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摘　要：近期我国经济呈增速趋缓、物价攀升的边际滞胀态势。阻碍我国经济高速增长的因素主要是
人口红利减少、储蓄—投资转化率低和制度不完善，引致我国通货膨胀的因素主要是政府宽松的财政货币

政策、企业成本上涨和公众的高通胀预期。借鉴国内外有关滞胀治理的理论研究，我国应调整计划生育政

策，提高劳动的收入份额，增加教育、医疗卫生和社保投入，实行结构性减税，完善科技投入体制，完善产权、

户籍、社保和行政法律制度，明确货币政策的币值稳定目标，合理引导通胀预期。
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一、引言

美国“次贷危机”引发的金融危机波及全球，各

国政府采取了种种政策措施挽救经济。然而，由于

各国经济内部的结构性矛盾以及互联网时代经济

开放所带来的外部性，２０１０年以来全球经济在通缩
与通胀并存中摇摆复苏（郑良芳，２０１１），但美、欧债
务危机使全球经济复苏前景变得更加黯淡（金三

林，２０１２）。后危机时代我国的宏观经济形势也是
扑朔迷离，以至于学界难以作出一致的判断。尽管

经济仍然保持９％以上的速度增长，但增速呈递减
趋势；就业增长依然缓慢；物价水平却一路上扬，大

有不可遏制之势。学者们在提出防通胀的同时，又

担心陷入增长停滞的两难境地（刘澜飚 等，２０１１；柳
欣，２０１０）。现阶段，我国社会经济正值转型的关键
时期，对宏观经济走势的准确把握，关系到未来我

国宏观调控政策的正确制定与有效实施。因此，深

入研究我国宏观经济形势，剖析未来阻碍经济快速

增长、引发通货膨胀的因素，有针对性地提出宏观

调控的政策建议，意义十分重大。

本文对当前我国经济面临的滞胀风险进行了

考察，通过引入社会总生产函数构造经济增长影响

因素的分析框架，运用货币经济学理论分析引发我

国通货膨胀的成因，从劳动力与资本的数量增加和

要素效率提高、制度优化、财政货币政策合理化等

方面提出应对滞胀风险的政策建议。

二、我国面临滞胀风险的现实考察

１．我国经济面临的滞胀风险
“滞胀”是指经济停止增长且有通货膨胀的经

济状态。本文研究的滞胀是一种边际滞胀，即经济

增速趋缓且通货膨胀攀升的经济状态。尽管“滞

胀”一度被认为在中国是最不可能出现的，因为它

是成熟市场经济国家的典型特征（尹碧波，２００７），
然而，从下面几项指标来看，现阶段我国经济正面

临边际滞胀的风险：

（１）ＧＤＰ增速下滑，ＣＰＩ持续高涨。２０１０年初
我国 ＧＤＰ增速达到顶峰 １１．９２％后一路下滑，到
２０１１年末时仅为９．２％；物价指数则从危机时的低
迷迅速回升，由 ２０１０年初时的 ２．２％持续上升到
２０１１年第四季度的４．６％。

（２）宏观经济景气指数不乐观。虽然滞后指数
仍在回升，但一致指数在震荡中呈下降态势，先行

指数也持续下跌，到２０１１年末两者仅为９９．８％和
１００．２％，发出较强的经济衰退信号。

（３）消费者信心指数下跌。在消费者预期指数
和消费者满意指数下跌的影响下，消费者信心指数

从２０１０年初开始下滑，虽有国家宏观调控政策的影
响，却仍然无法改变持续下滑的态势。这表明消费

者对收入预期、就业状况、物价上涨等方面的满意

度下降，对未来经济有担忧，意味着消费需求可能

进一步减少；研究表明，消费者信心指数与失业率

有较强的负相关关系，消费者信心指数下滑说明失

业状况可能趋于严重。

（４）采购经理人指数和企业家信心指数下降。
我国的采购经理人指数（ＰＭＩ）由 ２０１０年初的
５５．８％下降到２０１１年末的５０．３％，直逼制造业衰
退的临界点５０％；企业家信心指数也由２０１０年初
的７９．５％下降到２０１１年末的６８．４％，在一定程度
上反映了企业经营管理者对当前及未来经济发展

信心不足，预示投资需求不足，经济增长受到

影响。

２．导致我国经济面临滞胀风险的主要因素
从理论上讲，若社会总生产函数为 Ｙ＝Ｆ（Ｋ，

Ｌ），劳动力、资本（假设土地总量不变）等要素投入
数量和各要素生产效率将影响经济增长。劳动力

数量取决于人口的增长、人口年龄构成及就业状况

等，资本数量取决于资本存量、折旧率、社会总体储

蓄率、储蓄—投资的转化率等，劳动效率的高低由

劳动者所接受的教育水平（即积累的人力资本）决

定，资本效率的高低由生产技术水平决定；知识和

技术通过提高劳动力和资本的生产效率来促进经

济增长，制度因素则通过影响整个社会的资源配置

和收入分配进而决定实际产出能否达到潜在产出

水平。可见，适龄劳动人口数量和结构、失业率、劳

动者的教育程度、资本投入数量和增长速度、生产

技术水平、制度等都将影响经济增长。

通货膨胀是指价格水平持续上涨。根据货币

经济学理论，推动价格上涨的因素主要有：从供给

角度来看主要是产品成本的上升；从需求角度来

看主要是政策因素使货币供给过多，导致市场上
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流动性过剩；同时，公众过高的通货膨胀预期会对

实际通货膨胀产生放大的效果，从而加剧通货膨

胀的压力。

现阶段，导致我国经济面临滞胀风险的因素主

要有：

（１）人口红利逐渐消失，企业劳动力成本上升
“人口红利”指一国劳动年龄人口占总人口比

重较大，抚养比较低，充足的劳动力供给和高储蓄

率为经济发展创造的有利条件（蔡窻，２０１０）。充足
的“人口红利”为我国经济增长带来了“黄金时期”，

改革开放三十年来年均增长速度达到１０％。然而，
据《中国统计年鉴》的数据显示，从１９８２年到２００９
年，我国劳动年龄人口比例由 ５０．２％上升到
６３．１％，抚养比例持续下降。世界银行《２００７年世
界发展报告》也指出，由于生育率下降和老龄化加

剧，我国的“人口红利”将于２０１８年左右消失，未来
五到十年内我国的经济增长将受到劳动力资源的

约束。此外，我国劳动力供求结构矛盾也日益突

出。城乡大量失业人口与沿海各地“招工难”、“用

工荒”并存，劳动力市场价格看涨；产业结构升级伴

随着劳动力需求结构转变，而劳动力供给转变相对

滞后；企业需要提高劳动力价格以招募日益稀缺的

技术性人才，劳动者则因为日益增加的城市生活成

本倒逼工资上涨。总之，劳动力供求的结构矛盾和

泡沫经济吞噬了一部分“人口红利”，在一定程度上

滞阻了经济增长。

（２）储蓄—投资转化率、投资效率、资源能源的
利用效率不高，经济增长方式急需转变

尽管城乡居民的巨额储蓄曾经为我国经济高

速增长提供了投资来源，然而，由于国民的高储蓄、

低消费，我国经济步入恶性循环：低消费率—市场

疲软—投资利润率下降—市场主导的投资减速—

生产下降—失业增加—收入预期不好—低消费。

为改变这种状况，政府通过行政手段让国有银行以

较低的利率贷款给国有企业，银行的坏账风险由中

央政府和中央银行承担；但这种做法却助长了国有

企业投资的盲目性，造成了大量重复建设和严重的

产能过剩（任志军，２００７）。可见，非市场方式的利
益驱动最终只能是扭曲投资，降低投资效率；而解

决的方法是促进经济增长由投资推动向消费拉动

转变。另外，三十年多来经济的高速增长，使我国

面临的资源耗竭、环境污染和生态恶化压力日益严

重，粗放型经济增长方式急需向集约型转变。然而

目前我国企业自主创新能力有限，产品国际竞争力

下降，产业结构优化受阻，这也将严重影响经济的

可持续发展。

（３）现有制度体系部分滞阻了经济的持续快速
增长

制度的不合理会降低资源配置效率，会加重收

入分配不公平，会增加企业交易成本，造成社会资

源的无端损耗与浪费，从而使经济产出无法达到生

产可能性边界。目前，我国以国有产权为主体的产

权制度阻碍了资本的有效配置，城乡分割的户籍制

度和缺乏流动性的社保制度等阻碍了劳动力的自

由流动，资源配置效率大大降低，致使经济增长率

低于潜在产出水平。不合理的分配制度导致了劳

动的收入份额偏小，在教育、医疗、社会保障水平

低，就业与收入预期不确定的现实约束下，居民谨

慎消费、增加储蓄，结果是经济增长过度依赖投资

拉动。不合理的分配制度还导致了我国收入分配

严重不公平，增加社会不稳定因素，进而阻碍经济

增长。此外，不完善的政治法律制度也导致制度的

“非中性”或“真空”，从而产生权力寻租，扭曲微观

主体经济行为，使资源配置无效或低效。

（４）国外量化宽松的货币政策和国内双松的财
政货币政策带来流动性过剩

在２００８年金融危机冲击下，各发达经济体失业
严重，经济复苏乏力。美国、日本和欧洲等实行量

化宽松的货币政策，向市场注入流动性。虽然短期

内该政策改善了本国或本区域经济状况，却在全球

范围内带来流动性过剩。过剩的流动性不但进入

我国外汇市场增加了人民币升值压力，迫使央行投

放大量基础货币，而且抬高了国际大宗商品价格，

增加了进口成本，给我国带来输入性通货膨胀压

力。为应对金融危机，我国也实施了积极的财政政

策和适度宽松的货币政策：扩大政府支出规模，增

加４万亿投资，加大对低收入群体和农民等的补助；
实施结构性减税，提高出口退税率，实行增值税转

型；实行赤字预算，增加国债发行；多次下调存款准

备金和存贷款基准利率，放松对商业银行信贷规划
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的硬约束。双松的财政货币政策导致我国货币供

应量以远超经济增长的速度增长，形成巨大的通货

膨胀压力。为此，２０１０年底我国改为实行稳健的货
币政策，此后多次反向调控。即使如此，当前我国

通货膨胀压力依然很大。

（５）劳动力、土地、能源、原材料和农产品等投
入品价格上涨导致企业成本增加

人口老龄化的到来使劳动力供求结构性矛盾

加剧，致使我国企业用工成本增加。随着工业化和

城镇化的推进，土地、能源及原材料日益稀缺，土地

价格大幅上涨，能源和原材料不得不更多地依赖进

口。国际政治局势动荡使石油价格节节攀升，全球

泛滥的流动性推高了大宗进口商品（能源、基础原

材料和农产品等）的价格。自然灾害频繁发生减少

了农产品供给，游资炒作更是对农产品价格上涨起

着推波助澜的作用。随着生态环境的日益恶化，企

业生产的环境污染成本被要求内在化，节能减排的

任务无疑会加大企业的技术开发成本。而企业各

项成本增加的结果是产品价格提高，工人生活成本

增加，工人要求工资上涨，企业成本进一步增加，推

动企业产品价格进一步提高，最终导致成本推动的

通货膨胀。

（６）通货膨胀预期的自我强化和自我实现加剧
通货膨胀风险

通货膨胀预期是公众对未来一段时间内可能

发生的通货膨胀及其幅度大小的一种预计。由于

公众预期具有滞后性、盲目性和偏差性的特点，公

众预期的通货膨胀往往高于实际通货膨胀，从而对

实际的通货膨胀产生放大的效果。在高通货膨胀

预期下，消费者会因为担心价格还会继续上涨而愿

意用较高的价格购买产品和服务；劳动者会提出增

加工资以防止实际收入减少；生产者则会乐于以较

高价格出售产品，并在利润提高的情况下答应工人

提高工资的要求。此时，尽管实际产出没有发生变

化，但物价水平上升了；而上升了的物价反过来进

一步增强公众的通货膨胀预期，形成一个正反馈循

环，在通货膨胀预期不断地自我强化和自我实现过

程中，加剧了通货膨胀的压力。如我国的股市、房

市价格就经常受到公众预期影响而不断攀升，给宏

观调控带来了一定难度。因此，高通货膨胀预期也

是通货膨胀形成的重要因素。

三、我国治理滞胀的宏观调控政策建议

１．有关滞胀治理的理论概述
第一次世界经济大危机后，在凯恩斯主张政府

干预经济的理论指导下，西方国家获得了长达三十

年的经济增长。然而，始于２０世纪７０年代西方经
济的高失业和高通胀并存的“滞胀”现象，使原始的

菲利普斯曲线失效、凯恩斯政策失灵，这引发了学

术界对滞胀治理对策的探讨。

以Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９７７）为代表的货币学派反对国
家过多干预，主张“单一规则”的货币政策，使货币

供应量增长与经济增长率相适应；以 Ｌｕｃａｓ等
（１９７８）为代表的理性预期学派在完全信息假设下，
提出政府干预无效，主张固定货币供应量的年增长

率以制止通胀；以 Ｌａｆｆｅｒ（１９７４）和 Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ（１９８１）
为代表的供给学派认为，凯恩斯主义的需求管理政

策是“滞胀”的根源，主张大规模减税，以增加供给

的方式抑制通胀；以 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ等（１９８８）和 Ｍａｎｋｉｗ
（１９８８）为代表的新凯恩斯主义者从价格粘性角度
提出劳动力、商品和资本市场不可能完全出清，政

府有必要运用财政政策进行干预。也有部分学者

从其他视角提出了解决滞胀的思路。Ｌｕｔｚ（１９８１）强
调工业民主和社会合作在消除滞胀中的作用；

Ｍｅａｄｅ（１９８２）认为可通过制度安排固定工资，以避
免成本推动型通胀；Ｎｉｔｚａｎ（２００１）指出全球范围内
的并购有助于滞胀危机的解决。

尽管目前各界对我国经济是否陷入“滞胀”存

在异议，但针对我国经济增速减缓、通货膨胀压力

加大的现实，学者们也进行了相应研究，并提出了

如下治理对策：一是积极财政政策应该进行大幅结

构性减税以增加居民可支配收入（高培勇，２０１１；刘
尚希，２０１１；杨志勇 等，２０１１）；财政政策应以改善民
生为导向来优化支出结构，引导结构调整和产业升

级，鼓励企业进行技术创新（黄志强，２０１１；马树杰，
２０１１）。二是应该科学调整货币政策目标和合理使
用货币政策工具（陈华 等，２０１１）。三是应该调整宏
观调控的重点（潘宏胜，２０１１）。四是要推进产业结
构和经济结构的调整和升级（田雪原，２０１１；郝雨
时，２０１１）。五是完善人民币汇率形成机制（郭其
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友，２０１１）。六是推行资源价格改革，实行补贴能源
价格替代行政价格管制（郝雨时，２０１１）。七是建立
全民社保体系，降低居民的谨慎性和预防性货币需

求（郝雨时，２０１１）。

２．当前我国反滞胀的政策建议
（１）调整计划生育政策，增加劳动力人口数量
改革开放以来实行的计划生育政策虽然使我

国总人口增长速度得到了有效控制，但也带来了人

口急剧老化的问题。据研究估计，２０１５年我国青壮
年劳动力数量将停止增长（汪小勤 等，２００７），２０３０
年我国人口总数达到最大时（漆莉莉，２００４），总抚
养比将再次超过５０％（孙鹃娟，２００７）。人口老龄化
带来的沉重养老负担，二十年后很可能严重阻碍我

国经济增长。因此，为避免人口总数下降且急剧老

化给经济带来巨大的冲击，人口政策需要提前进行

渐进转型，一个可行的方法是用妇女教育政策替代

计划生育政策。第二次世界大战后各国的经验表

明，随着经济的发展和女性受教育水平的提高，生

儿育女的成本上升、时间后移，同时养老社会化使

生儿育女的收益下降，越来越多的夫妇选择推迟

要、少要、甚至不要孩子，人口的控制无须政府采用

计划生育政策，完全可以通过市场方式得到解决。

因此，我国可采取政策替代策略，将计划生育经费

用来建立妇女教育基金，资助育龄妇女读书。妇女

受教育程度越高，就越倾向于少要孩子，其教育孩

子的水平也就越高，这样既控制了人口数量，又提

高人口素质（薛涌，２００９）。当然，在放开计划生育
政策之初，因过去被压抑的生育欲望释放而会带来

人口的增加，但二十年后其正好成为我国老龄化时

期的青年劳力，可弥补适龄劳动人口的不足。此举

可“一箭三雕”。

（２）提高劳动的收入份额，转变经济增长方式
我国储蓄率过高，社会有效需求不足，经济增

长过度依赖投资，导致这一现象的根本原因在于收

入分配制度不合理使劳动的收入份额偏低。因此，

要调整收入分配制度，以进一步提高劳动的收入份

额，使初次分配中劳动者报酬占ＧＤＰ的比重至少达
到５０％以上；要加大对教育投入力度，促进中低收
入者的人力资本积累，增强其获取收入的能力；进

一步提高社会保障水平，增强中等收入者对未来的

预期，提高其消费倾向。这样才能自动降低过高的

储蓄率水平，解决以国有企业为投资主体而带来的

效率低下的问题，同时从劳动力成本提高角度促进

企业技术创新，实现经济增长方式的转变，最终使

经济增长进入良性循环轨道。

（３）加大教育、医疗卫生和社会保障投入力度，
提高劳动力质量

目前我国政府在教育、医疗和社保方面的投入

还远远不够。劳动者教育水平的提高，能增加其人

力资本积累，从而提高其收入水平；能提高现有适

龄劳动人口的劳动技能，减少结构性失业；能提升

妇女的素质，进一步改善未来人口质量，提高下一

代劳动生产效率以养活更多的老龄人口；能让现在

的成年人（即未来的老年人）接受更多的教育，以便

其即使延长退休年龄也可以继续服务社会、自食其

力。医疗卫生条件的改善能直接提高现有劳动人

口的身体素质，还能降低老年时的医疗费用支出。

社会保障水平的提高有助于人们对未来形成稳定

的预期，减少储蓄，增加消费，促进经济增长方式转

变。因此，我国要进一步优化财政支出结构，加大

对教育、医疗卫生和社会保障等民生服务的投入

力度。

（４）推进结构性减税，刺激消费，调节供给
实行有增有减的结构性减税政策。具体来

说，扩大房产税试点范围以便更有效地抑制房价，

消除地方政府对卖地收入的过度依赖；提高资源

税税率，扩大资源税征收范围，将经济活动主体在

生产与消费过程中给生态环境带来的外部成本内

在化，促进资源节约；提高个人所得税免征额，以

增加中低收入者的消费能力，逐步改分类征收为

综合征收，减少高收入者逃税通道；以财政补贴、

税收减免以及科技奖励等方式鼓励企业进行节能

减排的技术创新，提高资源、能源和原材料的利用

效率，减轻因投入品价格上涨、环境污染成本内在

化所带来的压力，减少进口依赖，降低输入性通胀

的风险。

（５）完善科技投入体制，鼓励企业技术创新
与美国等发达国家相比，目前我国科研投入总

量严重不足，且有限的科研经费分配也极不合理。

具体表现在：绝大部分科研经费投往大学和政府研

２３

汤凤林，甘行琼：滞胀风险下我国宏观经济调控的政策选择



究机构，企业获得科研经费支持非常少，导致产、

学、研脱节，科技不能有效地转化为生产力；较少的

企业科研经费中大部分投向了国有企业，而国企的

垄断地位和产权虚置使其研发动力不足，有研发动

力的私人营业却很难获得国家科研经费支持；此

外，由于科研经费分配体制不完善，大量科研经费

被利益集团所瓜分，加上行政主导的科研体制导致

人才逆淘汰，外行指导内行，大量决策失误，人才外

流现象严重。因此，要进一步完善科技投入体制，

鼓励企业自主创新，大力发展高新技术产业，改造

传统产业，实现产业结构的优化升级，降低经济发

展对资源和环境的压力。

（６）完善产权、户籍、社保和行政法律制度，营
造良好的企业运行环境

诺思认为，制度是一系列用来规范人们生产、

交换与分配行为的政治、社会和法律规则。有效的

制度能较好地界定经济主体间的相互关系，减少不

确定性，降低交易费用，保护产权，激励人们进行有

效的经济活动，将生产尽可能地推进到生产可能性

边界。然而，经济所面临的外界条件经常会发生变

化，若制度体系没有进行适应性调整，经济将无法

达到生产可能性边界，此时，高效率的经济活动要

求制度变迁。国有产权虚置及其非市场合约的特

质决定了国有经济的局限性，因此，要加快产权结

构调整，进一步降低国有经济的市场份额，壮大私

有经济，让市场去充分实现资源的有效配置。同

时，要改革城乡分割、地区封锁的户籍制度，建立统

一的全国性社会保障制度，以促进劳动力要素在地

区间的有效流动；要进一步完善与市场经济有关的

法律法规制度，尽可能地降低交易成本，减少各种

制度的不完善而导致的租值耗散，为企业市场运行

营造良好的制度环境。

（７）明确货币政策的币值稳定目标，实现货币
发行总量的有效控制

改革开放以来，尽管我国的货币政策目标由

以经济增长为主转移到了以币值稳定为主，但在

实际操作中，币值稳定的目标经常遭受经济增长

速度下滑的压力。我国当前的谨慎性货币政策就

体现了在“保增长与防通胀”目标权衡中侧重了前

者，即暂时性地容忍通货膨胀来促进经济增长。

其实，货币政策是一种需求管理政策，货币手段只

适合解决短期问题。而经济增长属于长期问题，

解决长期的经济增长问题不能使用短期的货币政

策工具，经济增长不能成为货币政策的首要目标

（范从来，２０１０）。货币政策的长期效果只会导致

物价水平上升，这一点早已为西方的经济理论与

现实所证明。当失业率上升时，稳定压倒一切，充

分就业也经常成为货币政策的目标。货币政策目

标的多元化与不确定往往使货币政策失效，导致

货币超额供给，引发通货膨胀。因此，未来要明确

货币政策的币值稳定目标，以实现对通货膨胀的有

效控制。

（８）加强信息披露，有区分地引导不同收入群

体的通货膨胀预期

高通货膨胀预期会进一步加剧通货膨胀压力，

而公众通货膨胀预期的形成主要受经济中已出现

的通货膨胀的影响。现实中，我国居民主要依据消

费价格指数变动形成通货膨胀预期。然而，不同收

入居民对物价上涨压力的感受不一样，从而形成不

同的通货膨胀预期（申晓梅，１９９３）。高收入居民对

一般消费品的价格上涨有较强的承受能力，出于资

产保值增值的需要，他们更多地关注投资品价格变

动，对利率股价等金融市场的价格波动比较敏感，

有条件获取市场信息且能有效地鉴别信息真伪，相

对而言能较好地形成合理的通货膨胀预期。中等

收入居民已经解决温饱问题，但又不够富裕，他们

的高档商品消费能力有限，比较在意与提升自己生

活质量相关的生活用品、耐用消费品的价格变动；

出于预防动机，他们愿意且能够进行一定数额的储

蓄，对于利率的变动不如高收入者敏感；能有成本

地获取并适度利用相关信息，但不容易形成稳定的

通货膨胀预期。低收入者收入仅能满足生存需要，

对物价上涨的承受能力较弱，对基本生活用品的价

格变化十分敏感；受自身条件所限不易获取准确信

息，难以形成合理的通货膨胀预期。因此，调控通

货膨胀预期，要根据不同市场的价格变化、针对不

同的收入群体采取相应的措施。提高政策透明度，

建立健全价格信息披露机制，是帮助公众形成合理

通货膨胀预期的根本途径。
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