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 美国菲利普斯曲线“失效”了么？ 

菲利普斯曲线由新西兰经济学家威廉〃菲利普斯于 1958 年发布的论文中首
次提出，该曲线表明失业率与货币工资增长率呈现非线性负相关关系。1960 年，
萨缪尔森和索洛以物价上涨率代替原菲利普斯曲线中的货币工资变化率，表明
失业率与物价上涨率呈非线性负相关关系。然而 20 世纪 70 年代西方国家出现
高失业与高通胀并存的“滞胀”现象，菲利普斯曲线也因此受到挑战。新凯恩
斯模型吸收新古典宏观经济学和实际经济周期理论的优点，已经能很好地解释
滞胀。近年来，美国在劳动力市场持续向好、失业率维持低位的情况下，通货
膨胀却始终起不来，菲利普斯曲线逐渐平坦化，当忽视其他变量时，在经济复
苏、需求曲线向右移动时，如果产出增加的同时而通货膨胀没有起来，那肯定
是供给曲线也向右移动了。目前学界对美国菲利普斯曲线平坦化、通胀起不来
的解释，也都是影响供给曲线的移动因素着手。下文列举菲利普斯曲线平坦化
的几个原因： 

技术进步等因素导致潜在产出上升。次贷危机后为了走出经济衰退，美联
储实施货币宽松的同时，奥巴马政府实施“再工业化”、能源计划、教育培训等
供给方面的改革，这大大提升了美国潜在经济增速。特朗普上台后大规模减税，
进一步推动“再工业化”，并放松政府管制，美国潜在经济增速进一步上升。 

全球化降低成本。随着全球化程度加深，国际贸易有助于资源有效分配，
但这也对价格水平造成扰动。劳动力密集型产业流向劳动力充裕的发展中国家，
而美国则转向资本密集型产业。亚洲国家出现产能过剩导致全球制造业供大于
求，阻碍了价格的上涨，同时亚洲国家汇率出现贬值，这就导致在 CPI 中占有
较高权重的商品的美元价格相对较低，压低美国通货膨胀率。 

美国经历了长期的实际工资停滞现象，这很大程度上是因为工人的议价能
力较弱。在失业率较高的情况下，工人谈判加薪的能力较弱。当失业率低于一
定门限值时，工人工资议价能力提升，通胀可能加速上升。 

美联储调控利于稳定实际通胀。次贷危机后就业低迷，美联储实施宽松的
货币政策，降低利率、增加市场流动性，从而推高价格水平，这在经济周期向
下时，有利于稳定通胀预期，避免供给曲线也向左移动；而随着美国经济向好，
即在就业增长的时候，美联储逐步收紧货币政策，从而限制价格的涨幅，稳定
通胀预期。 

对菲利普斯曲线的质疑也给货币政策带来了挑战，美联储政策制定者对菲
利普斯曲线的有效性存在分歧。我们认为，菲利普斯曲线并未失效，只是其他
因素掩盖了通胀和失业率的关系，目前美国实际经济增速远高于潜在经济增速，
如果这种情景长期维持下去，通胀迟早会起来，因此，美联储目前只是暂缓加
息，加息周期尚未结束。 
 美国房地产市场持续疲弱，耐用品订单、制造业 PMI 再度走弱 

美国房产市场受到住房按揭贷款利率走高、土地和劳动力短缺的影响，导
致房屋市场存量不足、房价上涨的问题；但近几个月来，30 年抵押贷款固定利
率呈下行趋势，虽然成屋销量创三年来新低，但美国房价增速略显温和。目前
美国住房市场的主要问题还是库存不足，尤其是低端市场的库存严重短缺。美
国耐用品订单再度不及预期、制造业 PMI 创 17 个月新低。制造业需求疲软，部
分原因是不利的天气、制造业供应链的不确定性以及对全球贸易前景的担忧。 
 美元指数下行，人民币汇率贬值压力有所缓解 

美元指数上周先涨后跌收至 96.54。1 月 FOMC 会议纪要对加息的态度不及
预期鸽派，美元指数一度走高，但周四公布的美国成屋销售以及制造业 PMI 指
数等数据总体上表现不佳，美元指数承压下行。受美元指数走弱的影响，人民
币汇率贬值压力缓解。截至 2 月 22 日，美元兑人民币即期汇率收至 6.7186。 
 商品指数悉数上行 

美元指数回落，贵金属价格反弹，南华贵金属指数上行。环保限产和终端
需求启动支撑螺纹钢价格涨幅明显，南华金属指数上行。能化类商品价格回升，
南华能化指数上行。供应端收缩叠加中美贸易谈判乐观预期，提振油价。非洲
猪瘟疫情影响扩大，养殖业对豆粕需求疲弱，豆粕库存持续堆积，利空豆粕价
格。 
 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 美国菲利普斯曲线“失效”了么？ 

一直以来，市场习惯用菲利普斯曲线来解释美国通胀与失业率的关系，但近年

来美国失业率和通货膨胀之间的关系似乎发生了变化。美国失业率从 2009 年开始

持续下滑，经济不断复苏，但通货膨胀率一直上不去，让人们一度质疑菲利普斯曲

线“失效”，美联储也几番以此为理由推迟加息。然而对菲利普斯曲线是否失效的

讨论并不是近几年才出现的，学术界早已对此进行过探讨。90 年代以来，美国宏

观经济呈现“高增长率、低通胀率、低失业率”的特征，对此，一些学者认为，传

统的菲利普斯曲线理论已无法解释美国经济低通胀与低失业并存的特征，菲利普斯

曲线或许已经“失效”。那么菲利普斯曲线真的“失效”了么？ 

菲利普斯曲线在新西兰经济学家威廉〃菲利普斯于 1958 年发布的《1861－1957

年英国失业和货币工资变动率之间的关系》中首次提出，该曲线表明失业率与货币

工资增长率呈现非线性负相关关系：失业率较低时，货币工资增长率较高；反之，

失业率较高时，货币工资增长率较低，甚至是负数。1960 年，萨缪尔森和索洛以

物价上涨率代替原菲利普斯曲线中的货币工资变化率，该曲线表明失业率与物价上

涨率呈非线性负相关关系：在经济波动的上升期，失业率下降，物价上涨率上升；

在经济波动的回落期，失业率上升，物价上涨率下降。然而 20 世纪 70 年代西方国

家出现高失业与高通胀并存的“滞胀”现象，菲利普斯曲线也因此而受到挑战。新

凯恩斯模型吸收新古典宏观经济学和实际经济周期理论的优点，已经能很好地解释

滞胀。新凯恩斯菲利普斯曲线目前是学界和业界用来解释通胀的最常用工具。一个

标准的新凯恩斯菲利普斯曲线，也就是供给曲线（Gali，2008）为： 

π_t=βπ_{ t+1} +k（(y_t -y*_t)+e_t）              （1） 

其中，π_t 是通货膨胀， π_{ t+1}是前瞻性通货膨胀预期（理性预期），e_t 是

成本冲击。y_t 应为实际产出偏离稳态的幅度，y*_t 为潜在产出，y_t -y*_t 代表产

出缺口，非充分就业时产出缺口为负值，经济过热时产出缺口为正值。产出缺口越

大，产品的边际成本越大，越容易引发通胀。β 是贴现因子，比较稳定。k 是供给

曲线斜率，影响因素有价格粘性、贴现因子等，价格粘性越大，供给曲线 k 越小。

通货膨胀预期π_{ t+1}下降、潜在产出 y*_t 上升、成本冲击 e_t 减弱，均会导致供

给曲线右移。 

近年来，美国在劳动力市场持续向好、失业率维持低位的情况下，通货膨胀却

始终起不来，菲利普斯曲线逐渐平坦化，在图中展示的菲利普斯曲线忽视了其他变

量，在经济复苏、需求曲线向右移动时，如果产出增加的同时而通货膨胀没有起来，

那肯定是供给曲线也向右移动了（如图 1 所示）。目前学界对美国菲利普斯曲线平

坦化、通胀起不来的解释，也都是从式（1）中影响供给曲线的移动因素着手的。 
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图1： 美国供给需求曲线双双右移 

 

资料来源：新时代证券研究所 

1.1、 技术进步等因素导致潜在产出 y*_t 上升 

我们用生产函数法对美国潜在经济增速进行了测算，发现美国近几年潜在经济

增速有所提升。二战结束后，军事技术的溢出效应拉动美国经济快速增长，本文测

算的 1950-1970 年美国年均潜在经济增速在 4.2%左右。随着军事技术溢出效应的减

弱，以及石油等资源约束的加强，1971 至 2001 年互联网泡沫之前的潜在经济增速

降为 3.2%。互联网泡沫破灭后，信息技术对潜在经济增速的拉动减弱，2002 年至

次贷危机之前的潜在经济增速约为 2.2%。次贷危机后，潜在经济增速快速下降，

2009 年降至 0.94%的低点。为了走出经济衰退，美联储实施货币宽松的同时，奥巴

马政府实施了“再工业化”、能源计划、教育培训等供给方面的改革，这大大提升

了美国潜在经济增速。2010 年美国潜在经济增速触底回升，2016 年达到 1.9%。特

朗普上台后大规模减税，进一步推动“再工业化”，并放松政府管制，美国潜在经

济增速进一步上升，本文估计的 2018 年美国潜在经济增速为 2.29%。 

图2： 近几年美国潜在经济增速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.2、 全球化降低成本冲击 e_t 

随着全球化程度加深，市场开放程度提高，市场规模也随之扩大，国际贸易有

助于更有效地分配资源，但同时也对价格水平造成一定扰动。劳动力密集型产业（例

如生活日用品）流向亚洲等劳动力充裕的发展中国家，劳动力成本相对较低，产品

价格更具竞争力；而美国则逐渐转向资本密集型产业，主要生产和出口高新技术产

品和服务，而附加值较高的高科技产品和服务并不是 CPI 的主要构成部分。在国际

贸易自由化程度加深的背景下，亚洲国家出现产能过剩导致全球制造业供大于求，

阻碍了价格的上涨，同时亚洲国家汇率出现贬值，这就导致在 CPI 中占有较高权重

的制造业商品的美元价格相对较低，进而压低美国通货膨胀率。 

1.3、 工人工资议价能力弱降低成本冲击 e_t 

在过去的几十年里，美国经历了长期的实际工资停滞现象，工人们不得不面对

工资的低增长和他们在经济中所占总收入份额的下降的现实，这很大程度上是因为

参加工会的工人下降，工人的议价能力较弱，在经济复苏过程中工资上涨幅度变小。 

Struyven（2017）表示，在 2009-2015 年间，劳动力市场大部分时间处于曲线

中“平坦”的区间，此时就业情况和薪资以及通胀压力之间相关性的减弱，这反映

的可能正是菲利普斯曲线的非线性特征，而并不意味着曲线“失效”，在失业率较

高的情况下，工人谈判加薪的能力较弱。当失业率低于一定门限值时，工人工资议

价能力提升，通胀可能加速上升。 

1.4、 美联储货币政策调控导致通胀预期π_{ t+1}稳定 

美联储货币政策的目标之一是通胀处于 2%附近，那么通胀预期π_{ t+1}就比较

稳定，也处于 2%附近，这可以防止供给曲线大幅移动，从而利于稳定实际通胀。

次贷危机后，美国失业率大幅攀升，美联储实行量化宽松政策以刺激经济复苏，即

在就业低迷的情况下，美联储实施宽松的货币政策，降低利率、增加市场流动性，

从而推高价格水平，这在经济周期向下时，有利于稳定通胀预期，避免供给曲线也

向左移动；而随着美国经济向好，即在就业增长的时候，美联储逐步收紧货币政策，

从而限制价格的涨幅，稳定通胀预期。 

1.5、 小结 

对菲利普斯曲线的质疑也给货币政策带来了挑战，美联储政策制定者对菲利普

斯曲线的有效性存在分歧。圣路易斯联储银行总裁 James Bullard 和明尼阿波利斯

联储银行总裁 Neel Kashkari 认为，菲利普斯曲线捕捉经济活动与通胀之间关系的

能力有限，可能对货币政策的实施没有多大帮助。如果菲利普斯曲线“失效”，那

么目前的低失业率可能那么不会令人担忧，这意味着美联储在加息方面可能不会那

么激进。另一方面，如果菲利普斯曲线阐释的通胀和失业之间的关系仍然有效，那

么美国通胀可能会再次抬头，政策制定者或许会采取行动抑制经济过热。 

我们认为，菲利普斯曲线并未失效，只是其他因素掩盖了通胀和失业率（经济

增速）的关系，目前美国实际经济增速远高于潜在经济增速，如果这种情景长期维

持下去，通胀迟早会起来，因此，美联储目前只是暂缓加息，加息周期尚未结束。 
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2、 国外经济形势一周综述 

近期关于美国经济面临衰退的讨论此起彼伏，而越来越多的美国经济数据也都

出现疲弱迹象，近期公布的数据显示，美国房地产市场持续疲弱、耐用品订单再度

不及预期、制造业 PMI 创 17 个月新低，这些都将拖累美国经济增速。具体数据方

面，美国 2 月美国制造业 PMI 降至 53.7%，为 2017 年 9 月以来新低，制造业需求

疲软，部分原因是不利的天气、制造业供应链的不确定性以及对全球贸易前景的担

忧。美国 2018 年 12 月耐用品新订单仅增长 1.2%，低于预期的 1.7%，表明美国经

济发展势头减弱。 

美国房产市场受到住房按揭贷款利率走高、土地和劳动力短缺的影响，导致房

屋市场存量不足、房价上涨的问题；但近几个月来，30 年抵押贷款固定利率呈下

行趋势，虽然成屋销量创三年来新低，但美国房价增速略显温和。美国 1 月成屋销

售年化总数录得 494 万户，创 2015 年 11 月以来最低纪录，也是三年多来首个年化

销售低于 500 万户的月份；成屋销售环比下降 1.2%，不及预期的增长 0.2%，但降

幅明显缓和，前值为下降 4%。分地区看，南部、中西部和西部成屋销售均同比大

幅下降，仅东北部出现增长。目前美国住房市场的主要问题还是库存不足，尤其是

低端市场的库存严重短缺。 

欧元区经济延续放缓势头，欧元区 GDP 增速已连续两个季度处于 0.2%的低位。

而 2 月欧元区整体经济增长依旧疲弱，制造业动能不足主要受贸易紧张局势的不确

定性的拖累。最新公布的欧元区 2 月制造业 PMI 初值跌破荣枯线，录得 49.2%，为

2013 年 6 月以来首次，并创 68 个月以来新低；需求仍较为疲软，制造业新订单降

幅更是创近六年来最大，其中新出口订单下降速度较 1 月加快。 

2 月 21 日欧洲央行公布 1 月货币政策会议纪要显示，由于经济数据持续疲软，

欧洲央行对经济放缓的担忧升温，认为经济放缓持续的不确定性正在增加，包括英

国脱欧和贸易冲突等风险因素对经济增速的拖累，并表示近期经济增长势头可能弱

于此前预期，需要更多的数据评估中期经济放缓的影响。欧洲央行还在会议中讨论

为银行提供新一轮长期贷款银行，以抑制长期利率上升，但同时也提出不能仓促决

定。 

图3： 美国耐用品订单环比增速（%）  图4： 美国成屋销售年化总数（万户） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 美国 Markit 制造业 PMI（%）  图6： 欧元区 Markit 制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图7： 欧元区 ZEW 经济景气指数  图8： 欧元区消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

3、 汇率走势一周综述 

 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.02.18-2019.02.22） 表1：

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 6.7623 6.7659 6.7151 6.7151 -0.6980 ↓ 

美元兑离岸人民币 6.7703 6.7849 6.6893 6.7023 -1.0044 ↓ 

美元兑日元 110.46 110.95 110.45 110.675 0.1946 ↑ 

欧元兑美元 1.1292 1.1367 1.1275 1.1332 0.3542 ↑ 

英镑兑美元 1.289 1.3094 1.2892 1.3054 1.2723 ↑ 

美元指数 96.9181 96.9297 96.3512 96.5418 -0.3883 ↓ 

CFETS 人民币汇率指数 94.21   94.38 0.1804 ↑ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 94.79   94.78 -0.0105 ↓ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 97.81   97.99 0.1840 ↑ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 2 月 1 日-2 月 15 日。 
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