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[Table_Summary] 
美国：高通胀下，原油价格会如何冲击通胀？ 

高通胀环境下，原油价格上升对通胀的上行压力更大更久 

 

数据来源：国际清算银行 

  
 原油价格由于欧佩克国家的“自愿减产”再度成为全球关注的焦点，而这对于

身处高通胀的美国意味着什么？我们选取了近期国际清算银行（BIS）的一篇

学术论文，试图来建立关于美国通胀的结构性框架。 

 这篇文章指出，高通胀具有自我强化特性，表现为通胀分项的联动效应以及

溢出效应明显。根据涨幅，通胀历史数据可以分为高、低两类区制，低通胀

呈 现 自 我 稳 定 性 （ self-stabilising ）， 而 高 通 胀 表 现 出 自 我 强 化

（self-reinforcing）。两者的核心差异体现在两方面，一是通胀分项的联动效

应，二是分项的溢出效应。前者是指高通胀下分项价格相关性较高，呈现价

格“共振”，但低通胀下分项价格变动相对独立，反映更多的是价格的相对变动；

后者是指高通胀下通胀沿“价格链”传导较强，低通胀下通胀溢出效应较弱。 

 高通胀“自我强化”的另一关键原因是分项价格共振推升核心通胀，引发“第二

轮通胀效应”（second-round effects），并带来通胀-工资螺旋。 

 从这个角度而言，如果某个关键的商品，比如说原油价格，出现较为明显的

上升，而在美国目前的高通胀背景下，单项商品价格的上升对通胀会带来比

以往更为明显的通胀冲击，并可能提升整体的工资和通胀中枢，使高通胀成

为一个更为长久且粘性的现象，从而导致货币政策的紧缩压力。 
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“通胀”归来 

在硅谷银行事件引发的金融系统稳定性担忧尚未完全消退之际，美联储于

最近的一次议息会议中，“毅然决然”地加息 25 个基点。虽然美联储暗示

加息将进入“终局”，但是通过其上调近两年核心通胀预测的行为可以看出，

“通胀”依然是美联储的心中之痛。 

回顾过去一段时间美联储为缓解通胀所采取的政策，不难发现政策制定过

程中存在“数据依赖”这一重要特征。在当前日益复杂的经济环境下，以数

据为指引的相机抉择机制是否还会一如既往的有效？我们参考国际清算

银行报告《The Two Regime View of Inflation》，根据通胀自身特性以及

演进过程，从高通胀和低通胀不同状态对此予以解答1。总的来说，低通

胀下灵活的货币政策是合理的，但当通胀转向激增时，货币政策必须“先

发制人”以防止通胀问题加剧。 

 

图 1：全球通胀意外激增 

 

数据来源：国际清算银行 

 

两种通胀状态 

根据物价涨幅，通胀可分为高通胀和低通胀两种状态，其中低通胀具有自

我稳定特性，而高通胀状态呈现自我强化特征。一般而言，低通胀状态可

以自发地演变为高通胀，其自我稳定的特性会随着通胀的持续抬升而消

失，尤其是当通胀从长期稳定的较低水平向高通胀转变时。 

为什么要区分通胀类别？一是，由于本轮通胀的推升因素及爆发速度的特

殊性，传统的通胀模型并不适用。已有的通胀模型是基于平稳数据的拟合，

因此固定参数对通胀动态演进过程的拟合效果较差。 

二是，不同通胀状态下的量化特征非常不同，通过对分项价格动态以及通

胀本身演变行为的追踪，可以捕捉更多信息。具体来看，低通胀状态（即

通胀稳定在较低水平时）反映更多的是单个或者部分行业价格的变动，价

格间的关联性非常低。这意味着不同商品价格协同变动的几率相对较小，

                                                 
1 资料来源：Borio et al., The two-regime view of inflation, BIS, March 2023 
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且单个商品或服务价格的变动对整体的影响也较小，尤其是与通胀的核心

影响因素——工资和物价的关联较小。相比之下，高通胀状态中价格变动

的协同性显著提高，工资和物价的关联也更加紧密，通胀对粮食和能源等

高波动性项目以及汇率波动更为敏感。由此，在高通胀状态下，通胀不断

自我强化，很难实现自我稳定。 

为什么低通胀会向高通胀转变？低通胀演变为高通胀实质上是自我强化

的过程。究其原因，通胀走出合理区间初期，很难引起市场关注，但当不

同商品和服务价格上涨趋于同步，通胀才会进入大众视野。随着通胀持续

上行，生活成本飙升，居民端需要更多的工资去补偿生活开支，由此价格

-工资螺旋形成的概率加大，通胀实现自我强化。 

因此，央行面临的一个关键挑战是，如何充分、及时和可靠地识别向高通

胀状态过渡的风险。显然，工资-价格螺旋上升的迹象是状态转变的最可

靠信号。若这一迹象与通胀心理的初步变化同时出现，会给通胀控制带来

更大困扰。例如，劳动力要求薪资谈判集中化、工资指数化，或其他更极

端行为，如罢工；企业因竞争环境变化重获定价权。不可否认，当工资价

格螺旋上升的可靠迹象出现时，转型往往已然“启航”，此时遏制通胀或为

时已晚。 

 

两种状态下的价格动态特征 

高通胀与低通胀状态的核心差异体现在两方面，一是各分项价格的联动效

应，即分项价格是否发生共振；二是分项价格的溢出效应，即通胀沿“价

格链”的传递效果。前者聚焦于通胀各分项的内部波动，后者则是考虑通

胀各分项间的影响。 

价格的联动效应方面，高通胀状态下各分项价格相关性较高，价格共振特

征明显。首先，BIS 文章采用增长率加权平均的降维方法，整合各分项内

部、具异质性的价格变动，以此构建潜在通胀变动的主成分2。已有研究

认为，在高通胀区间，各分项价格变动均极为接近第一主成分，呈现“共

振性”特征。基于美国 PCE 价格指数和墨西哥 CPI 的历史数据3，不难发

现，20 世纪 90 年代中期的高通胀阶段，各分项变动的主成分占总方差的

60%；随后低通胀阶段，该指标回落至总方差的 20-30%，表明高通胀阶

段主成分变动较高。进一步地，在通胀“三分法”下，耐用品、非耐用品以

及服务子项价格波动的主成分与总体的主成分极为相近，指向高通胀下价

格呈现“共振性”。此外，对于墨西哥而言结果更加明显，在高通胀时期，

各分项共同波动部分占总方差的比例高达 80%，而进入低通胀区间后，

这个比例下降到 20%。 

 

 

 

                                                 
2
 类似主成分分析法，在指标选择上，BIS 文章中采用各分项价格波动率的加权平均来捕捉不同分项价格波动。其中，权数的选择原则是最大限度反映各分项的 

特有价格变动。 
3 选取美国 PCE 的样本区间是 1959 年 1 月至今，涵盖 131 个个人消费支出的分项；墨西哥 CPI 样本区间为 1980 年 1 月至今，涵盖 76 个分项。 
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图 2：作为价格变化基础的共同因素的重要性持续下降 

 

数据来源：国际清算银行  

 

另一个印证高通胀下分项联动性较强的典型事实是：随着通货膨胀率的下

降，通胀分项波动相关性下降，通货膨胀的波动性显著下降。为了证明这

一点，文章计算了六个国家通胀的 12 个月滚动截面方差，并以基本分项

价格 12 个月滚动对数差分为权数进行加权。在此基础上，将方差进一步

分解为两部分：分项方差和各分项间的协方差。如图 3 所示，高通胀“退

烧”主要是由于分项通胀协方差锐减所致，低通胀下各分项价格联动效应

减弱。总的来看，低通胀下各分项仍呈现明显波动，但波动相对独立。也

就是说，低通胀区制下的价格波动更多反映价格的相对变化，而不是广泛

意义上的价格变动。即使各分项价格波动无法相互抵消造成总体通胀水平

上升，此时的通胀也仅是短暂的，不能随着时间的推移而持续下去。 
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图 3：低通胀状态下，由于价格共同波动减少，总体通胀波动性也在降低 

 

数据来源：国际清算银行  

 

价格溢出效应方面，高通胀区制显示较强的价格溢出效应，随着通胀降温，

这种价格溢出效应明显减弱。由于这种溢出效应在一定程度上可以削弱通

胀持续性，因而有助于强化低通胀实现。 

整体通胀其实不仅取决于分项价格变动，还受价格传导的影响。如果通胀

沿“价值链”传导不通畅，那么价格冲击导致的价格水平上升终将随时间推

移而逐渐消弭，并不会形成持续的通胀。 

衡量价格溢出效应的一种方法是测度每个分项价格指数的变化如何影响

其他分项价格指数的变化。基于美国数据，图 4 显示了两个子样本的价格

溢出热力图，其中横轴表示“冲击”行业，纵轴为“受溢出”行业，深红色代

表溢出效应最强。例如，横轴“食品服务”、纵轴“食品和饮料”对应的方块

为深红色，表明前者对后者的溢出效应较强。 
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图 4：美国PCE分项中的双边价格溢出效应 

 

数据来源：国际清算银行 
注：图 4B 时间区间为 1991-2019 年，属于低通货膨胀和稳定通货膨胀区间；图 4A 在 4B 的基础上纳入 1970 年代的大
通货膨胀，由此 4A 的颜色更深些。 

 

为了更仔细地考察美国价格溢出的演变过程，文章对 20 年滚动样本进行

贝叶斯向量自回归模型（BVAR）估计，并通过对每个样本广义预测误差

方差分解（GFEVD）矩阵中的所有非对角元素进行求和，构建溢出指数。

结果显示，直到 20 世纪 90 年代中期，溢出指数一直在稳步下降，此后略

有上升。2000 年以后再次下降，直到金融危机后又重新反弹，最终在 2014

年后开始趋于平稳。除美国外，其他国家如墨西哥、日本、韩国和加拿大，

也呈现相似数据事实，即随着通胀下降，总溢出指数普遍下降。 

 

图 5：美国PCE分项中的双边价格溢出效应 

 
数据来源：国际清算银行  
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相对价格变化对通货膨胀的传导作用 

低通胀状态下，价格溢出强度偏弱带来通胀的自我稳定。究其原因，低通

胀区制内，分项价格变化通常不太可能对潜在通胀产生影响，即总体通胀

对核心通胀的影响较小。验证这一观点的简单方法是，检验总体通胀与核

心通胀的偏离程度对总体通胀和核心通胀的影响，判断总体通胀趋近于核

心通胀，还是核心通胀向总体通胀收敛。当总体通胀趋近核心通胀时，与

食品和能源相关的历史价格波动会随时间推移而消散；当核心通胀收敛至

总体通胀时，通常会进一步推升核心通胀，引起“第二轮通胀效应”

（second-round effects）。 

 

图 6：整体通胀向核心通胀的传导效应 

 

数据来源：国际清算银行  

 

图 6A 显示了总体通胀与核心通胀偏离程度（PCE headline-PCE core）

对总体通胀变化的时变影响系数，图 6B 则反映核心通胀与总体通胀的偏

离程度（PCE core - PCE headline）对核心通胀走势的影响，其滚动回

归的时间窗口为 10 年4。可以发现，在 1960 年代后期和 1970 年代的通

胀高启和高波动时期，总体通胀与核心通胀偏离程度对总体通胀滚动回归

的系数为正，但在统计学并不显著，表明此时的总体通胀并未向核心通胀

趋近，总体与核心通胀的偏离并不是总体通胀飙升的原因(图 6A)。与之

相反，此时的核心通胀与总体通胀的偏离程度对核心通胀 12 月滚动同比

的系数在 95%置信区间显著，表明核心通胀与总体通胀偏离通常会引起

核心通胀的持续上升(图 6B)。图 6A 和 6B 给出的结论是，20 世纪 70 年

代高通胀时期，分项价格“共振”引起整体通胀高企，推升核心通胀，形成“自

                                                 
4
 滚动回归模型如下： 

 

其中， 表示 t 年整体通胀同比， 表示 t 年核心通胀同比变化。 



2
0
2
3
年

4
月

3
日

 
 

 

 P 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      Page 8 of 17 

宏观研究报告 

 

[

T

a

b

l

e

_

M

a

r

g

i

n

2

] 

宏
 观

 研
 究

 报
 告

 

 

我强化”，进一步推高通胀。1979-1982 年间，美联储遏制通胀措施显效，

总体通胀与核心通胀偏离程度对总体通胀滚动回归的系数不断减少，并自

1990 年以来该系数在 95%显著性水平上维持在-1 附近，说明紧缩的货币

政策下，总体通胀与核心通胀之间的偏离逐步消退。这也表明，在低通胀

状态，总体与核心通胀的偏离得到修正，总体通胀并不能造成核心通胀上

涨，形成“自我稳定”，由此通胀更为温和。 

 

在低通胀状态下，“自我稳定”特征还表现在分项相对价格的波动对通胀的

影响也较小。即使相对价格大幅上涨，也不会引起“全局性”通胀。验证这

一结论，首先需要测度高通胀状态以及低通胀状态下的分项相对价格变

动，BIS 文章将 t 期各分项价格增长率对主成分进行分析，残差项与主成

分因素无关，因而采用其对数作为衡量 t 期相对价格的指标（ ）。接着，

构建相对价格大幅变动指标，即用 t 期相对价格指标减去 t 期近 12 个月相

对价格指标的最大值，即（ ）。最后，核心价格变化对相对价格变动

指标进行回归，其系数表示大幅相对价格变动带来核心通胀的上涨幅度。

图 4C 显示了低通胀和高通胀下的系数分布，结果表明，无论被解释变量

——核心通胀增速测算的前置期数是12个月还是24个月，低通胀区制内，

相对价格大幅变动指标的系数接近于零，而高通胀区制内系数厚右尾，这

表明高通胀下许多部门相对价格大幅上涨与核心 PCE 通胀的大幅持续上

升相关联。这一特征也适用于具有较强溢出效应的分项，如汽油和其他燃

料产品。在低通胀制度下，该分项对高通胀的传导作用较弱。 

 

图 7：低通货膨胀制度抑制了油价和汇率变化的传导性 

 

数据来源：国际清算银行 

 

以石油供应为例，采用面板回归，将通胀增长率对石油供应正向冲击（负

向冲击）等变量进行回归，图 7A 绘制了低通胀状态和高通胀状态中负向

石油供应冲击下通胀的响应程度。结果表明，在高通胀状态下，石油供应

负向冲击的影响较为强烈，且其影响程度随着时间的推移而不断增强。相

反，在低通胀状态下，石油供应负向冲击对通胀的影响微弱，甚至有抑制

作用，可能指向较高的石油价格对经济活动存在收缩效应，石油需求减少

降低通胀水平。 
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通货膨胀的持续性 

相对价格变动对通胀的影响强弱，决定通胀的持续性。在低通胀状态中，

相对价格变化引发“全局”通胀的可能性较低，这也与另一个众所周知的事

实相符：通胀的持续性随着通胀水平的下降而下降。 

 

图 8：低通货膨胀状态：价格变化的持久性较差 

 

数据来源：国际清算银行  

 

BIS 文章借鉴 Días 和 Marques（2010）的方法，计算了主要经济体在高

通胀和低通胀状态下的通胀持久性指数。图 8A 为低通胀状态下与高通胀

状态下通胀持久指数的散点图，其中大部分点位于 45 度线以上，表明在

高通胀状态具有更高的通胀持续性。值得注意的是，这一特性在分项层面

也十分显著，结果如图 8B 所示。 

两种通胀状态下的工资-价格关系 

上述研究着重分析两种通胀状态的动态变化，包括从总体和分项两个层

面。接下来，文章将进一步研究工资的动态变化及其与物价的关系。简单

来说，持续通货膨胀的引擎是物价和工资增长之间的自我加强，也就是工

资-通胀螺旋。 

正如价格变化一样，工资-价格联系随着通货膨胀状态而发生系统变化。

在高通胀状态下，这种联系是紧密的，而在低通胀制度下，这种联系却是

较为薄弱。文章分别以工资和物价同比变化率为被解释变量，并以滞后四

期的工资、物价同比变化率及其他变量为解释变量，基于发达经济体面板

数据探究工资对物价的敏感性，以及物价对工资的敏感性。 

如图 9 所示，随着通货膨胀的下降，工资对物价以及物价对工资的敏感性

均随着时间的推移而不断下降。 
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图 9：在发达国家中，工资对通货膨胀的敏感度已经降低 

 

数据来源：国际清算银行  
注：发达国家包括澳大利亚，比利时，加拿大，德国，丹麦，西班牙，法国，英国，爱尔兰，日本，荷兰，瑞典，美国 

 

进一步地，研究价格、工资与劳动生产率之间的联系。由于这些序列是非

平稳的，随着时间的推移呈现趋势，所以采用协整模型，即允许趋势变量

之间存在长期静态关系，也考虑短期的动态偏离。具体来说，模型假设工

资和价格经生产力调整后，长期将围绕一个共同的趋势，这一假设与利润

不能无限上升或下降观点一致。 

基于发达经济体数据，文章采用分样本回归方法，即将样本区间分为

1970-1995 年和 1996-2019 年两个子样本，这一划分方式与高通胀和低

通胀阶段的划分一致。不难发现，长期关系的调整速度由两方面系数决定：

一是工资、价格和生产率低于共同趋势时的偏差，二是高于或低于共同趋

势时的偏差，这一设定考虑了工资粘性等问题，允许潜在的非线性关系。 

回归结果得出以下三点结论： 

首先，在高通胀状态下，工资和价格联系更为密切。回归结果显示，工资、

价格和劳动生产率回归共同趋势项的系数在 1%水平上显著，且样本区间

为 1995 年以前的样本回归系数绝对值更大，这表明通胀较高时，工资-

通胀联系紧密，工资和价格向长期趋势回归的速度更快。图 10 显示了价

格和工资下降的调整速度估计值。根据图 10A，1995 年以前的子样本中，

两年半的时间仅能弥补因工资增长低于通胀而损失的购买力的一半，而在

1995 年以后的样本区间内，工资调整速度更慢。同样地，价格增速低于

工资增速造成企业利润损失（图 10B），公司平均需要约三年的时间才能

补回损失利润的一半，而 1995 年以后的分样本则需要近四年的时间。 
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图 10：在发达国家中，工资和价格对过去的短缺的反应已经变得缓慢 

 

数据来源：国际清算银行  

 

其次，短期看，工资对价格的敏感性在不同的通胀状态下遵循相似的规律，

反之亦然。通过系数比较（图 10C），不难发现，低通胀状态下的系数更

小且大多不显著，这表明低通胀下通胀与工资之间的反馈机制更为温和。 

最后，不论各种通胀状态均存在通货膨胀偏差。当外部冲击造成工资增速

与通胀之间出现偏差时，这一偏差会随着落后项增速“赶超”而逐渐缩小，

这体现了工资以及价格的刚性，两者呈现非线性相关性。 

不同状态间的转换 

在了解两种通胀状态的所属特性后，我们不禁要问两种状态如何相互转化

以及转化后带来何种影响？ 

首先，工资—价格关系是通胀上行的重要引擎。自我增强的螺旋式上升的

程度主要取决于企业和工人的“定价能力”。在其他条件相同的情况下，更

高的定价权将伴随着更高的通胀。从根本上说，要理解通货膨胀动态在不

同状态之间的差异就是要理解是什么决定了定价权。 

影响定价权的因素一般与通胀本身无关，也就是说定价权导致通胀，但反

过来通胀并不是形成定价权的原因。具体来看，定价权影响因素可以分为

两类：一是周期性因素，如劳动力和产品市场的疲软程度；二是结构性因

素，这些因素影响劳动力和产品市场的结构，以及参与主体行为。 

对于通胀而言，其决定因素是通胀自身。在其他条件相同的情况下，通货

膨胀率越高，定价权就越大。这是因为较高的通货膨胀增加了企业提高工

资和物价的动机和能力，这反过来又有助于维持通货膨胀。 

通胀对定价权的影响，可以解释为什么低通胀向高通胀的转化过程是自我

强化的过程。一般来说，当通货膨胀上升时，市场主体行为会增加高通胀

的可能性，主要存在三种作用机制。 

首先，有限信息假设下，市场主体的通胀预期是有限理性的，高通胀的持

续性增强。当通胀较低时，定价权并不是影响经济决策的重要因素，一旦
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通胀问题进入大众视野，工人和企业会设法弥补他们已经遭受的购买力或

利润损失。因此，若通货膨胀变得足够高并且预计会持续下去，在重新谈

判前，企业和工人会不断强化通胀预期。 

其次，总体价格水平与个人决策的相关程度随着通货膨胀水平的增加而增

加。劳动者不关心总体价格水平本身，只关心其生活成本。但是，企业只

关心总体价格水平，因为这映射出其竞争者针对成本而采取的对策。当通

货膨胀率很高时，价格变化更为相似（图 11），且与工资的关联更强。 

 

图 11：更高的通货膨胀率意味着更多类似的分项价格变化和更多的指数化 

 
数据来源：国际清算银行 

 

第三，如果通货膨胀足够高且持续，工资和价格设定的结构特征将受到影

响。随着通货膨胀率的上升，物价和工资变动更为频繁，工人加入工会和

工资谈判集中化的动机也会增加，因为通胀是影响定价权的重要因素。 

综上所述，低通胀向高通胀过渡过程是自我强化的过程。因此，当通胀持

续走高时，更容易失控。 

两种通货膨胀制度下的货币政策 

货币政策是决定通胀状态的关键因素，政策框架最终决定了中央银行的可

信度，及其实现政策目标的能力。在特定框架内，货币政策立场的合理调

整确保政策反应的充分性，引导通胀向目标区间回归。 

那么在不同通胀状态下，货币政策操作及其效果有何异同？显而易见，高

通胀状态下的政策“选项”较少，除采取紧缩立场以遏制通胀，别无他法。

同时，随着通胀飙升以及通胀预期强化，抑制通胀更为困难。但是，在低

通胀状态下以及低通胀向高通胀过渡阶段，政策选择较多，这一阶段的货

币政策操作及其效果更值得探讨。 

低通货膨胀制度下的货币政策 

在低通胀状态下，价格动态特征赋予中央银行相当大的灵活性。这是因为

通货膨胀具有自我稳定特性，即价格变化很大程度上反映的是特定分项的

相对价格变化，在大多数情况下，相对价格变化对整体通胀的影响较为短

暂，大概率不会形成工资-通胀螺旋。在这种情况下，灵活性意味着中央
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银行对通胀偏离目标的情况更具容忍度。此外，在低通胀状态下，货币政

策很难精确引导通胀走向，试错成本较高。在 2008 年全球金融危机后，

这一现象十分明显。在此期间，央行引导通胀率回归目标区间的难度更大，

部分原因是结构性通缩，因而仍需维持超级宽松的政策立场。 

低通胀向高通胀转型期的货币政策 

低通胀状态向高通胀状态过渡的自我强化特性，加剧过渡阶段风险，要求

货币政策必须做出及时、有力的反应。在其他条件相同的情况下，做得太

少、太晚的代价超过了做得太多、太早。事实证明，控制通胀的成本高昂，

初始通胀水平愈高、通胀预期愈强，抑制通胀所需政策力度愈强，所需成

本也愈高，任务愈艰巨。 

因此，中央银行面临的核心挑战是如何能够及时且有效地识别出低通胀是

向高通胀状态过渡。显然，工资-价格螺旋上升的迹象是状态转变的最可

靠信号。若这一迹象与通胀心理的初步变化同时出现，会给通胀控制带来

更大困扰。例如，劳动力要求薪资谈判集中化、工资指数化，或其他更极

端行为，如罢工；企业因竞争环境变化重获定价权。不可否认，当工资价

格螺旋上升的可靠迹象出现时，转型往往已然“启航”，此时遏制通胀或为

时已晚。 

实际上，过渡期的准确识别存在很大困难。究其原因，过渡阶段，通胀预

测模型的表现较差。一是，预测模型通常假设通胀服从均值回归，且固定

参数并未考虑不同通胀状态的异质性影响，因而无法捕捉自我强化的动态

过程。二是，参数估计的样本数据多为低通胀水平，也就是说，模型在通

胀上行阶段没有价值。菲利普斯曲线也不例外，这也解释了为何近期通胀

激增下模型预测失效，特别是在分析新冠疫情后复苏冲击时。 

受制于直接信号指标缺失以及模型阶段性失效，中央银行别无他法，只能

依靠所有的可用信息，扫描通胀状态。其中，可用信息主要来源于包括通

胀的分解、通胀预期以及其他指标，如货币总量。 

价格波动分解 

捕捉通胀趋势的常见做法是，剔除波动项，计算通胀的“核心”部分，因为

核心通胀反映通胀轨迹的长期因素。 

但是，高通胀过渡阶段，波动项往往起到关键作用，核心通胀剔除了波动

项，很难及时提示通胀趋势的转变。在过渡阶段，总体通胀往往领先于核

心通胀，这与当前全球的通胀环境相契合——俄乌冲突引发能源和食品价

格的大幅上涨，加剧通胀压力。此外，汇率也可以发挥类似的作用，主要

是因为大幅贬值带来通胀担忧，预期的自我实现引发通胀再次上行。 

因此，与其缩小通胀分项的关注范围，不如细化通胀结构特征，这会提供

更多有用的信息。 
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图 12：更高的通货膨胀率意味着更多类似的分项价格变化和更多的指数化 

 

数据来源：国际清算银行  

 

其一，通胀分项间的溢出效应以及联动效应是通胀结构特征的关键指标。

溢出效应方面，根据前文的衡量指标，疫情冲击以来，多数国家价格溢出

效应加强。联动效应方面，价格“共振”指标只依赖时间点的截面数据，不

需要较长的样本区间，因而可以更及时地反馈各部门价格变化（图 12A）。

反观当下，参照 2012 年 1 月-2019 年 12 月指标箱线图（红条），2021

年的价格共振指数相对较高（黄点），2022 年甚至更高（蓝点）。其二，

持久性是通胀转向的另一个信号指标。文章基于国家层面月度数据，将总

体通胀对总体通胀的滞后项进行回归，且解释变量纳入价格“共振”指标的

滞后项，以控制价格联动效应的影响。其中，总体通胀的滞后项系数衡量

了通胀的持久性。结果显示，当价格共振指标均值取 0.1 时（部分经济体

2020 年的平均水平），通胀持续性为 0.42。当价格共振指标均值取 0.4 时

（部分经济体 2022 年的平均水平），通胀持续性跃升至 0.72。图 12B 则

显示了主要经济体疫情前（价格共振性指标取 2015-2019 年的均值）以

及疫情后（价格共振性指标取 2022 年的均值）通胀持续性，表明价格共

振引起通胀持续。在发达经济体中，通胀持续性上升 15%-30%，而对于

发展中经济体国家，通货膨胀率的持续性增加了一倍以上。 

通胀预期 

状态转型的一个补充信号是通胀预期的表现，这是中央银行特别关注的一

个指标。 

通货膨胀预期有几个优点，一是可以为通货膨胀心理的变化提供一个明确

的信号；二是可以被及时地测量；三是可以更好地反映通货膨胀在不同时

期的演变情况。相比价格指数及其相关衍生指标，通胀预期短期效果更好。

此外，只要企业和工人有足够的定价权，随着价格以及工资的重新定价，

通胀预期就又可以反映在实际的通货膨胀中。 

但是，在解读预期时需要谨慎。首先，从概念上讲，即使通胀预期没有调

整，工资价格的螺旋式上升也会发生。这是因为，只要工人力图弥补购买

力损失，或者企业补偿已被侵蚀的利润，工资通胀螺旋就会形成，且两类

情况会相互影响、互相强化，加剧通胀螺旋。在这样一个过程中，通胀预

期的行为是一个“后验”信息。其次，对通货膨胀的预期是不完全的测量。
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从市场价格中推断出来的预期受到了风险溢价的影响，可能并不可靠。最

后，预期的信息含量是不同的。金融市场参与者的预期，原则上是对所有

可用信息的汇总，并反映了处于风险中的资金，但就像专业预测者的预期

一样，并不反映谈判工资和制定价格的企业的观点，他们也可能过度受到

中央银行自身评估和信誉的影响。在这种情况下，通胀预期甚至可能使中

央银行陷入一种虚假的安全感。另一方面，家庭和公司的数据往往是向后

看的，参与者的分布不太可能反映他们在价格和工资制定决策中的权重。 

最后，通胀预期一般只是未来通胀的噪音指标，那它们在过渡期的信号价

值是什么？这可能很难确定，因为这种过渡并不常见，而且大多数国家的

现有可追溯历史长度较短。 

货币总额 

一个曾经很熟悉，但早已被遗忘的通货膨胀领先指标是货币总量。在低通

货膨胀制度时期，货币总量被忽视，在当前的通胀环境中受到了特别的关

注。一个关键的原因是，在最近通货膨胀爆发之前，许多国家的货币供应

显著增加。 

有明显的证据表明，货币供应和通货膨胀之间的联系取决于通胀状态（图

13A）。为了说明这一点，我们考虑 1960-2022 年期间样本国家的通货膨

胀和超额货币增长之间的关系（超额货币增长为货币增速和实际收入增速

的差异）。其中，通胀状态的划分基于通货膨胀率十年均值，根据不同阈

值将观测值分为高通货膨胀和低通货膨胀两个区制。可以看到，只有当通

货膨胀超过低通货膨胀区制的阈值时，通胀与超额货币增长的正向关系才

存在。此外，正如预期的那样，随着通货膨胀阈值提高，“低”和“高”之间

的差异明显缩小（图 B）。 

 

图 13：通货膨胀和货币增长齐头并进 

 

数据来源：国际清算银行 
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更重要的是，基于目前的情况，高通胀过渡阶段速似乎也伴随着通胀与货

币供给增长的这种相关性。首先，基于国家间横截面数据，2020 年的超

额货币增长与 2021 年和 2022 年的平均通货膨胀之间存在着统计上以及

经济上显著的正相关关系（图 14A）。更有说服力的是，在 2020 年的超

额货币增长与 2021 年和 2022 年通货膨胀预测误差之间，也存在着统计

上和经济上显著的正相关关系（图 14B）。也就是说，对于那些在疫情期

间出现较高超额货币增长的国家而言，通货膨胀预测低估的概率更大。 

 

图 14：货币增长和新冠疫情后的通胀激增 

 
数据来源：国际清算银行 

 

虽然货币供应可能对通胀转向具有一定领先性，但很难评估这一指标在未

来是否可靠。由于这一结论是基于单一的事件，货币增长提供误导性信号

的情况并不少见。不过，这些证据还是为我们提供了一种可能性，可以用

来交叉检查其他指标所提供的信号。 

结论 

根据通胀自身特性以及演变过程，将通货膨胀分为两种状态——低通货膨

胀状态和高通货膨胀状态，而且低通货膨胀状态向高通货膨胀状态转变过

程是自我强化的过程。低通胀状态往往呈现自我稳定特征，但在高通胀状

态下，总体通胀对相对价格的敏感性显著上升。 

这种通货膨胀“分区”观点对货币政策分析具有重大意义。首先，在低通货

膨胀状态下灵活地执行货币政策是可取的，即使通胀持续偏离目标区间。

第二，强调了在通胀向“高”区制过渡的风险增加时，政策先发制人的重要

性，尽管实时评估转向风险仍具挑战性。美联储对最近通货膨胀爆发的反

应可以适当地从这个角度来理解。由于现有模型和预测工具的局限性，潜

在通货膨胀激增的强度认知相对滞后。尽管如此，中央银行有力地加快了

政策紧缩的步伐。 

 

感谢陈秋羽博士对本文作出的杰出贡献 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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