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全球经济依然处在新冠疫情的阴影之中，未来疫情如何演化将决定

2022 年全球经济的图景。在乐观的疫情态势下，全球经济将进入快速、但

更加动荡和不均等的复苏；在悲观的疫情态势下，可能出现经济停滞与双

高的 PPI 和 CPI 并存，这将是两次石油危机以来又一次真正的全球滞涨。

应对复杂动荡的局势，明年中国的货币政策、尤其是财政政策将会发力，

并且，力度可能超过市场预期。 

一、全球第四波疫情 

自 2020 年春季爆发以来，全球新冠疫情经历了三波周期：第一波自

2020 年的春季起，在亚洲、美洲、欧洲疫情轮番推动下，于 2020 年底达
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到峰值；第二波主要由印度 Delta 病毒推动，自 2021 年 2 月起亚洲新冠

病例激增并带动全球疫情，在 2021 年 4月到 5月全球新增病例达到峰值；

第三波从 2021 年 6 月底开始，新增病例在 2021 年 8 月到 9 月的东京夏

季奥运会和夏季残奥会期间快速上升并达到峰值。 

 

自今年 10 月份起，疫情进入第四波上升期。从全球新增病例的分布

看，第四波疫情主要发生在欧洲。不仅欧洲核心国家（德国、法国、意大

利、西班牙、英国和俄罗斯）的新增病例快速上升，欧洲边缘国家的疫情

似乎更加严重，后者的新增病例占全欧洲新增病例总数的比重从今年 7 月

份的 20%上升到 11 月以来的近 60%。 

目前看来，第四波疫情似乎还主要是一个欧洲现象。在亚洲，中日韩

等儒家文化圈的疫情已经得到较好控制；即使人口和病例同样众多的印度，

新增病例也从 8 月份的每日数万例下降到近期的每日数千例。在美洲，作
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为“疫情大户”的美国，尽管其每日新增病例依然高达 10 万例以上，不过

已经显著低于 8 月和 9 月第三波疫情时的峰值，墨西哥、巴西和阿根廷的

新增病例更是大幅度小于它们在 7 月到 8 月的峰值。 

第四波疫情究竟如何演化，当前看来主要取决于两个因素：第一，近

期南非 Omicron 病毒的影响。Omicron 病毒的爆发已经使得南非当地新

增病例由每日数百例飙升到每日过万例，并且，Omicron 病毒正在向欧洲

和美洲迅速蔓延，可能对第四波疫情形成推波助澜的效应。第二，从 1 月

底到 3 月中旬的北京冬奥会和冬季残奥会。根据今年东京夏季奥运会和夏

季残奥会的经验，日本新增病例从奥运会前的每日千例，发展到奥运会期

间的每日过万例、甚至 2 万多例，而在奥运会结束后，新增病例也就恢复

到此前的水平。可见，当时日本乃至全球的第三波疫情与奥运会的开幕和

闭幕是同步的，未来冬奥会防疫抗疫的压力不容忽视。 

二、全球经济的不均等复苏 

由于疫情冲击和各国经济状况、财政货币政策力度的差异，今年以来

各国经济呈现出不均等复苏的特征。疫情对经济冲击同时发生于供给侧和

需求侧，在经济全球化时代，供给侧的冲击是全球性的。今年 4 月份第二

波疫情之后，由于全球供应链的中断，几乎所有国家都出现了 PPI 通胀。

但是，需求侧的冲击则存在区域性的差异。由于第四波疫情对各国的影响

不同，也由于各国经济基本面和财政货币政策存在很大差异，总需求恢复

的速度不同，导致 CPI 上涨的速度差异较大。 
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PPI 主要反应供应链中断的供给冲击，CPI 则主要反应需求恢复的程度。

根据 PPI 和 CPI 的变化，大体可以将主要经济体的状况分成三类： 

第一，高涨的 PPI 和低得多的 CPI。这种情况以第四波疫情最严重的

欧洲为典型，也是全球多数国家的特征。以欧元区核心国家德国为例，德

国 PPI 从年初的 1%家上涨到 10 月份接近 20%，同时，CPI 仅仅从同期的

1%上涨到 4%，PPI 与 CPI 剪刀差高达 14 个百分点。除了涨幅差异之外，

其他欧洲国家。例如俄罗斯的 PPI 和 CPI 也存在巨大的剪刀差，10 月份俄

罗斯 PPI 高达 27%，但 CPI 仅有 8%，两者相差 19 个百分点。 
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在欧洲，高的 PPI 是全球供应链和本地供应链断裂的共同结果，而相

对低很多的 CPI 则一方面是因为第四波疫情严重影响了总需求的恢复，另

一方面，欧洲的财政货币政策扩张力度较美国相对温和，而包括俄罗斯在

内的新兴经济体甚至已经多次加息。 

第二，高企的 PPI 和几乎同样高的 CPI。这主要发生在美洲的主要经

济体。以美国为例，PPI 自 2 月份的 2%上涨到 10 月份的 9%，而 CPI 同

期从 1%上涨到 6%，10 月份 PPI 和 CPI 剪刀差仅为 2 个百分点，远低于

德国和俄罗斯的水平。美国南边的邻居——墨西哥也呈现类似特点，10 月

份墨西哥的 PPI 为 7%，CPI 为 6%，两者仅差 1 个百分点。实际上，在今

年的几个月份，墨西哥的 CPI 甚至高于 PPI。 
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在美洲，与欧洲一样，高企的 PPI 来自全球供应链的冲击，而同样较

高的 CPI 一方面是因为第四波疫情对美洲的影响相对较小，另一方面则是
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主要发生在美国的史无前例的财政货币政策扩张。与中国疫情后侧重于企

业端的宏观救助政策不同，美国扩张的财政货币政策具有“消费者友好型”

的特征：美联储印钞票买国债，美国财政部发债然后给消费者发消费券，

美国消费者则躺在家里购买来自全球、特别是中国的商品。 

第三，高涨的 PPI 和极低、甚至进入通缩状态的 CPI。这主要发生在

中日等少数人口老龄化严重、甚至人口负增长的国家。以日本为例，日本

PPI 从年初的-1%上涨到 10 月份的 8%，CPI 同期从-1%一直熬到 10 月份

还只是 0，PPI 和 CPI 剪刀差为 8 个百分点。中国 10 月份 PPI 已经涨到

13.5%，虽然还未如日本那样坠入 CPI 通缩，但 10 月份的 CPI 也只是羸弱

的 1.5%，PPI 和 CPI 剪刀差则与德国相仿。 
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