
治理长期通胀道阻且长

治理长期通胀难以一蹴而就，全球政策制定者需要增强市场沟通与预

期引导，避免不必要的“动态不一致性”打击业已脆弱的市场信心。

“道阻且长，行则将至；行而不辍，未来可期。”百年未有之大变局

正被添上“高通胀、高利率、高波动”的新注脚，超预期的通胀长期

化也引致了美联储、欧洲央行等政策当局的一系列激进行为。

客观分析，鹰派货币紧缩虽势在必然但效果有限，治理长期通胀道阻

且长，需要全球政策制定者在预期引导、行为约束、政策跟进和政策

协调方面持续努力。从学理上看，持续性通胀不仅可能是漫无节制的

宽松货币导致的货币现象，亦可能是无纪律且不负责的财政扩张引发



的财政现象，更重要的是，一旦政策搭配缺乏公信力，宏观调控的长

期绩效恐将受损。

治理长期通胀难以一蹴而就，全球政策制定者需要持续有所作为，加

强政策搭配的细节设计，增强市场沟通与预期引导，避免不必要的“动

态不一致性”打击业已脆弱的市场信心。唯有内敛坚韧、行而不辍，

全球经济的持续复苏和物价稳定才未来可期。

推动长期通胀上行的因素仍在。

尽管美联储 9 月最新预测相比于 6 月预测，没有大幅上调 PCE 同比

增速中值，2022 年、2023 年均仅上调 0.2 个百分点，2024 年上调

0.1 个百分点，且预期长期仍可回归 2%的目标水平。然而，今明两

年联邦基金目标利率中值则被分别上调 1 个和 0.8 个百分点，而且未

来几年仍显著高于 2.5%的长期水平，可见美联储对于通胀的判断也

比之前更加悲观。

根据 IMF 历史数据，疫情前十年（2010-2019 年），世界、发达国

家、发展中国家与新兴经济体的平均 CPI 年均变化水平分别在 3.6%、

1.5%、5.2%。然而，基于 IMF 最新预测，2022 年世界 CPI 年均变

化将攀升至 7.4%，其中发达国家 CPI 变化速度上行逾 5 个百分点，

约 是 疫 情 前 十 年 物 价 平 均 变 化 速 度 的 4.4 倍 。 尽 管 预 期 未 来



（2022-2027 年）通胀水平会有所下降，但就绝对水平而言，仍高

于过去（2010-2019 年）平均水平 0.5-1.4 个百分点，尤其发达经济

体需要承受更大幅度的物价变化，长期高通胀的状态恐将持续。

短期来看，尽管成本推动型通胀往往是一次性的，当冲击成本端的短

期因素消失时，例如疫情结束、地缘风险事件结束，相对应的成本端

原材料价格应声回落，即可削弱推升通胀的动力。然而，短期问题长

期化的风险不能忽视。当疫情阻碍供应链畅通时，供应链产业链回流

成为了一个选项，表现为当前逆全球化潮流，不仅推高生产成本，同

时由于缺少平价替代物品的竞争，也在一定程度提升了企业的定价权，

可以顺利地将生产成本转嫁给终端消费者。

中期来看，全球产出增速显著下滑（IMF 预测 2023 年全球产出将仅

增长 2.9%）也将增加物价上行压力。国内产出冲击与国外产出冲击

对于本国通胀的影响程度相似，且影响程度均随着对外开放程度的下

降而上升（Bianchi & Civelli，2013）。长期来看，人口老龄化愈发

显著，未来廉价劳动力将很难获得，继续催化“工资-价格”螺旋上

升，推高长期通胀水平。



图 1：长期高通胀的状态恐将持续（%）

图 2：产出冲击推升通胀水平

仅依靠货币政策抑制长期通胀效果不佳。

首先，持续的高通胀不单单是货币现象。Sargent（2013）提出持续

的高通胀始终是一种财政现象，Bianchi & Melosi（2022）也发现



长期趋势通胀的变动可以用财政冲击和政策组合的变化来解释。例如，

上世纪 60 年代和 70 年代的长期趋势通胀稳步上升，则与快速增长

的政府支出（美国的长期福利计划、昂贵的越南战争等）密不可分。

再比如，2021 年美国 1.9 万亿元美元的救助计划贡献了一半的物价

上涨。相比之下，成本推动型冲击仅仅解释了过去几次因油价格攀升

而导致的通胀上行。不仅如此，成本推动型通胀往往是暂时的，与目

前采取的货币-财政政策组合无关。然而，因财政失衡形成的长期支

出冲击将在货币-财政政策组合中有所体现，影响长期财政负担，进

而会在很长一段时间内对长期通胀的稳定构成潜在威胁，导致趋势通

胀持续波动。

事实上，美联储官员早也意识到了仅仅依赖货币政策难以抑制通胀。

根据 1981 年 7 月的 FOMC 会议记录，时任堪萨斯城联邦储备委员

会主席格菲（Roger Guffey）表示，从历史上看，美联储政策的推

行总是遇到麻烦，然后退缩，仅仅是因为政府和国会（财政政策）与

之反向或不支持克制政策（Weise，2012）。沃尔克时代反通胀的

成功也归因于里根政府为当时美联储主席沃尔克的反通胀政策提供

了急需的政治支持（Samuelson，2008）。



图 3：持续的高通胀不仅是货币现象（%）

“利率-债务”螺旋提升通胀预期，造成政策配合的两难困境。

由于无纪律的财政扩张引致的通胀不仅具有高度持续性，而且还容易

形成“利率-债务”螺旋，造成货币政策与财政政策配合的两难困境，

进一步削弱货币政策抑制通胀的效果，甚至有可能促进长期通胀中枢

上行。具体来说，当央行大幅加息提高利率旨在抑制通胀时，将是以

牺牲产出为代价，甚至会拖累经济进入衰退路径。在这样的背景下，

叠加财政政策缺乏纪律且不负责任，那么私人部门会对未来的财政平

衡产生怀疑，预期未来财政赤字将不断扩大，政府债务水平会继续攀

升，这样就需要更高的通胀水平来降低政府的债务比率。如此以来，

即使货币当局拥有足够的独立性并且可以及时加息，但只要私人部门



对于财政当局缺乏信任，未来通胀预期就可能会进一步升高。因此，

在“利率-债务”螺旋的影响下，长期趋势通胀或将偏离货币当局选

择的长期通胀目标。

目前来看，“利率-债务”螺旋中的财政赤字扩大、债务水平攀升或

将成为现实。CBO 今年 5 月最新预测显示，未来美国财政赤字与公

共债务占 GDP 比重虽然相比于 2021 年显著回落，但在 2023 年之

后保持持续上升的态势，尤其是债务比重将在 2027 年后超过 100%。

因此，若财政当局不能够向公众展示出足够的保持财政平衡的信心，

即使美联储及时且坚定地加息，短期通胀可以在鹰派的货币政策下受

控，但中长期趋势性通胀仍有机会更高。不仅如此，一旦私人部门对

于未来的通胀预期严重偏离货币当局锚定的目标水平之后，将进一步

增加货币政策的调控难度。一方面，当通胀预期水平较高且波动较大

时，通过货币政策提高利率，对长期通胀抑制效果不佳。根据美国密

歇根大学公布的美国通胀预期数据，不难发现近三年来美国中长期通

胀预期水平与波动显著上升。另一方面，私人部门对于货币政策当局

的信任程度也将作用于货币政策效果。以欧洲为例，Christelis et al.

（2020）发现，对欧洲央行的更高信任水平会降低通胀预期，并显

着降低未来通胀的不确定性。

综合而言，长期通胀治理难以一蹴而就，坚定且值得信任的货币政策

与财政政策缺一不可，全球政策制定者需要持续有所作为，加强政策



搭配的细节设计，增强市场沟通与预期引导，避免不必要的“动态不

一致性”打击业已脆弱的市场信心。

图 4：“利率-债务”螺旋提升通胀预期

图 5：美国债务占 GDP 和财政赤字占 GDP 比重将持续攀升（%）



图 6：美国中长期通胀预期高企且波动剧烈（%）


