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近期全球市场对持续高通胀和经济增速放缓的担忧日趋严重。滞胀最

为显著的时期是美国 1970 年代的十年，彼时西方主要工业化国家出现了

经济停滞、大量失业和严重通胀并存的现象，被称作滞胀。关于那轮滞胀

成因的讨论，学术界认为 70 年代两次石油危机的供给因素贡献了大部分通

胀冲击。当然，持续宽松的货币政策，劳动生产率的停滞不前也对彼时的

滞胀产生重要推动作用。回到眼前，2022 年出现了原油、天然气、粮食等

方面的供给冲击，2008 年全球金融危机以来全球主要经济体持续宽松政策

对通胀的累积作用，全球主要经济体劳动生产率近十年以来的停滞，也让

我们对潜在的通胀和经济停滞开始产生担忧。历史不会重复，但会押韵。

面对逆全球化对产业链的影响、全球宽松政策的后续效应以及疫情对供给

侧的影响，全球会不会出现类似于 1970 年代的滞胀？中国会不会面临通

胀和增长停滞的风险？中长期而言，本文试图从不同经济体不同供给函数

的角度来探讨可能的滞胀风险。短期而言，美国的通胀风险在未来一个季

度并没有显著缓解的迹象，就业市场和经济增长在 2023 年可能因为货币

政策的紧缩预期和经济基本面需求侧的因素具有放缓的风险。 

通胀的成因主要来自总需求的加速扩张、供给侧的冲击、超额货币的

拉动、通胀预期的自我实现等。 

来自供给侧的负向总供给冲击是 1970 年代滞胀形成的重要原因。两

次石油危机是彼时美国高通胀的直接导火索。由于地缘政治冲突引起的能

源价格飙升使得工业品石油价格压力增加，与之伴随的粮食价格同样出现
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上涨，1974 年，1979 年和 1980 年美国的通胀率都超过了 10%。虽然美

国彼时的核心通胀率的统计口径不断修改，货币政策制定者不愿意能源、

食品等供给方面的冲击影响宽松的货币政策趋势。但是，到了中后期，美

国核心通胀逐渐攀升，与整体通胀的差距逐步缩小。来自总供给的冲击从

成本端推升通胀水平，即便部分时间美国实施了价格管制，但换来的是通

胀的报复性上涨。总供给侧的冲击是推升通胀的重要原因，但不是唯一的

原因，更深层次的滞胀因素来自于需求侧和实体经济生产率。 

我们的研究发现，总供给冲击并不是形成滞胀的唯一原因甚至不是最

主要的原因，总需求和实体经济劳动生产率的因素也起到了重要作用。在

供给冲击发生之前，美国的趋势通胀率已经先行上升了一段时间。美国在

1965-1970 年期间，通胀率已经明显提高，主要原因是持续扩张的货币政

策和财政政策。名义工资增长率等于劳动生产率增长率加上通货膨胀率，

实际工资增长在理论上应该与劳动生产率增长一致。劳动力价格不能根据

生产率的变化作出相应的调整在现实的经济运行中屡见不鲜。美国劳动生

产率增长的放慢始于 1960 年代，而且在 1970 年代，美国的劳动生产率的

趋势增长率已经低于二战后 20 年平均增长率 1 个百分点，显示出实体经济

劳动生产率的疲态。 

回到现实，全球经济面临地缘政治引起的原油、天然气、粮食价格等

高企的供给冲击， 2008 年全球金融危机以来全球主要经济体持续宽松政

策对通胀的累积拉动作用，全球主要经济体劳动生产率近十年以来的停滞，
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也让我们对潜在的通胀和经济停滞开始产生担忧。如果我们面对的通胀和

经济衰退压力只是周期性的，比如持续 1-2 年，那么还不能称之为持续的

滞胀压力；如果我们面对的压力是结构性的，通胀和经济增长放缓如果伴

随我们更久，甚至如 1970 年代的美国等，那么我们应该高度重视目前可

能的全球滞胀苗头。 

地缘政治的因素具有偶然性，也具有一定的时代必然性，如果能在短

时间内结束，那么全球滞胀的风险将大为缓解。逆全球化带来的全球产业

链割裂和分工不畅，将人为提升工业品和消费品的价格中枢，不利于全球

通胀的缓解。2008 年以来出现宽松的货币政策和财政政策，如果谨慎消化

巨量的货币存量，资产价格泡沫，逐步退出非常规的一系列政策措施，也

将对全球滞胀风险产生重要的影响。人类对于疫情的控制，总需求和总供

给的恢复，对于中长期的滞胀压力具有重要的意义。现实的全球经济所面

临的的困难和问题与 1970 年代有相似之处，但是我们相信人类的智慧，

相信困难只是暂时的，我们一定能战胜阻碍人类进步的暂时的沟壑，把供

给侧、需求侧和政策面的问题一一迎刃而解。 

历史上看，中国的通胀水平与货币增速之间相关性并不强，且略滞后。

相对而言，部分国家也实施了较为宽松的货币政策，释放了较大数量的货

币，却带来了恶性的通胀，比如南美等部分经济体。从近十几年来各国的

实践来看，宽松货币政策确实与通胀存在正相关的关系，但不一定带来恶

性的通胀。本部分将阐述近期对于各个经济体不同供给函数对通胀和经济
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增长的不同反应的思考。宽松的货币政策是否带来持续的通胀和经济停滞

的压力，取决于这一经济体整体的生产供给能力。我们将经济的生产供给

分成两个部门：低生产效率部门和高生产效率部门。按照货币数量方程的

角度，，古典理论认为，货币政策宽松对生产并没有显著影响，所以货币供

应量的增加主要体现为价格的上升，即为通胀。事实上，货币政策宽松对

生产有影响，且各行业影响不一。 

低生产效率部门（比如说资本深化较低的部门）在面临货币宽松的时

候，供给能力较弱，不能在低利率环境下迅速扩大供给，那么宽松的货币

政策很容易体现为产品价格的上涨。高生产效率部门（比如说资本深化较

高的部门）在面临货币宽松的时候，供给能力较强，可以在低利率环境下

迅速扩大供给，那么宽松的货币政策不会体现为产品价格的上涨。当供给

增加较快时，宽松的货币政策刺激供给，有可能体现为产品价格的下降，

即宽松的货币政策与部分行业的通缩共存。 

低效率部门的生产效率较弱，宽松货币政策很难提高供给产出： 

 

高效率部门的生产效率较强，宽松货币政策容易提高供给产出： 
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那么，宽松的货币政策在各个不同经济体为何反应不一样？主要为各

个经济体中低生产效率部门和高生产效率部门的比例不一样。比如，当一

个经济体中高端制造业（较高资本深化，近似高生产效率部门）占比达到

一定的阈值，宽松的货币政策虽然在低生产效率部门表现为产品的通胀，

但在高生产效率部门表现为通缩。当一个经济体里高生产效率部门占比超

过阈值（这一阈值可以通过国际比较和历史数据得到一个大致的经验数值），

那么宽松的货币政策未必带来较高的整体通胀水平，比如制造业较强、工

业部类较广的中国、未来的越南等。反之亦然，低生产效率部门占主导的

经济体，宽松的货币政策带来的很可能是通胀，比如南美部分经济体。美

国的货币政策具有外溢效应，从全球范围来看，只要全球的高生产效率部

门国家足够多，占比足够大，那么即便美联储持续宽松，也不会带来显著

的通胀压力。 

综上所述，宽松的货币政策对于不同的经济体效果并不一样。中国制

造业较强、工业部类较广，具有较高比例的高生产效率部门，也有较大的

空间可以实施适度宽松的货币政策，而不用担心带来较为持续的显著的通

胀压力。即便来自于供给侧的原材料价格上涨，经过工业部分等实体经济

部门的较高生产效率的对冲，实际落到最终产品的价格上涨将不会出现持

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_43498


