
 

朱民：2022 年后世界经济

走向滞胀，进入新的“三高

一低” 
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意见领袖丨朱民 

 

清华大学国家金融研究院院长、国际货币基金组织前副总裁 朱民 

我今天想给大家汇报的是，我最近对全球经济金融一些变化的观察。

我现在能看到的很有限，对于未来的经济走势，特别是乌克兰危机以后，

各种各样的观点、各种各样的判断，大家的看法都是很不一样的，我只是

提供其中一个小小的观点，来参加这个讨论，供大家批评。 

我的题目叫《走向滞胀，2022 之后的世界经济金融》。我看得稍微长

一点，为什么？因为 2022 年一定是会一个波动巨大的、博弈的、不确定

的一年。要对这一年做出一个比较明确的分析比较困难的，但从现在的情

况来说，我个人的观察，2022 年以后的趋势还是可以看到。 
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为什么这么说呢？因为现在是几件事叠加： 

疫情在缓解，同时又在不断转移，所以疫情还在，还是我们需要重点

关注的一件事。这是第一个不确定性。 

政府大规模的宏观刺激，加上地缘政治等的波动，引起供应链的变化，

需求旺盛、供给不足引起的通货膨胀上升，这是我们面临的第二个大的基

本面的波动。 

当整个通胀上升的时候，大家能看到的是——美联储加息。用我的语

言来说，前一阶段美联储的态度“暧昧”，但最后也加息了。基本上这 3

个不确定性就在那里了，现在还有一个乌克兰危机，它最直接的冲击就是

能源。 

现在看来，对能源的影响，从能源的价格波动来看，影响是很大的，

而且不是一个短期、而是个长期过程。能源的波动和价格的上升会延续未

来好几年，这个能源冲击又是今天面临的一个很大的不确定性。 

与此同时，第 5 个不确定性是当整个疫情的宏观刺激接近尾声，政府

已经没有空间进一步刺激时，经济增长自然下滑。同时，在这个下滑的趋

势下，这几件事叠加在一起，2022 年以后的世界经济金融下滑和波动都是

题中应有之义。我们需要进一步观察的是：下滑的幅度以及波动的幅度。 

从这个意义上来说，我们回看 1970 年，从上世纪 60 年代、70 年代

开始的通货膨胀，那是典型的财政扩张+货币超发。包括美国政府在内的，
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其实已经采取了行动，比如冻结价格等非常强烈的措施。但刚刚要稳定的

时候，石油危机就发生了。 

石油危机把一个纯经济的、货币的、财政通货膨胀现象给做实了，所

以美国以及全球经济进入了一个高通胀、低增长的时期，称之为“滞胀”。 

其实在乌克兰危机之前，关于通胀还有很多争议。当然，今天也依然

还有很多争议，但通胀现在已经起来了，是不是已经稳住了？美联储表示，

通胀在一到两年之内会消失，是可以控制住的，因为总需求，特别是总供

给的结构如果发生变化的话。 

历史经常重演，能源危机出现了，而且能源危机出现的价格上升的幅

度、可见的持续性，如此之巨大，这是上世纪 70 年代一个特别典型的回放，

当然细节肯定不一样。 

从这个意义上来说，我的观察是：世界经济在走向“滞胀”，所以我

的题目是这么定的。 

后面我用一些数据把情况向大家做一个简单的汇报。 

疫情还在蔓延，经济恢复仍有很大的不确定性。全球疫情的上升——

在我们认为几乎已经开始转好的时候，最近两三个礼拜又一次出现反弹。

去年 3 月份，它引起全球金融市场大跌 50%。 

从这个意义上来说，我们可以看到最近上升比较快的是巴西，美国在

逐渐停下来，印度也有所缓和，正在朝巴西、朝哥伦比亚、朝亚洲走，日
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本高峰还是挺厉害的，韩国也是挺高的，在最高点。整个疫情还是在转移。 

与此同时，现在看得越来越清楚，疫情的发生与疫苗的接种情况有关。

而疫苗的接种，在全球是如此不均衡，非洲只有 20%左右，南非只有 30%

左右，中国是比较高的，排到第二位，已经占到 87.89%。有很多研究表明，

特别是美国的各个州，不同的州、不同的措施，导致指数增长的情况完全

不一样，关联性特别明显。 

主要国家的 CPI 都在上升，现在已经上升到 8 以上了。今年上半年，

美国 CPI 几乎不可能会降到 8 以下，它会持续高位。与此同时，大宗商品

的价格，在乌克兰危机发生前本来有停下来的趋势，但后面又发生变化。 

而更为深刻的推动通货膨胀的因素，是劳动力市场的结构性变化，特

别是年轻的劳动力，尤其是低教育程度的劳动力，包括发达国家、发展中

国家，由于整个劳动力结构不一样，劳动力的供给链发生问题，推动了价

格、工资的上涨，一旦工资上涨形成普遍工资上涨，发达国家劳动力的参

与率就会下降，下降得很厉害，已经下降到 5-6 个百分点。劳动力供给不

足。比如，美国西海岸积累货物是因为没有司机。 

与此同时，房价现在已经非常高了，高到 2006 年以来最高的基点，

房价还在上升，这也是通货膨胀带来的压力，因为房价会通过租金进入通

胀的指数。 

全球出现普遍的 CPI、PPI 剪刀差，因为上游的房价太高，中国这个比
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例也是很高的，最近稍微好一点，德国是这样，连日本都是这样，这个结

果导致企业的利润率在下降，结果会影响整个经济增长。 

市场的预期也已经开始波动，美国之前只有 14%的人认为通货膨胀会

在 3%，现在 40%多以上都认为高于 3%以上，3%是个很高的数字了，美

联储的目标是 2%。 

在现在的情况下，通胀有很大的压力，从表面的总需求上升和总供给

的不足，转向总供给的不足以及深层次的就业、房价等的其他变化。 

大家都在争论通货膨胀会不会进一步演化，大家讨论最热烈的时候、

各种观点都不一样的时候，乌克兰危机发生了。 

乌克兰危机发生，带来的首个影响是石油价格的变化，上升得非常厉

害，石油价格走到 140 美金完全可能。石油价格上升带来的变化，最简单

的例子是汽车的销售量大幅下降，汽车销售量下降，反映了对经济增长的

不确定，反映了对未来收入的不确定，也反映了能源价格太高。汽车的销

售现在往下跌得很厉害，市场反应特别敏感。 

与此同时，乌克兰危机冲击稀有金属的价格，比如“釢”，俄罗斯和

乌克兰占了全球釢交易量的 50%左右；大麦、小麦、谷物和玉米，俄罗斯

和乌克兰的占比都很大。今年食品价格上升，已经是不可避免的。 

这 3 个支柱会推动大宗商品往上走。与此同时会冲击金融市场的信心。

用关联性来看，和俄罗斯关联影响比较近的国家都受到负面影响，这是股
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市的“反馈”，关联比较近的都有负的金融回报。生产石油国，沙特、澳

大利亚等等反而因为能源价格的上升从中获利。 

现在看很有意思，金融市场的变化超过实体经济，当实体经济还没动

作的时候，金融市场的下跌来得很快，所以对金融市场的影响，已经看得

比较清楚，当然可能会进一步根据情况（变化）。 

大宗商品在 2021 年的累计价格，已经占到全球 GDP 的 2%，这在以

前几乎是不可想象的，大宗商品价格上涨等于财富的再分配，占全球 GDP

的 2%，全球 GDP 增长一共才 5%以上，这个太厉害了。 

大宗商品的价格波动，要对应总量，大家只看到石油价格上升到 100

美元，没有看到总量增加多少，这个规模是巨大的。主要是煤、天然气、

釢、镍、铜等，与此同时，碳中和转型引起了稀有金属价格的急剧上升，

出现了对稀有金属的垄断和民粹。 

比如，铜、镍、锂的上涨是最厉害的，可能上升 40 倍，现在锂的资

源争夺战已经打得不得了了。也许有人会说因为有乌克兰危机，碳中和可

能会放缓，其实不见得，去天然气、去煤、去油的过程可能会因此而加速。

所以未来对稀有金属的需求是很强劲的。 

因此，整个通货膨胀在大宗商品上面的推动力量是巨大的，这恰恰是

上世纪 70 年代那次最后把市场做实的最主要因素。 

大宗商品价格一动，整个市场的通货膨胀预期就变了。剩下就是美联

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_39694


