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意见领袖丨刘元春 

 

提 要 

人类世界已经进入到一个大时代，这个大时代不仅仅是逆全球化的时

代、地缘政治恶化的时代，同时从经济学的角度来看，它又是一个高成本

时代： 

第一，新冠疫情一定会给人类增加防护成本、健康成本。 

第二，逆全球化的现象不会停止，反而可能在大国博弈中加速，导致

各国生产成本增加。 
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第三，在全球碳达峰、碳中和目标基本实现的过程中，绿色成本会大

幅上扬。 

第四，地缘政治恶化导致全球防务开支的急剧上扬，导致大量的人力

物力用于战争和政治冲突，而没有用于生产性的活动，这个成本是巨大的。 

第五，高债务时期。人类历史上解决债务很重要的两种方法：一是大

危机，通过破产来解决债务关系；二是大通胀，国家通过大规模发钞票，

通过征收通货膨胀税来解决政府的债务。 

这五大因素再加上全球老龄化导致的劳动力短缺，就大致可以得出一

个结论：人类在未来一段时期将在这种大变局中步入到高成本时期。这种

高成本，一方面会形成经济增长速度的下降，另一方面会转换成通货膨胀，

这是我们必须要从根本逻辑上所看到的，而不仅仅从新冠疫情这样一个表

象特征、俄乌战争这样一个偶然事件来研究未来通胀的概念。 

面对未来高成本和高通胀的时代，中国的战略定位会发生很大的变化，

而这种变化对于我们来讲，很可能是一个新的战略机遇期。 

——刘元春 中国金融四十人论坛（CF40）成员、中国人民大学副校

长 

本文为作者在中国宏观经济论坛（CMF）季度论坛（2022 年第一季

度）（总第 60 期）上的发言，仅代表作者个人观点。 

” 
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从当前通胀透视 

未来全球所面临的高成本时代 

 

疫情带来的全球通货膨胀 

给学界提出了新的挑战 

新冠大流行带来的大停滞和随之而来的全球性通货膨胀给宏观经济学

界提出了强烈的挑战。一方面，按照以往所有宏观预测模型和方法，都没

有预测到当前的通胀形势。人大中国宏观经济论坛（CMF）报告指出，这

次全球通胀特别是欧美通胀、发达国家通胀基本具有超预期性，超越了美

联储和欧洲中央银行、英格兰银行前期所有的宏观模型所做的价格预测。
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从传统的奥肯定律和菲利普斯曲线看，经济增长、失业与通胀间的关系明

显发生了很大的偏差，即使在短期，失业与通货膨胀率也不处于同一条曲

线下。这里就暗含了一个很重要的传统的推论——疫情冲击产生了强烈的

结构性冲击和预期性的大调整。因此专家预测出现群体性偏误，这使得我

们需要对传统理论进行思考。 

另一方面，如何解决这种预测失误，如何探究当前通胀的形势和根源，

学界没有共识，分歧很大。目前欧洲中央银行行长拉加德依然非常强调当

前通胀冲击具有暂时性，但鲍威尔已经开始改口。更为重要的是，克鲁格

曼与斯蒂格利兹之间的大争论，以及欧洲学者和一些发展中国家学者间的

大争论。这种争论表现为：当前通胀带来的冲击是否是短期性的？疫情是

核心原因还是过量的刺激政策是核心原因？疫情之后通货膨胀的基本模式

就会回归到过去的常态？是当前冲击会不会由结构性的冲击转换成非结构

性冲击，特别是在预期上产生重大的影响。 

这两年对于通胀研究最重要的一个成果在于，大家对于预期性通货膨

胀进行了异质性的构造，这种构造发生了很奇特的现象——不同行为主体

的预期是不一样的，不同行为主体对于总体通货膨胀预期的作用是不一样。

最近的实验表明，专业经济学家所预测当前全球通货膨胀在 3.7%左右，但

是对于几千名企业家的抽样调查得出的全球通胀预期是 4.1%，对于普通居

民调查得出的通胀预期是 4.7%。最后发现，专家测得最不准，老百姓测得

最准。这里面凸显了几个很重要的研究方向：不同行为主体对于通胀预期
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的作用方式是什么？以及在整个通胀过程中的作用和地位是什么？ 

在传统时期，专家的通胀预期很重要，比如美联储的点阵图是由宏观

经济学专家们所做出的对于未来的预测和对于利率的判断。通过对各个央

行高级经济学家的预测统计发现，他们有系统性偏误，但最新发现老百姓

的预测和预期很准，最准的是妇女对未来通胀的预期，原因是妇女同志经

常要做家务，经常进行购物，她们对很多经常购买的物品的价格变化非常

敏感，并且对这些物品的变化也非常关注。因此经济学家们在疑惑，为什

么常态下专家的作用很大，非常态下居民作用很大，很多团队也在研究这

个很有趣的问题。这个有趣的问题引发的就是平时大家按照货币政策规则，

制定货币政策的人当然大概对通胀能够看得清楚，也不用做预测，因为世

界就是按照常规在运转。在非常规的时候，很多专家还在墨守成规、刻舟

求剑，导致认识不清。但是居民特别是进行日常生活购买的这些居民，他

们要生活，他们的感受最为真切。 

另一个很重要的成果叫做“通胀自我实现机制”。通俗讲就是，人们

认为要通胀了，就有可能真的来通胀了。根据这个理论，如果让老百姓天

天感受到通胀的压力，媒体天天宣扬通胀的状况，有可能世界真的就会迎

来通胀。因此一些专家建议央行应该跟老百姓进行更好的沟通，说服他们

相信通胀不会变。这个研究成果很可能把传统经济学中“预期”这个黑匣

子打开，透视清楚通胀预期发生结构性变化的规律。 

当然，在非常时期需要有非常智慧，而不是让历史告诉未来的规则化
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的延续。因此在解决未来两个变局加速期、关键期的很多问题时，可能需

要一些创新型的智慧，对于世界通胀的这种认识也可能处于一个知识更新、

预测范式革命的阶段。至少在这样一种变局阶段、大时代阶段，我们需要

有更好的研究和专业的态度才能够看得清未来。 

当前通货膨胀的历史相似性 

与全球进入高成本时代 

现在美国 7.9%的物价水平，欧元区 5.8%的物价水平，都是创了近三

十年的新高。历史的轮回会不会重现？我们经常说历史虽然会重现，但穿

的是不一样的衣服，踏着不同的旋律，遵循不同的逻辑。 

这一轮俄乌战争导致的大宗商品的变化，与当年中东战争导致的能源

危机、以及 70 年代、80 年代初的发达国家高达两位数的通货膨胀好像有

相似之处。 

这里面我想谈，从表象来看，新冠疫情大流行导致的社会大停摆是这

次通胀发生的核心诱因，也是一个表象特征。这个表象特征来源于新冠疫

情冲击产生的供需两端的不平衡，与常态状况下完全不一样。社会全面停

摆后，供给和需求出现了深度下滑，在这个过程中，各个国家都在进行天

量救助，采取非常规政策。这些非常规的政策，比如像欧美大量非常规政

策给予到家庭、中小企业，从而使很多家庭的收入没有减少，从而导致美

国在 2020、2021 年整体消费没有下降，这是所有国家中很难见到的一点。

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_39899


