
 

加息抗通胀的硬着陆风险 
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“一段时期内，整体物价持续且大幅地上升”是普遍被接受的通胀定

义。但所谓一段时期是多长，大幅上升又是多大幅度，都并没有一定的标

准；因此即使已经发生通胀，却常因不确定其是否已发生，因而无所作为，

导致严重的伤害。40年前呈现两位数物价上涨的全球通胀，甚至停滞性通

胀，就是这样的一个例子；目前各国央行加息对抗通胀，亦是一种亡羊补

牢的作为。 

之所以说亡羊补牢，是因为其实去年（2021）欧美通胀的迹象已十分

明显，但却长期被各国央行所否认。最近欧美通胀率已接近两位数（今年

六月美国 9.1%、欧元区 8.6%、英国 9.4%），而这些并非突然发生的。例

如美国已连续 14个月通胀率超过 5%，远高于设定目标（2%），欧洲亦然。 

但去年几乎一整年间，欧美央行一再宣称此物价上涨仅为“暂时性”，

因此不需采加息或紧缩货币去对抗通胀；这个态度到了今年 3 月才终于改

变。美联储今年 3月至今四度加息，幅度达 2.25%，其他各国央行亦纷纷

追随，加码加息并缩表（惟亚洲因通胀较低，加息幅度也较小）。 

只是，亡羊补牢的政策虽方向正确，却正面临“加息力道难以拿捏”

的挑战。一方面，加息太慢或太少不足以遏止通胀；但另一方面，加息太

快或太强却可能对民间消费与投资打击太大，因而造成经济衰退的风险。 

简单来说，这本来也只是经济学上所说的“牺牲比率”：就是需要付

出多少经济减缓的代价，以得到通胀下降的成果。最理想的当然是仅需付

出一点点代价的“软着陆”，即是成功地克服了通胀，但经济仍维持正成
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长，失业率也仅小幅提高；相对地，“硬着陆”则虽对抗了通胀，却付出

经济负成长及失业率飙升的昂贵代价。最糟的是虽付出高昂代价，通胀却

未得到抑制，形成通胀与衰退并存的“停滞性通胀”。 

为期达成“软着陆”，本应依当下的经济情况去掌握加息力道，但现

在的困难却在于，作为全球龙头的美国经济是否已步入衰退，居然因为指

标上出现诸多矛盾而没有答案。 

如果美国景气尚佳，那么即使加息造成经济下滑，问题就也不大；这

也是美联储主席鲍威尔及财政部长耶伦目前的倾向。他们的着眼点放在今

日美国仍十分强劲的金融与劳动市场，包括每月新增就业人数维持高档，

以及过去 50年来几乎最低的失业率（目前失业率 3.6%，最低是两年半前

的 3.5%），耶伦上周公开表示若现在这种经济状况日后被认定为“衰退”，

她将会非常惊讶。基于这样的信念，鲍威尔也表示即使继续加息，他认为

经济的软着陆将“不是不可能”的。 

但是，许多人并无法如此乐观。继美国去年创下 5.7%经济成长率的佳

绩后，今年第一季和第二季皆显示经济负成长，而传统上连续两季负成长

已可被定义为经济衰退。此外，高科技及房地产业明显受到利率调升的冲

击，裁员及利润的下滑更扩散至其他关联产业；尤其制造业在经历去年供

应链“断链”瓶颈后大幅增加库存，但现在却又因市场需求下滑导致存货

过多。所有这些已出现的问题，都将更加提高通胀及加息的代价；经济硬

着陆的风险，着实不容轻忽。 
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