
 

刘元春：美国经济发生深刻
变化，治理通胀可能付出更
大代价 
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其中最为突出的是菲利普斯曲线发生了重大调整。 

美国加息产生的影响是一个非常宏大的问题。一是美国加息路径具有

不确定性，二是美国经济自身调整的模式更具有不确定性。所以，这个问

题表面上是要回答美国通胀路径以及加息路径，实际上要回答疫情后美国

经济的增长态势与结构转化。 

因此，要分析美国加息对中国经济的影响，最关键的要认清美国经济

在过去几年和未来几年发生的变化。 

菲利普斯曲线调整导致实体经济结构性变化 
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美国经济在过去长期停滞的状态下，特别是特朗普时代和拜登时代，

发生了一系列结构性变化。其中最为突出的是菲利普斯曲线发生了重大调

整——长期停滞时期出现了菲利普斯曲线扁平化，即无论失业率如何变化，

通货膨胀率对产出缺口和失业不敏感；而疫情期间出现了菲利普斯曲线陡

峭化，即价格水平在俄乌冲突和供应链瓶颈等因素的作用下开始对失业率

变化高度敏感。 

这种变化意味着在疫情和全球化体系的多重冲击下已经发生了深层次

变异，很多学者和央行官员没有注意到这种结构性变化，导致大家坚信在

天量货币冲击下，美国依然难以摆脱低通货膨胀的困境，没有预测到通货

膨胀率会快速上扬。但从目前各类参数来看，美国通胀不是暂时的，已经

中期化，同时存在长期化的可能。 

美国通货膨胀中期化和长期化最直接的原因在于两个方面： 

一是疫情带来的供应链重构和供应链瓶颈中长期化，在后疫情时期不

仅没有得到全面延缓，反而有进一步深化的可能； 

二是俄乌冲突和俄乌冲突使各国国防开支成本大幅上扬，从而引发一

些基础能源价格结构性变化。 

美国通货膨胀中期化的深层次原因在于，美国经济结构，特别是产业

结构带来的劳动力供需结构发生了巨大调整。 

目前美国劳动力市场强劲坚挺。美国失业率已经达到二十多年的新低
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（3.5%）左右，7、8 月份新增就业水平均超预期，使得美国 25~54 岁年

龄段的劳动力参与率升至 82.8%，升幅创 2020 年 6 月以来最大水平，直

接引发劳动力工资水平平均周薪上扬 5%~7%，劳动力成本快速上扬。 

物价-工资螺旋机制的形成以及通货膨胀预期水平的上移是美国通货

膨胀中期化最为本质的机制。 

因此，要深入刻画美国 GDP、通胀以及劳动力市场的调整模式，可能

要注重几个问题。 

一是，美国劳动力市场是否具有一些新特征。民粹主义抬头是否会影

响到美国劳动力市场？ 

二是，美国的结构调整。大量制成品市场的就业，进一步转向劳务市

场、服务业，这种转变是否会导致菲利普斯曲线出现结构性变化？ 

三是，在通胀预期中，工资物价螺旋机制是否已经形成？ 

四是，疫情后菲利普斯曲线会持续陡峭还是会出现新一轮的扁平化？

由于工资水平黏性，以及美国经济结构性的变化，菲利普斯曲线很可能重

新回归扁平化，这就意味着要降低同样幅度的通货膨胀率所带来的就业水

平下降会更大，这就导致美国在通胀调整中必定会付出更大的代价。 

这几个问题是研究美国在强劲加息过程中软着陆还是硬着陆问题的核

心。美国政府不承认经济已经出现技术性疲软，认为以往关于萧条的指标

体系已经失灵，要求用“山姆法则”来替代原来的法则，通过就业率下降
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