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1　引言

1.1结构性通货膨胀现状

目前，全球在受金融危机冲击后仍处在缓慢回暖的阶段，

加之受2019年爆发的新冠疫情的影响，经济复苏的进程基本停

滞。虽然如今全球已基本进入后疫情时代，但疫情冲击所带来

的余震仍未消除，其对全球公共卫生系统的影响巨大，也引发

了结构性通货膨胀。由于各国应对极端灾害的防治体系完善程

度不同、应对策略不同，导致所受损害的程度不同，从而产

生经济体之间的通胀不平衡现象。其具体表现在生产者物价指

数（PPI）、消费者物价指数（CPI）以及 GDP 在国际间的不

平衡现象。疫情加速了世界格局的重大改变，结构性通货膨胀

全球化已经形成。

纵观世界，全球经济体在2022年的通胀率自疫情爆发以来

节节攀升。根据数据显示，全球CPI指数逐年递增，且增幅较快。

大多数新兴市场经济体的CPI指数在2019-2022年之间都有所上

升，以中国、俄罗斯、巴西为例，截止2022年10月31日中国的

消费者物价指数较2020年同比增长约为3.4%；而俄罗斯的CPI指
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数截止2021年12月31日较2020年同比增长约8.4%；截止2021

年 12月 31日，巴西较2020年 CPI指数同比增长约8.1%（IMF，

2022）。值得一提的是，2022年俄乌冲突给两国带来的经济冲击

巨大，卢布贬值，资源进出口受限，能源价格飞升，助长通货膨

胀并且延长其持续时间和影响规模，金融影响在国际间传导，最

直观的感受是全球石油和天然气价格飙升，居民生活成本加大。

全球GDP走势向下，也会间接抬升通胀率。而相较于疫情爆发之

前，几乎所有发达经济体和新兴市场经济体的通胀率涨幅更大，

并且逐年递增。不过，当前各国都在积极应对通胀问题，比如美

联储以自上世纪80年代初以来最快的速度提高基准利率来抗击通

胀，也有的国家通过收紧货币政策的方式应对通胀，通过各国的

努力，目前全球大宗商品的价格逐步下降，IMF预测通胀预计将

于 2022 年下半年达到峰值。

1.2结构性通货膨胀“暂时性”与“长久性”之争

1.2 . 1“暂时性”观点

以美联储为代表的持“暂时性”观点的人们认为，导致

疫情过后通货膨胀快速增长的原因有：第一，全球供应链在疫
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情的冲击下出现大规模停摆、失衡等现象，由于行业特征和性

质不同，所受影响有所差异，个别部门供应不平衡而导致结构

性通货膨胀；第二，在疫情爆发初期总需求有所下降，出现

全球通缩现象，导致 2020 年消费者物价指数基数偏低，而这

种短暂的“基数效应”实则积压了更大的隐患，放大了 2021

年的相对通胀水平(Bernstein&Tedeschi, 2021)1。第三，

European Parliament（2021）2 曾表明，在各国疫情基本得

以控制和稳定后，之前在疫情大爆发时消费者所积压的“过度

储蓄”和强烈的消费意愿迅速反弹，甚至出现报复性消费现

象，加之美国当局推行刺激消费的宽松货币政策，更是加强居

民的总需求（H a 等，2 0 2 1 ）3 。持“暂时性”通胀观点的

人们认为，导致通货膨胀的原因并不是永久性的，当供应链问

题得以解决，供需渐渐平衡，全球经济逐渐复苏，通胀的波

动就会逐渐趋于正常范围内。目前人口老龄化逐渐加剧，经济

全球化深入发展，科技发展日新月异，都会压低物价上限，使

通胀率波动在一个可接受的范围内（Powel l，2021）4。

1. 2 . 2“长久性”观点

近几年，美国物价逐年大幅上涨，经济表现出过热现象，

有数据显示美国农产品价格普遍上涨约70%，建材价格上涨约

153%，能源价格上涨了 81%，通货膨胀十分严重。对此，美

联储所持通胀“暂时性”的观点遭到不少学者的质疑，朱民

（2021a）5 指出目前美联储仍未给予国内高通胀问题足够的重

视，美政府为保就业实行巨大的财政刺激和宽松的货币政策，

其埋下的隐患不容小觑。由于目前世界经济处于缓慢回升阶

段，为刺激经济复苏，美联储在一年内加息六次，全年共加

息375 基点，造成严重的经济泡沫，如果美联储能够及时收紧

过于宽松的货币政策，降低经济复苏的不平衡性，削减国会开

支，则通胀问题可能会较快有所缓解，否则通胀预期仍可能会

大幅提升（Summe r s，2021）6。持“通胀持久理论”观点

的人认为，受疫情影响的大宗商品供应国出口价格抬升，使美

国进口大宗商品成本增加，但居民工资水平只有小幅提升，美

国国内部分行业如医疗行业价格上升，促使从事医疗服务和医

药制造工作的人工资上升，造成居民收入不平衡，从而形成结

构性通胀（朱民，2 0 2 1 b ）7。另外，美联储在面对就业失

衡和物价过高的两难问题上更倾向于优先解决就业问题（吴秀

波，2 0 2 2）8，当国内失业率很高时，即便通货膨胀率已经

达到很高的水平，美联储依旧会使通胀问题让位于就业问题。

2 　结构性通货膨胀的驱动因素

2.1各国经济抵御风险能力的差异

疫情爆发初期，各国经济体都受到不同程度的猛烈冲击，不

同经济体结构自身抗风险能力的强弱会造成国内物价波动程度的

差异，进而产生结构性通货膨胀。有时，国家政策反应不及时，

或者存在政策效应的时滞性，若经济体内部结构不合理，物流体

系恢复节奏不一，在疫情冲击下局部主要生产要素供不应求，会

形成结构性价格上涨。比如医药品制造业，以中国市场为例，国

内对于口罩、防护服、消毒液等医疗防护用品需求急剧上升，而

为减少疫情传播实行的停工停产，使总供给与需求难以匹配；相

反，居民多为居家办公减少外出，对于能源行业的需求下降，能

源价格下降，造成不同行业的结构性通胀。当疫情得以控制，人

们对于原材料和石油等大宗商品需求快速增加，能源价格也快速

增长，但通常能源供给难以在短时间内快速增加，同时由于全球

实行“低碳”、“减碳”的发展目标，相应的能源供应更是难以保

证，从而形成供应链瓶颈，导致国内消费者价格指数和生产者价

格指数反向波动，呈现不一致的增长趋势。王道平等（2018）9

表示，本次全球性大宗商品、能源价格的上涨会导致通货膨胀

“自我实现”式上涨，这也是本轮全球通胀持续上行的主要原因。

如果国家经济结构体系完善，抗风险能力强，经济变动对于政策

反应灵敏，则因对于行业需求不同而产生的结构性通胀程度就会

大大降低。

2.2宏观政策作用的强弱差异

刘东华等（202 2）10 表示，在经历全球性金融危机后，

通胀目标制的作用逐步显现。总体来看，实行通胀目标制的多

为新兴经济体国家，其宏观经济恢复能力要优于未实行通胀目

标制的国家。以事先制定未来通胀目标的方式能够整体统筹经

济发展，具有“稳”通胀预期的作用。近年来，央行在针

对经济的不稳定现象中使用的货币政策手段发挥着越来越重要的

作用。“预期管理”是央行提高政策透明度和政策可理解性的

重要手段，搭配传统的货币政策工具可以提升公众预期，避免

公众对于政策理解上的误差而做出错误的投机行为，造成风

险。因此宏观经济政策十分关键，当局使用的货币和财政政策

对于经济的调节力度差异是导致各经济体内部出现行业间通胀不

平衡的重要原因。例如，部分国家为减少疫情传播限制境内外

人员流动，限制进出口商品，使旅游业、物流业、服务业、

交通运输业等领域的收入减少，增加了食品业、医疗业等领域

的需求，为减少行业之间供需不平衡造成的结构性通货膨胀，

国家通过宏观调控政策针对不同行业给予相应优惠政策，例如

减税降费、政策补贴、银行降准等。

2.3各国消费能力、经济结构和贸易收支的差异
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相对于发达经济体，新兴市场经济体在计算通货膨胀时食

品行业比重更高，因此在受疫情冲击影响较大的食品行业价格

飙升时，新兴市场国家所受影响就比发达经济体国家严重，因此

产生的通货膨胀不平衡。同时，由于很多国家为履行防疫政策，

都在不同程度上限制进出口，全球供应链扰动，推动世界经济不

稳定。另外，不同国家医疗发展水平不一致，研制疫苗的进度、

疫苗有效性和普及率有所差异，各国对于防疫的重视程度和控制

力度有差异，都会引发投资者恐慌，金融市场不景气，投资者谨

慎投资，进而造成本国资本外流、本币贬值，大量美元从新兴经

济体流向发达经济体，本国证券市场价格下降，进一步助长结构

性通货膨胀。由于大部分新兴市场经济体的外汇储备不高，且所

持货币也不是国际储备货币，因此疫情带来的债务危机严重，限

制了他们放宽货币政策和财政政策以应对疫情带来的冲击的力

度，造成国家间结构性通货膨胀。

3 　央行货币政策的挑战

疫情之下，全球结构性通货膨胀压力逐渐上升，各经济体

央行对此所做出的反应不同，所使用的货币政策的不确定性给世

界带来巨大挑战。

2021 年以来，美国始终坚持无限量化宽松的货币政策，造

成国内通货膨胀极其严重，为抑制不断上行的通胀，美联储已经

开始采取行动，比如通过不断提升基准利率，但这样做成果甚

微，美联储主席鲍威尔也在议会中声明加息对于经济“转着陆”

的效果不佳，并且承认抑制通胀的努力可能导致经济衰退。从历

史经验来看，全球的经济发展都深受美联储加息的影响，各国央

行实行的货币政策也会因其做出调整，美加息促使美元不断升

值，诱导各国资本外逃，外汇储备规模减小，新兴市场经济体面

临本币贬值风险，提高债务违约风险，也埋下了国内通货膨胀的

隐患。因此，为应对美加息带来的负面影响，全球各大央行倾向

于跟随加息，以预防美联储之后紧缩货币政策的冲击。对新兴市

场经济体而言，如果美联储能够使其货币政策逐渐正常化，并且

对政策前景的沟通更明晰，不在短时间内剧烈变动货币政策，给

市场缓冲和适应的时间，那么美联储提前加息对其的影响就不会

很大，否则，当通胀难以控制时，美联储紧急实行强硬的收紧政

策对于全球，特别是新兴市场经济体的消极影响是非常大的。

4 　结论与建议

根据上述分析，中央银行的调控力度始终是把握通胀的关

键，因此应当着力提高央行对于宏观经济的把控能力，提高中

央银行独立性。同时提高政策可理解性，加强中央银行与公众

的沟通和联系，及时对根据经济形势变化所做出的政策决定进

行公开阐释和解读，增强公众对于货币政策的理解和支持，提

高政策信誉度。加强央行自身专业性，使央行所做出的决定具

有前瞻性指引，提高“预期管理”所带来的效益。另外，财

政节制可以帮助对抗通胀，在促进经济复苏的进程中可以适当

缩减政府开支。
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