
 

赵建：从“大缓和”到“大
通胀”——现实、理论与中
国对策 
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意见领袖丨赵建（西泽研究院院长，教授） 

通货膨胀在现实中非常非常重要，但是它已经消失了 30 多年。实际

上，当我们意识到它重要时候，已经是对整个经济和社会冲击非常大的时

候了。每次恶性通胀发生时候，已经不简简单单是一个经济风险和金融风

险，已经传染到社会风险和政治风险层面。也就是说，每次我们拯救金融

危机，往往会通过大通胀延伸到社会危机和政治危机，甚至国家层面的冲

突。 

 

1982年-2008年，美国带领全球进入“大缓和”时代 

从全球的角度来看，从上个世纪 80 年代末一直到次贷危机之前，甚

至次贷危机到疫情之前大约近 40年时间，是一个大缓和的时代，通胀基本

没有怎么发生，每次发生通胀都是暂时的，所以我们叫做大缓和时代。今

天这个场合，尤其滕院长这本书，非常非常重要，因为我们现在需要做出

一个战略性的判断：全球是不是从大缓和时代，到了大通胀时代？如果出
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现这个变化，我们从个人、企业到政府的政策，也要根据“相变”进行大

的调整，这是我们站在这个时间点非常重要的判断。时间原因我汇报三方

面内容： 

第一，大缓和时代的反通胀力量，在下一个 10年、20年时间已经不

复存在了。 

滕院长书里决定通胀的有六个要素，我这里有五个，虽然名词用的不

一样，我觉得意思是一样的，这个反通胀力量包括全球化的力量，也就是

在 90年代之后，全球有接近 10亿的中国劳动力带来的产能加入全球供给

体系，消灭了所有的通胀，如果哪个地方，美国有个商品价格上涨，我们

在义乌小商品城都可以扩大生产，中国为反通胀贡献了非常非常大的力量；

反通胀的力量还包括市场化，中国突然间由计划经济变市场经济，实际上

减少了通胀的压力。所有大通胀、长期通胀、持续通胀都是搞计划经济带

来的短缺经济。 

还有“双碳”政策的影响。我们过去没有付出代价的环境、生态的成

本将来可能要花钱了，比如未来可能有一百万亿投资双碳，这一百万亿就

是成本，加在企业的成本端。所以反通胀力量是逐渐消失的，这个判断同

样与这本书不谋而合。 

1982到 2008年全球进入大缓和时代。到 2008年之后，次贷危机之

后出现了“货币消失之谜”，全球都在印钞，但是我们发现除了短暂 2009、

2010年有明显的通胀之外，之后都是通缩状态，从来没有遇到过的，很少
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遇到过的 PPI长期处于一个负数的状态，这就是“货币消失之谜”。 

 

次贷危机之后，又进入“货币消失之谜”：天量大放水但是没有通胀 

我们看疫情之后和次贷危机之后有什么不一样？我们看到很多几十年

未见的数据，基本上不能再看作像次贷危机之后那样，通胀只是短暂的脉

冲了，很可能是一种长期的、结构性、趋势性的力量。 

为什么这样呢？我们要看未来会不会大通胀，首先我们要看看大缓和

的原因，大缓和是有五大反通胀力量—— 

1、全球化，中国突然之间在供给侧贡献近十亿廉价劳动力，可以消灭

由于超额利润带来的通胀。 

2、市场化，从 80 年代开始，90 年代末之后，全球是一个民主化的

浪潮，同时也是市场化的浪潮，就是说市场化在全球广泛流行。市场机制

是一种信号传递机制，当出现一个通胀带来超额利润的时候，企业家马上

会组织要素生产，因此不会出现长期通胀。 

3、非常重要的一点，科技的创新，科技进步，尤其是数字化带来生产
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效率的提高，也就是说可批量化生产的现代工业品，比如汽车、手机等这

四十年价格是不断下降的。 

4、也是非常重要的一点，货币纪律，所谓的沃克尔传统。从上世纪

80 年代沃克尔带领全球反通胀，树立非常好的口碑，全球确定一个目标，

央行不干别的就是反通胀。我们不得不说，大缓和时代货币纪律是非常非

常严格的，财政纪律也是非常严格，我们知道美国克林顿时期还有几年的

财政盈余，现在想来是不可思议的。 

5、生态成本，过去我们可以廉价甚至免费使用空气、土地、自然资源，

现在根本不可能了。 

未来来看，大缓和时代的反通胀力量基本消失了很多：全球化不用说

了，消失了 40%；市场化很多地方可能是一个去市场化过程，市场化已经

到了顶点，一些领域无法再用，用市场机制简单的“一包就灵”的方式已

经越来越难了，市场化改革进入深水区，需要啃硬骨头，这个非常非常难；

科技创新也没有太多的重大创新，现在的创新无论是元宇宙，还是数字科

技，我认为比起过去的蒸汽机、PC、移动智能等创新都是皮毛，在我看来

这种创新会越来越少。货币纪律打分最低，货币纪律是崩溃的，全球没有

底线的印钞。生态成本方面，中国双碳目标会带来成本的巨大提高，所以

说，这是一个成本的加成或者成本带动的通胀，我觉得未来对反通胀是比

较悲观的。 

第二，我发现仅从总量视角远远不能解释和解决通胀，应该从供给侧、
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结构侧解释通胀。 

这里边凯恩斯，明斯基以及熊彼特给我们很大的启示。凯恩斯非常明

显的把通胀分为三种货币，收入货币、商业货币、储蓄货币，货币有结构

的。明斯基的结构划分更加的清楚，他认为投资品领域的收入增长是引起

通胀直接原因，这是他非常鲜明的观点。熊彼特原话是什么？让企业家掌

握货币，掌握借贷，只有企业家有资格成为债务人。为什么呢？企业家的

每一单位的借贷和每一单位的货币都有目标产出从而消灭通胀，这一点应

该从这儿找到启示，而不是简简单单的货币总量问题。 

我们知道，传统的货币理论就是货币主义的这一套，MV=PY。但是，

它假设太多了，一个是货币中性，货币不影响产出；第二，不考虑货币的

创造过程，我们货币的创造是非常非常复杂的，现代货币是可以凭空创造

的，是贷款创造货币，第三，不考虑不同部类的货币量，第四，忽略了货

币的其他职能。我们在中国经济发展初期，可能认为货币主要是用来交易

的，因为那个时候我们没有资产、财富。最近 10年，我们的货币更多的职

能，可能更注重货币的价值储藏职能。当我们富起来之后，我们的货币不

再用来当期的消费，而是用来未来的消费，未来的消费就是投资，我们寻

找更多的投资品，可以保值增值，可以保证我们未来消费的。因为投资不

是我们的目的，我们的目的永远是消费。同时在货币数量论范式里，资产

的交易也没有考虑货币。 

从凯恩斯《货币论》看，凯恩斯注重从结构视角理解通胀，他认为只
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有“收入存款”会直接影响通胀，但是商业存款流通速度也会影响通胀。 

对我非常大的启示是明斯基的公式，他一个非常重要的观点，他认为

在一定假设下投资品生产领域工人收入提高可以直接影响通胀。什么原因？

比如一个经济系统里 100个人，60人生产投资品，40人生产消费品，消

费品的收入跟消费品价格抵消了，但是投资品这些工人的收入可以直接带

来需求，但是没有直接带来消费品的供给，那么就会带来直接消费品价格

上涨。而且公式里面有赤字、利润的要素，这些也会带来通胀。因此后凯

恩斯主义关于通胀的思想是非常深刻的，是基于新供给或者结构主义视角

理解通胀。 
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另外，通胀情况下货币增长率与资本价格的关系，他也认为这个关系

非常非常复杂。尤其是一点特别想强调的，并不是在所有的情况下货币超

发了资本的价格都会上涨。明斯基的贡献是他认识到融资的重要性，凯恩

斯只是强调了投资的重要性。明斯基认为，在债务紧缩时候，如果流动性

黑洞情况下，大家都用来偿债，流动性需求无限多，印再多钞票也会用来

偿债，因此资产价格不会涨。而熊彼特认为，让企业家掌握货币就不会发

生通胀。 

第三点，回到中国问题，中国的反通胀的力量越来越弱。 

改革开放这四十多年，能够把价格压低的，能够带来丰富供给甚至产

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_38558


