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通货膨胀预期促使美欧实行紧缩货币政策(佟福全；2004年7月12日)

文章作者：佟福全

    众所周知，从2001年春，西方经济从衰退转入复苏以后，为了刺激经济尽快走上复苏之路，不管是美国，还是欧盟，都采取了扩展的

货币政策。迄今为止，美国已经连续数次通过降低联邦基金利率，促使该国经济进入快速复苏的轨道。与此同时，欧盟也几次采取了降低基

础利率的扩展货币政策，使得该地区各国经济从疲软转入复苏。进入2004年以来，随着美国经济进入强劲增长，该国通货膨胀死灰复燃，

欧盟目前尽管其经济还在复苏的道路上缓步前进，但也出现了经济较快增长的曙光。当前，在美国和欧盟经济逐步加快步伐的同时，同时，

也因为国际石油价格的迅速上涨，所有这些，都使得美国和欧盟经济遭遇到通货膨胀的强大压力。面对通货膨胀率的攀升，美国与欧盟都不

得不一改以前实行的货币扩展政策，朝着货币紧缩的方向前进。这是当前全球经贸出现的引人瞩目的新动向。 

    美欧面临通货膨胀的共同压力 

    据不久前美国劳工部提供的最新统计数字，2004年5月份美国消费品价格指数由4月份的0.2％一下子攀升到0.6％，增加了0.4个百分

点。这是2001年以来最大的增长幅度。在从2004年3月至5月的三个月时间里，美国消费品价格按照年率计算增加了5.5％，为上个世纪90

年代末以来最大的通货膨胀率。 

    与此同时，5月份的美国生产者物价指数也由4月份的0.7％上升到0.8％，为一年来最大增长幅度。因此，从衡量通货膨胀预期的指数

来看，当前美国的通货膨胀已成为该国经济继续增长的威胁。 

    欧盟经济目前虽然仍在回升，但是也尝到了通货膨胀的苦果。5月份欧盟第二大经济体的法国的消费价格指数从4月份的2.1％上升到

2.8％，净增了0.7个百分点，整个欧元区5月份的消费物价指数也由4月的2.0％劲升到了2.5％，从而大大突破了欧洲中央银行设定的2％

控制目标。不仅如此，欧盟主要国家的通货膨胀都出现了攀升的势头。其中，欧盟5月通货膨胀率较高的国家分别是德国2.1％、法国

2.8％、卢森堡3.4％、西班牙3.4％，都超过了欧洲中央银行设定的2％的控制目标。简言之，通货膨胀也成为当前欧盟经济恢复性增长的

一大障碍。 

    造成通货膨胀回升的主要缘由 

    应当指出，造成目前美欧通货膨胀回升的理由，既有内部原因，也有外部成因，概括起来，主要包括以下几个方面： 

    1.经济快速增长势必使得通货膨胀上升。以美国为例，目前美国经济也已进入强劲增长时期，这可以从下述方面体现出来：2004年5月

领先指标上升了0.5％，达到116.5；5月工业生产月增1.1％，设备利用率达77.8；5月份零售销售成长1.2％，扣除汽车的零售销售净成长

0.7％；美国费城美联储6月制造业指数上升至28.9，比较预期的25.0上升了3.9个百分点。还有，6月中下旬的初步申请失业救济金人数减

少了1.5万人至33.6万人，达到5月初以来的最底水准。所有这些，足以证明，当前美国经济正进入强劲增长，强劲的经济增长，促使供求

矛盾加大，进而导致通货膨胀的上升。 

    2.烟酒、医疗用品等消费者价格的迅速上涨。经济的快速增长，促使消费需求增大，带来的一个直接后果就是，与消费者密切相关的

物品的价格上涨。这在欧盟显得比较突出。根据欧盟委员会的统计，目前造成欧盟通货膨胀上涨的主要因素，除了经济复苏加快外，还有便

是交通运输油料价格上升；香烟和取暖用油涨价；食品、烟酒和医疗用品，其中，在上述涨价因素中，当前价格上涨幅度最高的则是烟酒和

医疗用品：前者上涨了8.4％，后者上涨了7.7％，都大大超过了预期。 

    3.国际石油价格的迅猛增长。除了内部因素以外，石油价格的迅速上升，亦成为当前美欧通货膨胀急剧向上的外部原因。 

    随着6月28日美国把主权移交给伊拉克临时政府，再加上恐怖份子对沙特发动的突然袭击，所有这些，都促使海湾地区的局势不断加

剧，同时，也使得国际原油价格的大幅度攀升。在纽约商品交易所，7月交货的原油价格每桶涨价2.45美元，达到每桶42.33美元。这是纽

约商品交易所21年原油交易历史上的最高价格。 

    在伦敦，近来，布伦特原油价格曾一度上涨到13年来的最高水平，达到每桶39.12美元。诚然，由于OPEC近来增加了石油产量，从而

使得国际原油价格有所回落，但仍大大超过原油价格预期水准。 

    国际石油价格的迅速增长，不仅加速了美元升值，同时，也促使美国和欧盟各个主要经济部门的油价迅速上涨。成为上述国家和地区

石油价格上涨的主要动因之一。 

    美欧货币政策紧缩势在必行 

    如果说，在过去经济疲软时期，美国和欧盟采取的是货币扩展政策，那么，随着通货膨胀的上扬，它们便把货币紧缩不得不提到了议

事日程上来。 

    格林斯潘自从1987年就任美联储主席以来，他一直把控制通货膨胀作为美联储的主要课题。每当出现通货膨胀苗头时，格林斯潘便采

取提高联邦基金利率的紧缩货币政策，以便控制通货膨胀回升，使得美国经济继续沿着持续的增长方向向前发展。在上个世纪90年代，正

是由于美联储密切注视通货膨胀苗头的出现，及时采取紧缩货币政策，方使得美国经济实现长达10年的持续增长。 

    然而，随着近年来美国经济复苏势头的加快，经济出现了过热的苗头，与此同时，鉴于近来国际油价上升导致美国消费品和生产价格

的上涨。迫使格林斯潘不得把注意力转向抑制通货膨胀的攀升上，这也就是为什么在6月底美联储提高联邦基金利率的主要缘由。不管是小



步提升利率，还是大幅调高利率，都将把通货膨胀尽快控制下来。不然的话，过高的通货膨胀势必会阻止美国经济的强劲增长势头。 

    在欧盟，继英国面对经济较快增长，被迫两次调高利率外。6月16日，瑞士中央银行也突然宣布调高利率0.25个百分点，将指标利率目

标区提高至0.0％－1.0％。，为4年来首次提高利率。面对5月以来消费品价格指数的攀升大大超过预期，预计在近期内提高基础利息率也

会成为抑制通货膨胀增长的欧洲中央银行的重要议题。 

    简言之，鉴于经济增长速度加快，加之国际石油价格上涨，通货膨胀不仅成为美国和欧洲经济面对的严峻课题，同时，通货膨胀攀升

亦对全球各国经济造成严重威胁。因此，引起了人们的普遍关注。 

文章出处：《中国经济时报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 

地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


