
 

张明：全球可能步入新
滞涨时代 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张明 

 

滞涨（Stagflation）是指经济停滞与通货膨胀的组合。这通常被认为

是一种异常情况。因为在正常情况下，经济增长强劲往往伴随着通货膨胀。

这是因为，在经济增长强劲的背景下，各种资源要素得到充分利用，因此

通常面临供不应求的格局。一个典型案例是在劳动力市场上，如果经济增

长强劲，那么失业率将会下降，劳动者工资自然水涨船高。相反，经济增

长低迷通常与通货紧缩相关联。 

那么在什么情况下，可能出现经济停滞与通货膨胀并存的异象呢？用

经济学的术语来说，通常是在发生总供给负面冲击的情形下。在总供给、

总需求原本处于均衡的前提下，如果外部负面冲击导致总供给曲线左移，
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那么就会出现产出下降、价格上升的局面，从而形成滞涨局面。 

在世界经济历史上，最典型的滞涨案例发生在上世纪 70 年代。20 世

纪 50、60 年代是世界经济史上难得的繁荣时期，而这一时期恰好是被 70

年代的滞涨所终结的。1970 年代滞涨的直接原因是两次石油危机的爆发。

阿拉伯国家与以色列的战争导致 OPEC 国家集体减产，造成全球石油市场

严重供不应求，推动原油价格快速上涨。油价上涨构成了一次经典的总供

给冲击，导致通胀加剧与产出下降。 

滞涨也是宏观经济政策制订者最不愿意面对的一种情况。在正常情况

下，如果经济增长低迷，那么决策者将会放松财政货币政策以刺激经济增

长。然而在滞涨的前提下，这样做的结果将会导致通胀加剧。在正常情况

下，如果通胀上升，那么决策者将会收缩财政货币政策以抑制物价。然而

在滞涨的前提下，这样做的结果将会导致经济增长进一步停滞。 

要成功解决滞涨问题，只有两条出路。出路之一，是通过各种措施让

总供给曲线重新右移。这些措施既包括新一轮技术革命，也包括通过谈判

妥协让资源出口国重新加快生产，但无论如何，即存在不确定性，也可能

耗时费日。出路之二，是为了实现一个政策目标，而不惜牺牲另一个政策

目标。例如，在 1980 年代初期，美联储主席沃尔克为了成功遏制通货膨

胀，不惜以美国经济陷入衰退为代价。 

笔者认为，随着 2022 年俄乌冲突的爆发，全球可能步入新滞涨时代。

滞涨可能再度成为全球主要国家都会面临的重要挑战。 
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事实上，在 2008 年全球金融危机爆发之后，根据美国经济学家萨默

斯的说法，全球经济已经陷入了“长期性停滞”的格局，也即世界经济增

长在全球金融危机之后的增速显著低于危机之前。导致长期性停滞格局的

原因，大致包括全球人口老龄化加剧、全球技术进步放缓、全球收入分配

格局恶化，以及全球化速度显著放缓、各种保护主义明显抬头等。 

2020 年爆发的新冠疫情加剧了全球大宗商品价格上涨。虽然在疫情爆

发初期，全球大宗商品价格一度显著下跌。例如布伦特原油价格就在 2020

年上半年由每桶 60 美元以上跌至每桶 20 美元左右。然而从 2020 年下半

年至今，全球大宗商品价格显著反弹，并已经远远超过疫情爆发前的水平。

例如，布伦特原油价格已经由每桶20美元上涨至每桶100-110美元左右。 

造成疫情后全球大宗商品价格大幅上升的原因大致包括：一是全球总

需求在疫情冲击下先收缩后反弹；二是疫情显著扰乱了全球大宗商品的供

应链，造成大宗商品的产能显著收缩；三是疫情导致全球运输体系陷入瘫

痪，运输成本大幅提高；四是对节能减排的全球关注导致传统能源的供给

出现了趋势性收缩。 

在 2022 年年初，大部分市场参与者认为，随着疫情逐渐得到控制、

大宗商品产能的回复以及全球运输体系逐渐恢复正常，全球大宗商品价格

将会由单边上涨转为双边盘整，甚至高位回落。然而，俄乌冲突的爆发完

全打破了市场参与者的预期。 

在正常情况下，诸如战争等冲突的爆发将会显著加剧投资者的避险情
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绪，导致避险资产（例如黄金、美元与美国国债）市场价格上涨、风险资

产（例如股票和大宗商品）市场价格下跌。然而，由于俄乌冲突的双方均

是全球范围内大宗商品的重要供给方（俄罗斯主要是原油与天然气、乌克

兰主要是农产品），两者之间冲突的爆发自然会导致大宗商品供给收缩，从

而推动大宗商品价格一路上升。2022 年年初至 3 月上旬，标准普尔商品指

数年内涨幅就接近 40%。 

更重要的是，从目前的发展态势来看，俄乌冲突很难在短期内完全结

束。目前来看有两种可能性。第一，是俄乌双方在短期内达成妥协，战争

结束，但俄罗斯与北约之间中长期对峙的局面进一步强化。第二，是俄乌

战争继续升级。这两种情景对大宗商品购买者而言都并非好消息。在第一

种情景下，大宗商品短期涨势可能终结，但大宗商品价格中枢在中期内可

能持续抬升。在第二种情景下，大宗商品短期内可能急剧上涨。例如，目

前已经有机构认为，布伦特原油价格在今年年内可能突破每桶 200 美元。

又如，有学者认为，未来几年内锂价格可能上涨 3-4 倍。 

如前所述，当前全球范围内人口老龄化加剧、技术进步速度放缓、收

入分配差距加大、全球化速度放缓甚至逆转等问题依然存在，这意味着世

界经济增长很难摆脱“长期性停滞”格局。新冠疫情与俄乌冲突的相继爆

发又加剧了全球大宗商品供不应求的局面，推动大宗商品价格上涨。这种

总需求低迷与总供给收缩并存的状态，无疑将会加剧全球的滞涨格局。事

实上，当前的世界经济，与 1970 年代有很多相似之处。这无疑是令人担

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_39944


