
 

曹远征：全球经济变化下
的中国经济 
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2020 年是跌宕起伏的一年，2021 年世界经济重上增长轨道。2020

年大多数国家经济是负增长，2021 年大多数国家经济是正增长。在 G20

国家当中一半以上国家，2021 年的 GDP 会超过 2019 年的水平。与此同

时,2021 年的世界经济表现也体现了全球化的特征，即发达国家是发展中

国家的消费市场，而发展中国家是发达国家的生产基地，尤其在中国表现

更为明显。从一定意义上来说，疫情后又重现了 2008 年的情况，表现为

贸易增长快于经济增长。但是这个势头能否长期持续依然还是个大问号。 

2021 年世界经济遇到了新问题，40 年未遇的滞涨又出现了。经济在

减速，但物价在上涨。而且在全球经济减速中又出现了过去从来没有见过

的情况，发展中国家的减速快于发达国家，或者说发达国家增长速度高于

发展中国家。从现在的情况看，2022 年还会延续这个态势，但就是如此，

发达国家经济也在 2021 年三季度后出现减速。由此，预计 2022 年全球增

长率会再次低于潜在增长率，从而恢复到疫情前的低增长态势。但与疫情

前不一样的是通胀在上升。美国 11 月份通胀率为 6.8%，是 1982 年以来

的最高水平。 

众所周知，在 20 世纪 80 年代前，随着布雷顿森林体系崩溃，美国物

价上涨成为世界经济中的突出问题，形成了工资—物价螺旋上涨局面，迫

使尼克松政府不得不开始借助行政手段强制性冻结工资和物价。现在物价

又涨得这么高，所以市场有疑问，是不是又遇到 40 年未遇的滞涨了？如果

是，会不会采取当年那样的反通胀措施？我们认为，与 20 世纪 80 年代前
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相比，目前的状况有相同之处，也有不同之处。 

相同之处在于这次物价上涨既有成本推进，也有需求拉升。从成本推

进来讲，在疫情冲击下，生产、仓储、运输等物流的供应链条上出现无规

则价格上涨，使整个生产成本升高。这在中国表现最为明显，形成了对下

游企业，尤其小微企业的巨大外部供给冲击。从需求拉升来讲，为缓解疫

情对经济的伤害，各国都采取了宽松的宏观经济政策，尤其是货币政策。

相比之下，发达国家政策更为宽松，特别突出地表现为对低收入群体直接

财务补助。于是，虽然经济状况不好，但是消费却比较旺盛，进而拉动了

物价上涨。成本推进和需求拉升的相互循环是 20 世纪 70 年代发达经济体

滞涨的重要原因。 

不同之处在于发生的历史背景不同。40 年前还是“冷战”背景下，还

存在着由两个迥异的经济体制决定的两个平行市场。现在的世界格局是市

场经济下的经济全球化，不再是两个平行的市场。 

全球形成了相互独立但又相互依存的三个板块：一是以中国为代表的

亚洲新兴经济体的制造业板块；二是以资源能源等，例如石油输出国组织

为代表的初级产品出口国板块；三是发达国家作为消费市场的板块。 

这三个板块在经济全球化下形成了一条虽错综复杂，但却链条清晰的

全球产业链。因经济活动沿着这条产业链传递，从而使包括“滞涨”在内

的各种经济现象成为全球性的，而不再是某一板块某一地区的独立事件。 
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从全球产业链角度观察，在供给侧，疫情冲击使生产秩序被扰乱，出

现供给瓶颈，引起了能源资源等价格上涨，通过产业链，传导到新兴经济

体，推动工业制成品的成本，这也是构成中国 PPI 上升的基本原因。在需

求侧，发达国家是全球产品的主要消费者，其市场规模及消费倾向决定着

发展中和新兴经济体的出口表现。在新冠疫情冲击下，为了缓解其对经济

社会的伤害，发达国家普遍采取对弱势企业和群体的直接财务补助。在刺

激消费的同时，维持了与此相关的产业，尤其是服务业的就业稳定。这也

造成需求拉升所导致的物价上涨，并会反传到发展中经济体。 

由于各国在全球同一产业链上所处的位置不同，其所受的冲击不同，

从而经济表现及物价上涨也不同，由此决定了各国采取的对策也不同。目

前来看大致可分为三类： 

第一类是不少发展中经济体。由于全球疫苗配置不均，造成疫苗接种

状况不同。疫苗的接种率目前是欧美最高，亚洲次之，非洲最低。疫情对

发展中国家经济冲击最大，不仅经济表现差，而且物价上涨压力大。由于

稳定物价更为重要，于是，发展中国家政策的基本趋向是紧缩货币政策，

加息成为大概率事件，目前已有 28 个开始加息的国家，多数是发展中经济

体。 

第二类是中国。PPI 尽管很高，但是 CPI 还不是很高，于是防通胀并

不是核心任务，相形之下经济下行压力却很大，并且经济下行与 PPI 上涨

密切相关，PPI 上涨的冲击全被下游企业消化，尤其是服务性的小微企业负
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担更重，亏损更严重，维持经营更困难。如果不能出台相关的扶助政策措

施，预计 2022 年的倒闭破产数会大幅上升。也正是这个原因，2021 年三

季度开始，市场就呼吁降准降息，放松财政货币政策。 

第三类是以美国为代表的发达国家。美国的货币政策已在日益清晰化，

市场仍在等待第二只靴子落地。 

目前美联储的办法是试图把流动性和利率分开管理，即对流动性收紧，

但是利率不动，手段是减少购债规模的 Taper 操作。从目前的情况看，原

定到 2022 年 6 月完成的目标，提前到一季度完成。这意味着 2022 年一

季度后才有加息和不加息的可能。换言之，美国的货币政策现在正在慢转

弯，2022 年最大的政策风险就是会不会急转弯，什么时候会变成急转弯？ 

美国货币政策急转弯会给全球经济金融带来风险： 

一是财政货币政策共进共退的风险。在疫情冲击下，财政和货币政策

日益绑定在一起，形成事实上的 MMT，从而也就形成了政策上的共进共

退，要退一块儿退的状态。央行缩小购债规模，财政部就会减少国债发行，

我们预计 2022 年美联储减购国债规模约 7800 亿美元，美财政部国债供给

量同期将减少 1.13 亿美元。由于目前经济出现类滞涨现象，需要财政货币

政策，这个时候分兵把守，各司其职，即货币政策反通胀，财政政策促增

长。但是财政货币政策绑定所造成的同向进退，不仅使这样的机会丧失，

而且还有可能带来更大的经济波动。 
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二是美国货币政策转向对全球经济金融所带来的溢出风险。这对新兴

经济体冲击会非常大。在不排除因资金外流、货币贬值造成货币危机的同

时，人们也担心债务危机，尤其是低收入国家的债务危机。这次疫情冲击

对低收入国家经济影响十分突出，2020 年上半年，疫情刚在全球蔓延时，

撒哈拉以南非洲的许多国家就已经出现了偿债的困难，并要求国际社会予

以减免。在联合国安排下形成了官方停息协议（DSSI）。中国也同非洲十九

国签署了缓债协议，并减免了十五国到期的无息贷款。随着疫情冲击的缓

解，债务重组将再次提上日程。预计新的债务危机风险和老的债务重组将

交织在一起，将成为 2022 年美国货币政策转向的溢出风险的标志。 

总的来说，2022 年的世界格局是三个差序： 

首先是控制疫情的差别，疫苗接种速度不一样，开放的速度就不一样，

生产秩序能否恢复正常，员工敢不敢正常上班？其次，这么多年很少见过

发展中国家的增长速度低于发达国家，这种增速差是短期现象还是长期趋

势？它对世界经济格局影响是什么？第三，也是因为这些差别决定了各国

货币政策、财政政策不一致性，最终表现是在利率上的差别，而这一利率

差别会引至国际资本来回流窜，冲击各国经济并带来金融风险。 

新冠疫情改变了世界经济的运行轨道，出现了疫情周期，表现为疫情

冲击——经济下行——宏观经济政策宽松予以对冲——疫情缓解——经

济恢复——宽松的宏观经济政策需要退出。于是 2020 年与 2021 年世界

经济的表现为镜像对称关系，中国也不例外，而且表现更为突出。 
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2020 年三季度中国的疫情得到控制，经济恢复增长且增速较高。与此

相对应，2021 年三季度经济增速同比相对较低。这也意味着中国走出了疫

情周期。与此同时，尽管中国经济走出了疫情周期，但是引领中国经济增

长的还是出口，这个是超出预期的。 

自 2020 年二季度开始，中国出口逆势上扬，2021 年前 11 个月同比

增长 31.4 %，相较 2019 年同期，两年平均增长 13.8%，已占世界出口市

场的 14.7%。两年来出口对中国 GDP 的贡献平均为 1/4 左右，一改过去

10 年连年下降的情况，成为拉动中国经济增长的引领力量。 

从出口量的大幅增长中，我们可以理解为什么能源紧张，它跟减碳关

系并不是很大，不仅因为 2021 年碳交易价格没有什么变动，而且煤炭的

供应也是增长的，能源紧张的主要原因是原有已退出生产的出口产业重新

加入生产，使原已过剩的机器设备重新投入使用，加大对能源尤其是电力

的需求。 

目前出口对中国经济的引领作用正在减弱。新出口订单已经连续 6 个

月处于收缩区间，出口数量大幅回落，出口表现更多是依靠出口价格支撑。

也是从这个角度观察，如果世界经济重上轨道，中国出口回归常态不仅对

GDP的贡献减弱，而且对能源的需求也相应减弱，受其影响，我们预计2022

年煤价会大幅下跌。 

如果出口回落是大概率事件，2022 年的中国经济增长就主要依靠内需

扩大，但是 2021 年的情况表明不容乐观。 
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