称几乎没有工资—物价螺旋上升的迹象，至 2 月时才表示高通胀和强

劲就业市场的双重打击有可能引发温和的工资—物价螺旋上升，但也是说

有可能引发工资—物价螺旋上升而并未说螺旋上升已形成。 

 

官方坚持工资—物价螺旋上升未发生论者更多，比如美联储主席鲍威
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尔在 2021 年 11 月议息会议后的新闻发布会上表示，没有看到工资和物价

螺旋上升的迹象；美联储戴利在今年 1 月 7 日表示还没有数据显示物价-

工资螺旋，但值得关注；美联储梅斯特在今年 2 月 10 日则说美国没有处在

工资—物价螺旋上升的动态中；美联储博斯蒂克在今年 3 月 2 日说没有看

到通胀转变的长期预期，也没有出现经济中工资—物价螺旋上升的证据；

美联储主席鲍威尔在今年 3 月 4 日表示，真的不希望让工资—物价螺旋上

升。 

那么，美国工资—物价螺旋到底有没有形成？ 

本文将从工资—物价螺旋的定义与认定标准、形成机理、后果及可能

的应对措施几个方面展开论述，并以美国当前的工资与物价形势为例进行

分析。 

相较于专业的市场研究机构与美联储的结论，很多人认为美国当前显

而易见已处在工资—物价螺旋上升通道当中。朴素的认为工资提高引起商

品价格上涨，价格上涨又迫使工人要求提高工资，这又会引起商品价格的

上涨，工资增速持续走高和物价增速走势同步，就形成了工资和物价螺旋

上升。 

这种分析听起来有道理，但细一究又感觉不完全对。比较 2009 年 6

月以来至疫情前一段时间工资与物价的变化，可以发现：相较于 2009 年 6

月，美国工资是持续上涨的，而物价也在持续上升。但是我们并不会认为

2009-2019 十年间经历了可怕的工资—物价螺旋上升。 
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工资—物价螺旋上升是由英国经济学家凯恩斯发现与揭示的。在

1929-1933 年大危机前，古典经济学占据主流地位，该理论奉行萨伊定律，

即供给会自动创造需求，认为资本主义经济会自动调节供给和需求的平衡，

不会出现社会性失业、通货膨胀等严重非均衡的现象。大危机打破了资本

主义经济会自动实现均衡的“神话”。凯恩斯大胆突破古典经济学的藩篱，

研究了资本主义经济中的非均衡现象。在他为英国政府筹措军费出谋划策

的基础上形成的《如何筹措战费》论著中，凯恩斯充分运用他关于宏观经

济的非均衡思想，分析了通货膨胀中工资与物价的相互关系，提出了著名

的“工资—物价螺旋上升”原理。 

凯恩斯关于工资—物价螺旋上升形成的核心论据之一就是：物价的上

涨总是跑在工资增加的前面。他指出：虽然工资和其它成本会追赶物价上

升，但是物价会始终不断地提前 20%；不论工资提高多少，花费这些工资
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的行动会始终把物价推进许多（参见赫尔穆特∙弗里希著的《通货膨胀理论》

第 220 页，商务印书馆 1992 版）。 

据此，我们认为美国在 2021 年 3 月开启大通胀后就已进入工资—物

价螺旋上升通道。可以看到，以 2021 年 3 月作为基期，物价的上涨水平

持续高于工资的增加，这和疫情前的工资—物价关系完全不一样，是相反

的。 

 

当然，我们还可以用更直观的图例来展示工资与物价之间变动的“螺

旋”变化关系，如下图。可以看到，随着时间的推移无论工资和物价都呈

现螺旋上升的走势。但是，这里要特别强调，不是看到工资和物价有类似

的螺旋上升走势就能下结论工资—物价螺旋上升形成了。事实上，如果把

2009-2019 年间工资与物价展示出来也可以看到螺旋现象。工资—物价螺
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旋上升讨论的工资与物价两者之间的关系：物价的上涨总是跑在工资增加

的前面，因此，真正的“工资—物价螺旋”在直观图中物价总是跑在工资

的外侧！忽略了这一点，就容易得出“工资—物价螺旋上升是一种普遍存

在的现象”这样的错误结论。 

 

正如凯恩斯在界定工资—物价螺旋上升的内涵时所说：工资会追赶物

价上升，不论工资提高多少，花费这些工资的行动会始终把物价推进许多。

我们观察到在 2021 年 3 月份以后美国工资追赶物价的行为非常明显。工

资增加越来越赶不上物价上涨的步伐，到 2022 年 2 月是，这种差距还在

扩大，工资—物价螺旋加速上升。 
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以上从定义、内涵方面来界定与认定工资—物价螺旋上升现象。基本

的结论是：美国从 2021 年 3 月开始已形成工资—物价螺旋上升。 

奥地利经济学家赫尔穆特∙弗里希对凯恩斯提出的工资—物价螺旋上

升形成和作用机理进行了精辟的概括与阐释。他指出：“在原有的充分就

业假设下，商品市场上的超额需求会造成劳动市场上的需求压力。这种情

况连同企业主有利可图的前景，会导致货币工资在一般物价水准以前上涨

的范围内充分提高。一旦实际工资恢复到它们原来的水准（笔者注：理解

为实际工资下降或向原来水准恢复可能更符合实际），它们就会在商品市场

上创造出新的通货膨胀缺口，这新的通货膨胀缺口会导致物价再次上升。

如果货币工资在下一轮中相应跟着提高，这种情况就会导致物价进一步上

升。结果形成工资—物价螺旋上升的局面。” 
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观察本轮美国大通胀，在 2020 年 3 月至 2021 年 3 月期间，即工资

—物价螺旋形成前一年，美国非农部门私企员工的工资，无论货币工资还

是实际工资，都出现了大幅上升，参见下图。这既有疫情发生后美国实施

了一系列强需求刺激政策的原因，也有疫情导致社会经济秩序受到冲击劳

动力市场供给紧张的原因。工资增长大幅超过物价上涨，实际工资水平大

幅超过疫情前，工资的这种飙涨为工资—物价螺旋上升形成埋下了祸根。

自 2021 年 3 月起，实际工资开始回落，物价大幅回升；货币工资开始追

赶物价，但是怎么也赶不上物价的上涨，工资—物价螺旋上升的局面形成。 

 

在前面描述的工资—物价螺旋上升机理中，通货膨胀缺口是核心、枢

纽。所谓通胀膨胀缺口指消费品和劳务市场的超额需求，是工资—物价螺

旋上升的基础条件和推动力量。通货膨胀缺口使工资上升，推动物价上涨，

而物价上涨又推动工资上升，工资上升再推动物价上涨，如此循环往复，

就形成了工资—物价上涨。 

回到美国本轮大通胀时期，我们可以看到通货膨胀缺口在工资—物价

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39479


