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[Table_Summary] 

 主要观点 

通胀在经济周期中的核心信号已异化 

通胀在宏观经济管理中之所以重要，是由于它曾经的经济周期“显示

器”作用，自从上世纪 90 年底进入“新经济”时代以来，通货膨胀的

变化逐渐脱离了经济周期，进入新世纪后经济周期中的“菲利普曲线”

早已被公认为失效！货币扩张以及相应的债务增长，已积累到金融部

门和实体部门流动性分布越来越呈“两张皮”，资本和资产的金融属性

增强，和实体运行状态的相关性减弱。 

金融稳定成为货币政策决策核心 

从西方各国的实践看，决定货币政策变化的核心因素实际上早已转向

了金融稳定，FED 更是这方面实践的急先锋，通胀早已成为了西方央

行可以取舍的为货币政策辩护的旗帜。各国持续存在的高宏观杠杆事

实，也从另一个侧面验证了货币和通胀之间关系的弱化。扩张的货币

大部分将集中于金融部门，宽松货币只会激发身份商品的活跃：股市

繁荣和楼市泡沫！ 

过松货币将由水变“毒药” 

按照基准货币利率的标准，西方主要经济体实际上都已进入或接近进

入了“负利率”状态。负利率当然无助于宏观整体杠杆的下降，只会

带来转杠杆的效果，在西方现有的资本主义制度下，以美国为首的西

方货币过度扩张的结果，只会进一步加深美国企业“保守主义”在西

方的扩张——为了维护股价，企业不愿做长期性投资，倾向于回购注

销和高分红决策。除了带有高度“行会”性质的、垄断型医疗行业和

少数行业外，美国的长期投资不足弊端实际上已渐露端倪，但美国政

客却不去检讨自家企业在国际市场上竞争力下降的原因，却只希望重

塑对其有利的国际经济交往规则！西方无限期延长当前的货币宽松状

态，虽然短期有助于维护股市繁荣和金融平稳，但却让企业更趋保守，

“宽松瘾”成为不折不扣的政策“鸦片”。 
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   宏观态势                                                      

请务必阅读尾页重要声明                                 2 
 

 

在杰克逊霍尔全球央行年会上，美联储主席鲍威尔对外宣布，将调

整货币政策框架，引入“平均通胀制”，即并不严格限定通胀目标

线，实际通胀暂时高过传统 2%的目标线，并不会引起政策改变，

只要在中长期限内平均通胀不突破目标即可。这意味着现实通胀率

对货币政策的制约被大大解除，FED 即使在通胀回升趋势和预期形

成，且突破 2%的情况下，也可以以未来将回落为理由，继续维持

宽松货币政策。通胀目标制的调整，实际上为 FED 持续实行宽松，

放宽了条件和增加了实施便利性。 

图 1  FED 政策框架的变化 

 

 

 

 

从西方央行规模扩张历史看，宽松货币已成为一致选择，并愈来愈

上瘾。西方货币之宽松，不仅制止了金融危机的恐慌，稳定了市场，

而且还“制造”了资本市场的“繁荣”，如美国股市——但是，就

如鸦片让人精神短暂振奋一样，上瘾只会更加掏空一个人的健康。

宽松货币就如西方经济发展的鸦片，虽则知其无助实体经济复苏，

但既已上瘾，药又易得，戒掉何易？ 

图 2  FED 货币宽松和股市表现的互动 
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1. 通胀在经济周期中的核心信号已异化 

通胀在宏观经济管理中之所以重要，是由于它曾经的经济周期“显

示器”作用，经济上行期由于供求两旺、价格会逐渐上行，而在经

济周期的繁荣期则因需求旺盛而价格上涨亦达到高潮，由于通胀的

更可观察性、直接性、高频性，所以通胀通常被直接和宏调政策挂

钩，如泰勒规则之类的。经济繁荣时期物价通常上行，因此通货膨

胀也被认为是一种经济周期现象——随着经济景气度的上升，需求

普遍上行，因而物价逐渐上升直至伴随周期逆转而下降。对通胀在

经济周期中的核心作用，“菲利普曲线”经验规则是更为一般的经

济学分析。 

图 3  通货膨胀和经济周期的传统表现 

 

 

“菲利普曲线”虽然表示为失业和物价之间逆向变动的，但也可引

申表示为经济和物价之间的同向变动关系。 

然而，经济不是简单的循环，每一次经济进步都会带来生产率的提

高，因而单位生产成本下降，从而带来价格下降。自从上世纪 90

年底进入“新经济”时代以来，通货膨胀的变化逐渐脱离了经济周

期，进入新世纪后经济周期中的“菲利普曲线”早已被公认为失效！ 

对“菲利普曲线”失效的一般解释是，作为新兴产业的信息产业有

超高规模经济效应，因而传统向上倾斜的供给曲线转为了向下。随

着传统产业的信息化推进，全社会的全要素生产率普遍持续提高，

各行各业的生产率都提高，单位生产成本下降，实体经济领域的价

格长期下行趋势建立。按照通胀在经济周期中表征作用变化，显然

通胀的观察视角和重心经历了以下三个阶段的变化： 

第一阶段，食品价格关注阶段。面包和肉贵了，其它需求就会下降，

宏观经济管理的一个重点就是要维护农产品价格稳定。从资本主义

•经济增 

•价格涨 

上升期 

•经济热 

•价格高 

高潮期 

•经济降 

•价格落 

下行期 
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经济体系出现直到“二战”，通胀的关注点一直在食品价格；彼时

国际贸易中农产品进出口的管理，是周期管理中一项不可更缺的重

要内容。 

第二阶段，核心价格关注阶段。随着生产的进步，食品等基本需求

已完全满足，至少在发达资本主义世界整体上已过剩，生活中恩格

尔系数已显著下降，其价格的波动已不取决于需求而受制于生产，

而供给冲击被认为是非周期性的，因而“二战”后西方观察通胀的

关注点纷纷转向了核心通胀，其背后的逻辑是：核心价格变化提供

了乘数-加速数作用下的周期波动观察视角。“二战”后直至上世纪

90 年代“新经济”的兴起，是通胀的核心价格观察时期。 

第三阶段，菲利普曲线失效阶段。上世纪 90 年代“新经济”兴起

后，特别是信息技术渗透带来信息化进展，技术进步带来的成本下

降作用比以往上升；另一方面，货币扩张以及相应的债务增长，已

积累到金融部门和实体部门流动性分布越来越呈“两张皮”，资本

和资产的金融属性增强，和实体运行状态的相关性减弱；经济体系

中的货币越充裕，流动性（货币和债务）分布于房地产和股票等股

权类金融资产等身份商品市场的就越多；虽然身份商品市场运转越

来越呈现封闭性，但却决定着宏观流动性的变化，典型的如 FED 货

币政策的变动。 

图 4  通货膨胀关注阶段的变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 金融稳定成为货币政策决策核心 

从西方各国的实践看，决定货币政策变化的核心因素实际上早已转

向了金融稳定，FED 更是这方面实践的急先锋，通胀早已成为了西

方央行可以取舍的为货币政策辩护的旗帜。各国持续存在的高宏观

杠杆事实，也从另一个侧面验证了货币和通胀之间关系的弱化。 

 

食品价格 核心通胀 
菲利普曲线

失效 
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图 5 美联储报表规模快速上涨态势 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

在亚当•斯密时代，货币影响消费和商品价格；在凯恩斯时代，货

币影响投资和资本价格；上世纪 90 年代后新经济以来的信息经济

时代，货币直接影响的是资产价格！信息经济时代，现代信用货币

制度开始大规模扩张开来，货币发行的约束不复存在。随着资本市

场的进步和发展，货币分布的分层特征越来越显著，宏观流动性在

金融部门和实体部门间分布的结构变化，开始超越货币总量，成为

货币决策需要考量的因素，金融稳定取代价格稳定成为货币政策的

核心。 

图 6 美国通货膨胀形势的变化 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 
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通常认为，金融不稳定是导致 20 世纪 30 年代“大萧条”的一个重

要原因。笔者也一直强调，FED 的 QE 并不是为救经济，而是救金

融，也没有流动性扩张。因此，在经济发生针对性有效结构改革前，

经济低迷局面仍将延续，因需求低迷而来的低通胀也将存续——不

论货币扩张与否。扩张的货币大部分将集中于金融部门，宽松货币

只会激发身份商品的活跃：股市繁荣和楼市泡沫！ 

 

 

3. 过松货币将由水变“毒药” 

由于对“负利率”的界定在市场上还未有一致公认性，市场对“负

利率”状态的判断还不统一。按照基准货币利率的标准，西方主要

国家央行实际上都已进入或接近进入了“负利率”状态。ECB 存款

便利利率(隔夜存款利率)自 2014 年 6 月期就进入了负值状态，且持

续扩大；日本央行的政策目标利率(无担保隔夜拆借利率)自 2016 年

2 月起进入负值状态。负利率当然无助于宏观整体杠杆的下降，只

会带来转杠杆的效果，通常是金融部门杠杆下降，政府部门和实体

部门，尤其是政府部门杠杆上升，集裁判和运动员双重身份与一身

的政府，其加杠杆的结果自然又会进一步延长负利率时长。 

图 7 美国基准货币利率的变化 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

在西方现有的资本主义制度下，以美国为首的西方货币过度扩张的

结果，只会进一步加深美国企业“保守主义”在西方的扩张——为

了维护股价，企业不愿做长期性投资，倾向于回购注销和高分红决
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