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英《经济学家》周刊认为全球经济步入通胀时代(10月20日)

文章作者：

   通胀又在逼近 

  通货膨胀的幽灵正在再次侵扰金融市场。在世界各地，今年通货膨胀的上升已高于预期。十年期美国国债的收益在一年前短暂地降至

3.1%后，2004年年中达到4.8%。各国中央银行是否低估了由异乎寻常的低利率导致的通货膨胀恶果？ 

  美国消费价格的通货膨胀从2月的1.7%升至5月的3.1%。在欧元区，通货膨胀已从2月的1.6%猛增至5月的2.5%，远远超过欧洲中央银行

通货膨胀控制目标的上限。即使在经历了6年物价不断下降的日本，目前已有明显迹象显示，通货紧缩正在缓解。许多经济学家预期，日本

的消费价格通货膨胀到今年年底将转为正数。 

  通货膨胀的上升部分是由于更高的油价，同时其他原材料和食品的价格也急剧上升。英国《经济学家》的商品价格指数在过去12个月

内已上升22%。欧元区的核心通货膨胀率（不包括能源、食品和香烟）今年逐渐接近1.8%。在美国，核心通货膨胀率的上升更急剧，今年5

月达1.7%。在过去3个月内，美国的核心通货膨胀率达到年率3.3%。 

  美国家庭见证了这种趋势。密歇根大学的一项调查表明，美国家庭对未来12个月的通货膨胀预期已从过去一年间的1.7%升至3.2%。根

据常规国债收益与保值利率国债收益之间的差异衡量，债券投资者的通货膨胀预期在美国和欧元区也上升了。 

  预估产出缺口 

  对整个经济景气程度的一种流行衡量尺度是产出缺口— — —实际国内生产总值与潜在国内生产总值之间的差异。潜在国内生产总值通过

假定经济继续以其趋势速度增长予以估计。作为一种约略的估计，如果产量低于潜能（即产出缺口是负数），通货膨胀趋于下降；如果产量

高于潜能，通货膨胀便上升。根据经济合作与发展组织的数据，欧元区的负产出缺口仍然高于国内生产总值的2%。这表明，通货膨胀迅速

上升的风险很小。具有讽刺意味的是，欧洲中央银行似乎比其他中央银行更担忧通货膨胀。相反，在美国和日本，更强有力的经济增长已明

显地缩小产出缺口。 

  然而，估计产出缺口是一件棘手的事，因为有关潜在增长率存在许多不确定性。经济合作与发展组织认为，日本经济能够维持其过去

10年的实际增长速度— — —每年1.3%，而美国的潜在增长率被认为仅略高于3%。如果上述估计数字更高，这两国过去的经济更不景气。 

  产出缺口的错误衡量可能应对上世纪70年代美国通货膨胀的迅速上升负责。人们普遍认为，只要中央银行利用旨在稳定物价的现代货

币政策框架，通货膨胀是能够得以避免的。然而当时官方对潜在产量的估计未能注意到生产力增长已经放缓，所以经济不景气的程度被大大

高估了。1973年，产出缺口据估计为负3%，这意味着很少有理由对通货膨胀感到担忧。而事后总结和数据修正表明，当时的产出缺口为正

4%。这表明通货膨胀压力已严重增大。现在没有人能保证，类似错误将不会重犯。 

  关乎货币政策 

  无论全球产出缺口的确切规模是多少，产出缺口正在迅速缩小。而且，鉴于货币政策异常宽松，这一点几乎并不令人感到意外。平均名

义短期利率处于其有记录历史以来的最低点，而平均实际利率也处于其自上世纪70年代以来的最低点。短期利率与名义国内生产总值增长

之间的差距是衡量货币刺激程度的可靠尺度。在美国，短期利率（1%）与名义国内生产总值增长（7%）之间的差距是上世纪70年代初以来

最高的— — —通货膨胀也恰恰在那时开始迅速上升。 

  美国宽松的货币政策已影响其他国家。美国纽约联邦储备银行研究部前主任斯蒂芬·塞切蒂认为，利率变化需要多达两年时间才能对通

货膨胀产生全部影响。而且，美国利率继续低于其4%至5%的长期平均水平，通货膨胀将继续上升。由于美国联邦储备委员会目前看来不大

可能在2005年末以前使利率恢复到这个水平，通货膨胀可能在此后3年内不断上升。(吴言编译) 
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