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波兰华沙的购物中心：新兴市场经济体已经能够将通胀水平保持在低位（图片： Caro/Bastian/Newscom） 

本世纪头十年中期以来，新兴市场经济体的通货膨胀非常低，并且很稳定，这与上世纪

90 年代的情况形成鲜明对照。但过去几个月里，美国等发达经济体利率的上升引发了新

兴市场经济体的货币贬值，一些经济体的货币贬值幅度非常大。这些经济体抵御通胀压

力的能力正在受到考验。 

在 2018 年 10 月《世界经济展望》 第三章中，我们分析了新兴经济体近期通胀情况的改

善，并指出，如果中央银行对低通胀的承诺是可信的，未来通胀预期依然得到有效控制，

那么控制通胀取得的进展就能维持下去。 
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未来通胀预期是关键 

我们的研究分析了 19 个新兴市场经济体从 2004 年到 2018 年的通胀演变情况。研究发现，

尽管大宗商品价格急剧波动，美元出现几轮持续升值，并且发生了全球金融危机，但这

些经济体的通胀仍处在低位并保持稳定。然而，近期通胀表现并不一致，一些国家在控

制通胀方面仍然面临困难。 

过去十五年的时间里，新兴市场经济体通胀的主要驱动因素是长期通胀预期的变化。我

们发现，在通胀一直高于目标水平的国家，长期通胀预期是造成通胀压力的特别重要的

因素。其他被普遍关注的通胀驱动因素，如经济活动中的过剩产能以及外部价格压力，

也很重要，但所起作用要小一些。 

以上述分析结果为基础，我们的研究探讨新兴市场通胀预期的锚定程度（代表其货币政

策的可信性）随时间推移发生了什么变化，在不同国家有什么不同。预期锚定程度的概

念是使用若干指标来衡量的，如意料之外的通胀结果对预期的影响，以及专家对未来通

胀看法的一致程度。数据显示，过去二十年，新兴经济体的长期通胀预期越来越得到有
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效锚定。与此同时，不同新兴经济体之间以及相对于发达经济体都存在显著差异。例如，

智利和波兰的通胀预期锚定程度与发达经济体的平均水平可比，但俄罗斯和阿根廷通胀

预期的锚定程度要低得多。 

 

提高抵御对外部冲击的能力  

外部冲击在导致通胀暂时上升的同时也会抑制经济活动，这使新兴经济体的政策制定者

面临两难境地。但我们发现，当通胀预期得到有效锚定时，这种两难处境会得到缓解。 

这类冲击的一个较好的实例是 2013年“缩减恐慌”期间发生的情况，当时美国突然宣布

考虑开始加息。  

在“缩减恐慌”期间，相比通胀预期锚定程度较低的国家，锚定程度较高的国家经历的

短期汇率贬值幅度更大。然而，有趣的是，这些国家更大幅度的贬值并未转化为更高的

（输入性）国内通胀。在通胀预期锚定程度较低的国家，汇率对通胀的影响显著得多，

而这些国家还面临更差的产出前景，在这些国家，中央银行无法放松货币政策。 
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这些发现对发达经济体的货币正常化进程会产生影响。如果全球金融状况收紧，新兴市

场货币贬值，那么新兴经济体的通胀率会暂时上升。但是，如果通胀预期得到有效锚

定，价格稳定不会受到损害。 

改善财政和货币政策框架 

中央银行如何提高通胀预期的锚定程度？我们的分析和学术文献中的证据显示，稳健的

货币和财政政策框架是有通胀预期有效锚定的关键所在。因此，政策制定者应不断改善

公共财政的长期可持续性，措施包括，制定有关规则，限制那些威胁到债务可持续性的

政策发挥空间，以及在经济景气时期建立缓冲，以便在衰退时期利用这些缓冲。同样重

要的是致力于提高中央银行的公信力，措施包括巩固和增强中央银行独立性，以及提高

中央银行信息沟通的及时性、明确性、透明性和开放性。 

锚定通胀预期的实现不是一蹴而就的，因此，即使是已经取得显著进展的国家，也需要

不断付出努力。在货币政策框架可信性相对较低的国家，重点应当是确保财政可持续性

不对货币目标构成威胁，并且应当明确沟通采取某些货币政策行动的原因，包括针对全

球形势变化采取的行动。 

 

相关链接： 

孤掌难鸣——特殊时期的通胀管理 

提高透明度不无回报：新兴市场公布更多数据 

美联储收紧政策可能导致新兴市场的证券投资流入减少 
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