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美国菲律普斯曲线平坦化证伪：特朗普如何结束贸易战 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 
核心观点： 

“菲律普斯曲线平坦化”并非真实现象，菲利普斯曲线描述的失

业与通胀的替代效应依然有效。美国“菲律普斯平坦化”的主要原因

有三点。 

首先，美国劳动力参与率的大幅下滑是美国官方失业率出现下降

的主要原因。 

其次，附加预期的菲利普斯曲线表明美国长期较低的通胀预期引

导美国的通货膨胀率长期保持低迷状态。再加上美国失业率实际上并

未有所恢复，所以美国通货膨胀率一直在 2%附近也不足为奇。 

第三，美国 2010-2018 年吸纳就业人数最多的是教育医疗行业与

专业和商业服务业。仅这两个行业就吸纳了近半数就业人口。然而与

此不相匹配的是，这两个行业的工资收入水平较低且增长非常缓慢。

这可能缘于中高端人才供给的加大，导致工资停滞不前，通货膨胀率

也因此难以上行。 

综上，菲利普斯曲线并非平坦化了，其依然较好的描述了失业与

通胀的替代效应。只是我们高估了美国危机后的复苏。延申一步，美

国经济如果再次下滑，也将对 2018 年再次开启的美国总统大选产生

直接的影响。未来在美联储与美对外贸易谈判之间可能有三种路径选

择。 

风险提示：特朗普在中美第十三轮谈判前发表极限施压言论、处

置地方债务带来的经济超预期下滑。 
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根据菲利普斯曲线，失业率和通货膨胀率之间应存在着反方向变动的关系。1958年，

菲利浦斯于《1861－1957年英国失业和货币工资变动率之间的关系》中最先提出了一条

用以表示失业率和货币工资变动率之间替代关系的曲线。这条曲线表明：当失业率较低

时，货币工资增长率较高；反之，当失业率较高时，货币工资增长率较低，甚至是负数。

随后，萨缪尔森和索洛认为货币工资变动可以用来表示通货膨胀率，将该曲线发展成为

用来表示失业率与通货膨胀率之间交替关系的曲线。即失业率高表明经济处于萧条阶段，

此时工资与物价水平都较低，从而通货膨胀率也就低；反之失业率低表明经济处于繁荣

阶段，此时工资与物价水平都较高，从而通货膨胀率也就高。 

历年来，美国失业与通胀均保持着这种此消彼长的替代关系。然而，2010年以后，

学界与市场在研究相关经济数据时，开始对这种替代关系是否依然存在提出了各种质疑

与解释。08年金融危机后，美国经济真的复苏过了？如果复苏证伪，又会特朗普施政措

施产生何种影响？ 

一、失业与通胀的替代关系是否依然存在 

2008 年金融危机后，随着所谓的全球经济复苏，各国就业均出现大幅好转, 美国失

业率也基本回到金融危机之前的水平。然而，与此难以相匹配的是，美国的通胀水平却

一直保持低迷。对比美国历年失业率与核心 CPI，可以看出，1970—2010 年间，失业率

由 4%波动上升至 10%，同时核心 CPI 基本上也以相同的幅度反向变动，这符合菲利普斯

曲线的结论：失业率与通胀率之间存在着此消彼长的替代关系。然而，近些年的经济数

据却开始背离菲利普斯曲线的结论。2010 年—2018 年美国的失业率由 10%迅速下降至

4%，但是核心 CPI 自 2010—2012 年由 0.8%的低谷上涨到 2.3%后就逐渐趋于稳定，2012

年至今始终稳定在 2%上下，说明劳动力市场的紧张并未对通胀造成较大幅度的上行压

力。不少经济学家将美国近年来失业率大幅下降而通货膨胀率基本保持不变的现象称为

“菲利普斯曲线平坦化”。 
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图 1：美国核心 CPI 与失业率 
1 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 2：美国历年劳动力参与率 
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（一）“菲律普斯曲线平坦化”之劳动参与率下降 

对于失业率的统计，绕不开劳动参与率这个概念。失业率的分母并不是全部人口，

对于未成年及失去劳动能力的人，统计有其科学性的一面。但对于无意愿工作的成年劳

动力来说，则有失真的部分。美国劳工局对失业人口的官方定义是：所有 16 岁及以上有

劳动能力和劳动意愿、并且在过去四周内积极寻求工作却不成功的人。这个定义中可以

看出，首先必须要有工作意愿，那些不愿意工作的人是不被统计在内的。其次时间上也

有限制：在过去四周内找工作，却没有找到的才算是失业人口。所以实际上没有愿意找

工作，或者很长时间不找工作的人是被官方定义为非劳动力人口的，只有那些积极参与

经济活动的人才被作为失业率的分母参与计算。 

劳动力参与率即经济活动人口（包括就业者和失业者）占劳动年龄人口的比率，它
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可以更加直观地为我们展示出经济活动人口的变化。其变化也很大程度上会影响失业率

的高低。从图 2 中我们可以看出，2008 年开始，美国的劳动力参与率出现了快速下降。

2008 年以前美国劳动力参与率保持在 67%左右，而 2014 年以后，美国劳动力参与率则一

直保持在 63%左右。 

劳动参与率的大幅下滑可能是美国失业率快速下降的原因之一。为了验证这一假设，

我们测算了 1990-2008 年美国劳动力参与率的平均增长率，并按照平均增长速度对劳动参

与率进行修正，意在剔除劳动参与率的下跌对失业率可能产生的影响。用修正后的劳动

力人口重新计算失业率，即为剔除劳动参与率影响后的失业率。 

从图 3 我们可以看出，修正劳动率参与率后的失业率明显未回复到 4%的水平，从

2010-2018 年修正失业率仅下降了 2 个百分点，这说明美国的失业率实际上远远没有恢复

到次贷危机前的水平，而美国官方失业率的大幅下降很大程度上是劳动率参与率的降低

导致的。而劳动参与率的下降，一方面是由于次贷危机后劳动者对就业前景丧失信心，

不愿意出去寻找工作，经济活动人口减少；另一方面则是由于 20 世纪 60 年代的婴儿潮

过后，美国出生率大幅下降。当婴儿潮的出生人口推出劳动力市场后，劳动力人口也开

始下降。 

由此可见，美国劳动力参与率的大幅下滑应是美国官方失业率快速下降的主要原因

之一，事实上美国的实际失业率并没有官方数据所显示的那么好。美国的实际失业率水

平在金融危机后并非如官方数据所显示的回复了将近 6 个百分点。换句话说如果按照美

联储的标准，美国目前的经济状况应仍未摆脱金融危机的阴影 
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图 3：修正劳动参与率后的失业率与官方失业率 
2 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 4：美国预期通胀率与实际通胀率 

3 图表 20：半导体价格仍在高位 
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（二）附加预期的菲利普斯曲线 

简单的菲利普斯曲线表明工资增长与失业率之间存在着此消彼长的关系。其公式为：

*)( uug w  —
，其中 wg 表示工资增长率， *u 表示自然失业率，u 表示实际失业率，

 则衡量了工资增长对于失业率的反应程度。这个等式表明了当失业率超过自然失业率

时，工资就会下降；当失业率低于自然失业率时，失业率上升。其中 *uu  被称为“失

业缺口”。 

而事实上，根据多恩·布什的描述，简单的菲利普斯曲线在 20 世纪 60 年代以后就

不适用了，因为简单的菲利普斯曲线缺少对预期的修正，而人们的经济决策往往是具有

前瞻性和预期性。当工人和工厂在讨价还价时，他们关心的都是实际工资而非名义工资，

双方或多或少地都愿意就合同期内的预期通货膨胀率对名义工资进行调整。所以失业率

并非直接决定通货膨胀率，而是决定了超过预期的那部分通货膨胀率。换句话说，“劳

动人口更关心的是超过预期通货膨胀的那部分工资增长”。 

通胀通常有成本推动型、需求拉动型以及回合推动型三种情况。举个简单的例子。

假设在议薪日，公司决定全面加薪 3%，员工可能会很高兴。但是假设告诉员工通货膨胀

率一直在以每年 10%的速度增长，并且预计将继续以这个速度增长。员工将明白生活成

本上升 10%而名义工资仅上升 3%，所以实际上的生活水准反而下降了 7%。此时员工将

要求更高的工资水平，即发生成本推动型通胀。另外，当通胀预期高企时，居民为避免
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货币贬值而加速消费，从而引发需求拉动型通胀。此即上世纪 80 年代墨西哥石油危机时

的通胀高企原因。反之亦然，当通胀预期过低时，工资要求难以提升，居民消费也不会

考虑通胀对货币的贬值问题。因此，可以重新将简单的菲律普斯曲线改写为： 

*)( uug ew  —
 

其中 e 衡量了预期通货膨胀水平。 

保持实际工资为常数的假设不变，那么实际的通货膨胀率 就等于工资增长率，因

此菲利普斯曲线的现代模式为： 

*)( uue   —
或

*)(e uu  
 

通过上述公式可以看出，决定短期菲律普斯曲线的其中一个重要因素就是预期通货

膨胀率。菲利普斯曲线与自然失业率不再相交于 x 轴，而是相交于预期通货膨胀率水平

上，即预期通胀水平决定了菲利普斯曲线的高度。也就是说，预期通货膨胀率在很大程

度上影响了通胀水平的高低。 

我们选取到期日相同的一般债券与物价指数连动债券两者的市场利率差距来衡量市

场对通货膨胀的预期。目前大部分国家政府都在发行抗通膨公债（TIPS）或是物价指数

连动债券。这种债券的本金依照 CPI 进行调整，而利息则是按 CPI 调整后的本金乘上固

定的利率。因此不管通货膨胀率有多高，债券持有人都可以获得一定的实质利率。根据

费雪方程式，我们将 10 年期的美国国债到期收益率与 10 年期的美国 TIPS 的到期收益率

相减，可以估计投资人对未来物价水平的预期。 

从图 4 我们可以看到，美国预期通货膨胀率与实际通货膨胀率总体总体走势基本一

致。08 年金融危机后，由于美联储的货币政策目标一直定在较低的水平，导致长期以来

的低通胀预期抵消了通胀上行压力，这也是美国的通货膨胀率长期保持低迷的主要原因

之一。叠加失业率实际上并未实质性恢复，因此美国通货膨胀率一直在 2%的水平也不足

为奇。 

（三）高端人才供给增加，导致工资上行乏力 

表 1美国各行业从业人数（千人） 

行业 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

总计 145,363 139,877 139,064 139,868 142,468 143,929 146,305 148,833 151,435 153,337 155,761 

农业及其相关 2,168 2,103 2,206 2,254 2,186 2,130 2,237 2,422 2,460 2,454 2,425 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10181


