
 

曹远征：美元指数三次大幅
波动，都是国际政经格局变
动先兆 
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意见领袖丨曹远征（中银国际研究公司董事长、中国宏观经济学会副

会长） 

 

美联储加息的可能后果 

区别于此前，因通货膨胀高企并持续，美联储反通胀的加息操作已成

为确定性事件，市场已形成预期并不再讨论。反而不确定的是加息是否会

触及衰退，这成为市场的新担心。过去认为美国经济衰退可能会出现在明

年，现在担心衰退会提前至今年四季度发生。 

之所以这么说，是因为美国货币政策和财政政策组合已明显不同于过

去。过去的货币政策和财政政策是分离的，这次疫情后货币政策和财政政
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策“穿一条裤子”，形成准 MMT 的操作，央行通过发货币来购买国债，

用开动印刷机的办法为财政融资，以对付疫情，防止衰退。这就形成了货

币政策与财政政策同进同退的局面。加息既表明市场利率的提高，更预示

着央行资产负债表的收缩，这意味着货币政策收紧的同时，财政政策也在

收紧，而货币和财政政策同时收紧，很可能成为引发经济衰退的导火索。 

目前美国经济环比已有下行态势，是否会出现衰退取决于菲利普斯曲

线的下一步变化。美联储今年以来持续大幅加息，除通货膨胀高企外，很

重要的一点是因为菲利普斯曲线发生了变化，通货膨胀率增长和失业率增

长的交替关系越来越模糊，成为美联储放心加息的重要原因。但是这种关

系是彻底模糊化了，还是只是一个短期现象？这还是个疑问，并成为市场

现在高度关注的问题。由此，对美国经济未来的前景也就有了不同的判断。

有预测认为未来会有衰退，但这种衰退很可能是像 1946 年衰退一样，是

比较浅的。也有预测认为，现有的菲利普斯曲线很可能要发生重大变化，

衰退将在今年发生，而且是比较深的。 

世界经济是否进入滞胀年代 

今年 1月，美联储在解释其货币政策转向时，指出“与大流行和经济

充分开放相关的供需失衡继续导致货币膨胀水平上升”。其蕴藏的重要含

义是，在疫情下，因供给不能响应需求，进而形成了成本推进，成为这轮

通货膨胀的主要形式。尤其在今年 2 月底俄乌冲突爆发以来，成本推进日

益明显且强烈。如同美国一样，欧元区和英国的 CPI 都出现了快速上升，
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迫使其央行不得不频繁大幅加息。 

需要指出的是，这是因为这种发生在供给端的成本推进型通货膨胀，

不同于需求端需求拉动型的通货膨胀，是一种结构型的，不仅使作用于需

求端的总量紧缩性财政货币政策因药不对症，效果如隔靴搔痒，而且因结

构调整的缓慢性，从而使较高的通胀水平会持续维持，并有可能形成工资-

物价的螺旋上升。 

通常认为，自 2008 年金融危机后，世界经济进入新常态，出现了低

增长、低通胀、低利率、高杠杆的状态。如果较高的通胀水平持续维持，

意味着这种新常态发生了改变，出现了高通胀率、高利率和低增长的新组

合。如此，高杠杆能否维持也成为疑问。一旦形成这种状况就与四十年前

的世界经济状况很相似了。上世纪八十年代，在石油危机冲击下，发达经

济体一方面经济停滞；另一方面，通胀却维持在较高水平，出现了前所未

见的所谓“滞胀”问题。可以合理想象，这次俄乌冲突导致的能源价格持

续上涨，对发达经济体，尤其对西欧冲击巨大，在生产成本快速提高的同

时，经济增长却难以提高，于是滞胀问题就会出现并可能会长期化。 

这次 CMF（中国宏观经济论坛）报告中指出了形成高通胀进而“滞胀”

的三个因素： 

1、全球化逆转 

特别是俄乌冲突后，各国都考虑供应链安全，于是不按照效率最高、
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成本最低的方向来进行全球化，反而从安全角度来考虑，从而提高了生产

成本。 

2、劳动力成本提高 

由于过去作为生产中心的东亚人口老龄化等种种原因，劳动成本在提

高，生产制造成本也在提高。 

3、能源价格上升 

特别是俄乌冲突、全球气候变暖等导致能源价格持续高涨，这种情况

下生产成本也会提高，使成本推动型的高通胀持续维持。 

然而，从学理上讲，上述三个因素仅是形成滞胀的外部条件，问题的

关键在于形成滞胀的内在机制是否成熟。换言之，是否工资-物价螺旋上升

已成气候，推动菲利普斯曲线持续向右上方倾斜。市场目前虽未看到这种

螺旋，但已有端倪，德国柏林已有示威活动。也正是对这一螺旋的担心，

成为美欧央行冒着衰退风险持续大幅加息的原因。此举能否阻止或打断工

资-物价螺旋上升，也为市场所高度关注。我们认为，世界经济，尤其发达

国家经济进入高通胀，进而滞胀的年代是有可能性的。但这种可能性的实

现取决于世界经济结构是否会发生深刻的调整，特别是取决于以俄乌冲突

为标志，世界政治经济格局是否会长久地由过去以规则为基础的多边治理

转向地缘政治经济的“团团伙伙”安排。 

高度关注世界政治经济格局变动 

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_46582


