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通货膨胀与失业率的关系 
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随着美联储再发货币政策声明，对通货膨胀的讨论和预测再次占据市场的思考主线。 

 

一、 美联储的两大目标 

市场有一句名言，“你无法和美联储对抗”。因此有了所谓的“格林斯潘看跌期权”与“鲍

威尔看跌期权”的说法。简单来说，就是跟着美联储的方向。既然要跟着美联储的方向，那

么就需要理解美联储的目标是什么。 

美联储有两项主要任务。一、确保经济增长足以创造就业机会，导致充分就业。二、保

持通货膨胀得到控制。在某种程度上，这两个目标是冲突的。较强的经济增长有过热和通货

膨胀的风险。较高的通货膨胀率导致投资者要求提高利率，以弥补购买力的损失。更高的利

率有可能使经济放缓。 

 

二、 菲利普斯曲线 

图表 1现有库存量相对于年产量的倍数 

 
资料来源：网络、铜冠金源期货  

美联储两大目标的冲突，可以用菲利普斯曲线展现。菲利普斯曲线是表明失业与通货膨

胀存在一种交替关系的曲线，通货膨胀率高时，失业率低；通货膨胀率低时，失业率高。此

后，经济学家对此进行了大量的理论解释，货币工资率的提高是引起通货膨胀的原因，即货

币工资率的增加超过劳动生产率的增加，引起物价上涨，从而导致通货膨胀。所以，菲利普

斯曲线又成为当代经济学家用以表示失业率和通货膨胀之间此消彼长、相互交替关系的曲线。 
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三、 弗里德曼的论证 

弗里德曼并不认同菲利普斯曲线所阐述的现象。像凯恩斯一样，弗里德曼以一个思维实

验开始论证:假设我准备将货币流通量提高 1 倍，但同时也将所有的物价和工资提高 1 倍，

那么失业率会受到什么影响? 

答案很明显:不会受到任何影响。如果所有的物价和工资都提高 1 倍，同时货币流通量

也提高 1 倍，那么经济不会发生任何实质性变化，只是经济的衡算单位变了，就像是英国人

不再使用值 2德国马克左右的英镑(本书写作时的汇率)，转而直接使用德国马克。那将不会

有什么影响，同理，弗里德曼设想的货币与物价同时翻倍的做法也不会有什么影响。 

目前为止，弗里德曼只是表述了一个人所共知的命题，即通常所说的货币中性。接下来，

他就从这个命题推论出了一条重大的政策理论。 

弗里德曼问道，为什么我将货币供应量提高 1 倍不会带来任何实质性效果，而美联储一

增加货币供应就会带来实质性效果呢?为什么将货币供应量提高 5%并不会使物价立即上升

5%，而只会使其上升一点点(至少在初期是这样的)，其他的效果就转为了对经济产出的刺激

呢?他给出了一个惊人的答案:货币供应量的提高之所以不会全面反映为物价的提高，是因为

企业和工人受到了欺骗。在货币供应量提高后，工人会低估通货膨胀即将增长的速度，所以

他们会把工资要求提得过低，企业也会低估其工资成本与供应成本即将增长的幅度，所以它

们也会把产品的价格定得过低。也许每个工人或企业所犯的错误都不是很严重，但所有这些

错误都指向同一方向，因而产生了累积效应，因为甲企业的产品价格会影响乙企业的成本，

反之亦然。因此最终的结果是，货币供应量提高 5%远不会使物价上升 5%，其大部分效果都

变成了对经济产出的刺激。 

弗里德曼认为，菲利普斯曲线所显示的经济产出与通货膨胀之间的替代关系只不过是一

种假象，它其实只是代表在历史上一些特定的时期，极高或极低的反常通货膨胀率让市场始

料不及而已。该曲线上的低失业率点代表市场对反常的高通货膨胀率感到意外的时期，高失

业率点则代表市场对反常的低通货膨胀率感到意外的时期。 

 

四、滞涨的时代 

1968 年，弗里德曼不仅论证了菲利普斯曲线所代表的失业率与通货膨胀率的替代关系

是一种假象，而且预言美国将会出现通货膨胀与高失业率并存的局面，后来保罗·萨缪尔森

称这种局面为“滞胀”。 

“滞涨”的出现即证伪了菲利普斯曲线。因为菲利普斯曲线认为失业率和通货膨胀率是

替代关系，但是两者却可以同时并存。进一步说，“滞涨”的现象也在暗示，美联储的两大

目标有时候并非取舍关系，而是可能在某个阶段，两大目标都可以达成，在某个阶段，两大

目标是取舍关系，在另一些阶段里，两大目标皆无法达成。 
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五、总结 

菲利普斯曲线认为失业率和通货膨胀率是替代关系，但这只是一种滞后的假象。正如过

去十余年那样，美联储能够暂时达成低失业率和低通货膨胀的两大目标，但这也暗示这美联

储可能在未来一个目标也做不到，就像上世纪 70年代那样。 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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