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当前的通货膨胀现象是供给和需求因素共同作用的结果。其中，需求

侧效应在美国可能更显著，这是因为美国执行了宽松的货币政策和大规模

的财政刺激措施。另一方面，我们正面临一系列严重的供给冲击，也不应

忽视某些背景因素带来的影响，例如，减碳的努力和去全球化力量都推高

了商品价格，并且这些因素还将持续一段时间。 

在当前形势下，合理的应对政策应思考以下四个问题：第一，美联储

和其他央行是否应采取激进的紧缩货币政策。第二，大幅收紧政策可能带

来经济衰退。通胀和经济停滞哪个更需要避免。第三，考虑到通胀的供给

和结构性因素，在未来一段时间内维持比原来较高的通胀率是否对经济更

有益。第四，考虑到通胀的多种成因，完全依靠货币政策来对抗通胀是否

合理。 

* 本文为作者在 2022 年 5 月 31 日的 CF40-PIIE 中美青年圆桌第 7

期“全球滞胀风险”上所做的主题演讲。 
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全球滞胀风险具有异质性 

虽然美国的经济增长将在一段时期内放缓，并且保持较高的通胀率，

但我认为，美国经济陷入滞胀的风险相对较低。相反，全球其他国家面临

的滞胀风险高低不一，相比美国，部分国家的情况或许更令人担心。 

第一，欧洲国家经济衰退的可能性较高。可能的原因包括供应链冲击、

俄乌冲突、能源价格上涨和持续高通胀，其中能源价格上涨对欧洲的影响

尤其严重。以英国为例，国际货币基金组织和市场平均预期均认为，英国

明年的 GDP 增速将接近 1%，同时通货膨胀率将达到 4%-5%。因此，与

其他发达经济体相比，英国可能面临更高的滞胀风险。 

第二，部分新兴市场国家也出现了增速放缓和通胀高企的现象。例如，

巴西过去十年的年均增速不到 0.5%，当前通胀压力居高不下，巴西政府正

努力使经济增速达到 1.5%。智利、土耳其和阿根廷等国家也出现了经济增
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长放慢，而通胀在双位数高位运行的现象。因此，这些新兴市场国家可能

面临更大的滞胀风险或实际上已经陷入滞涨。 

第三，亚洲各国的滞胀风险大都相对较低。日本的低通胀在发达国家

中很突出，虽然通胀率在上升，但仍处于较低水平，而且通胀也是日本的

政策制定者们乐于见到的。大多数其他亚洲经济体未来一两年经济增长将

比较可观，通胀压力也会相对可控。部分原因是过去一段时间内，亚洲各

国的供应链表现出了较强的韧性，而且基本上没有采取什么刺激消费的政

策。中国在这方面尤其突出，直到最近供应链都没有受到疫情的明显影响，

而同时需求端没有刺激消费，总体下游需求比较疲软，没有什么通胀压力。 

供给和需求共同推动通货膨胀率上升 

当前的通货膨胀是供给和需求因素共同作用的结果。 

其中，需求侧效应在美国可能更显著。过去几年里，美国执行了超级

宽松的货币政策和大规模的财政刺激措施。尤其是去年尽管当时的美国经

济增长势头已经相当强劲，仍出台了进一步的财政刺激措施。 

另一方面，世界经济面临一系列非常严重的供给冲击，例如，新冠疫

情、俄乌冲突及其导致的能源价格上涨等。其中，疫情带来的冲击不仅推

高了商品价格，还对不同经济部门造成了非常不平衡的影响，导致相对价

格发生调整。因此，在讨论应对政策时，还需要关注结构性因素。 

此外，在美国以外的地区，降低碳排放的运动推高了碳价，也间接推
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