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据报道，2022年上半年全球最大主权财富基金挪威主权财富基金的投资收益率为-1
4.4%，其中股票投资亏损17%，固定收益投资亏损9.3%。虽说船大难掉头，挪威
主权财富基金上半年的投资业绩再次提醒，股债双熊的交易滞胀交易确认我们已经
告别低增长、低通胀和低利率为标志的“长期停滞”状态。

更加重要的是，告别长期停滞之后，美国乃至全球经济是在经济和通胀回落后顺利
走上复苏，还是深陷滞胀泥沼甚至重新回到长期停滞状态？是复苏？滞胀？还是停
滞？对大类资产选择的影响至关重要。

在可预见的未来，我
们认为本轮通胀所具有的全球性导致多国央行
在治理通胀任务面前存在“搭便车”的行为，更多希望其他国家收缩宏观政策和总
需求以抗通胀。这将使得通胀容易死灰复燃，此起彼伏，全球主要金融市场可能需
要再次交易“滞胀”。

风险提示：美债利率快速上升、新兴经济体国际资本外流。

以下为正文内容：

2022年2月，我在《主要央行怎么看当前的通胀成因和走势》一文中提示：“多种
迹象表明，是时候和以低增长、低通胀和低利率为特征的“长期停滞”状态说再见
了,而全球资本市场似乎还没有做好充分的准备”。此后，资本市场开始逐步交易通
胀乃至滞胀，美国、日本和欧元区等主要经济体的股票和债券市场均经历非常显著
的下跌，股债双熊。

进入7月以来
，资本市场的风向似乎出
现了变化。当月以美元标价的已对冲
全球债券指数上涨2.5%，标普500股票指数上涨9.1%，欧元区斯托克50指数上涨7.
3%，日经225指数上涨5.3%，股债双牛。以上资产价格信号似乎是在告诉公众，
只要美联储
和欧央行加息，全球经济就会很快战胜当前的通胀，进入经济复苏阶段。但好景不
长，8月5日美国公布的7月非农就业数据远超预期，美国债券市场应声下跌，10年
国债收益率上升5.16%，纳斯达克指数
下跌0.5%。超预期的非农数据让资本市场重新担忧美国未来的通胀走势。告别长期
停滞之后，美国乃至全球经济是在经济和通胀回落后顺利走上复苏，还是深陷滞胀
泥沼甚至重新回到长期停滞状态？问题的答案要视乎我们如何分析和判定本轮通胀
的成因。
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这里首先要强调的一个事实是，2021
年包括国际货币基金组织
、各有关国家央行等众多专业机构均系统性且大幅度低估了当年的通胀水平。鉴于
经济学家使用动态随机一般均衡模型（DSGE）在经典的
菲利普斯曲线
框架下预测通胀，我们不妨利用该框架分析经济学家低估通胀的原因。菲利普斯曲
线可以表述为：通货膨胀=通货膨胀预期-θ*（失业率-自然失业率
）+误差项。就职于哈佛大学和美国华盛顿特区彼得森国际经济研究所的Jason Fur
man在最近发表的《为什么没有人预见到通货膨胀的到来？》一文中认为经济学家
低估通胀的原因可能来自四个方面：

一是来自“通货膨胀预期”。不过统计数据显示就如经济学家没有预期到通胀上升
一样，企业和家庭的通胀预期一开始也没有预期到通胀，通胀预期的抬头始于2021
年的第四季度，不能作为2021年全年通胀显著超预期的主要原因。不过，2022年
以来社会公众的通胀预期已显著上升，实际上影响到工资和价格的决定，从而影响
当前及未来的通胀走势。

二是来自“θ”，或者说菲利普斯曲线的陡峭程度。承平日久，央行官员和经济学
家默认公众的通胀预期锚定稳固，菲利普斯曲线过去多年保持平坦，何以在2021年
陡峭上升？是如萨默斯所言是美国过度的财政和货币政策政策刺激所致呢？还是如
英国经济学家古德哈特所认为的主要是人口老龄化因素所致？如果答案是前者，则
通胀在刺激政策消失和货币政策收紧后应下降；但如果答案实际上是后者，则通胀
水平将系统性上升。

三是来自劳动力市场的紧张程度即（失业率-自然失业率）。事后推测，2021年自
然失业率可能出现了抬升，一个原因是因为疫情导致部分劳动力或因自身病情或因
家人或同事病情不能参加工作，另外一个原因可能是因为疫情导致劳动力在全球范
围的自由流动受限。有观点认为，美国的职业空缺率和离职率较失业率更好衡量了
劳动力市场紧张程度。

四是来自“误
差项”。主要是未包含在模
型其他变量中的因素，比如供应链
瓶颈、交付延迟、运输成本上升和关键生产投入品短缺等供给侧因素，再如俄乌冲
突为代表的地缘政治因素，此外还可以
包括大宗商品领域长期的投资不足和逆全球化导致的生产成本上升等等。

模型之外，考虑本轮通胀典型的全球性特征，我们还需要思考其背后的全球性因素
。葛剑雄教授在评价运河的利弊时曾指出，运河连通原本东西方向平行的不同水系
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，在便利航运的同时也导致水旱灾害的跨水系传播，缺水时小支流淤塞，洪水时多
流域泛滥。一如全球化，通缩和通胀因素在全球间传递。一个国家的价格水平是通
胀或是通缩，既受到本国经济基本面的影响，也受到全球因素的影响。欧央行近期
的研究发现，提取了通胀趋势中的慢变量后，欧元区的通胀压力与美国高度一致，
甚至比美国更大，凸显出通胀的全球性。欧央行在供求分析的基础上，强调当前通
胀是由全球因素驱动的，疫情前许多大型新兴市场经济体融入全球价值链，巨大的
全球过剩储蓄和对许多国际贸易
商品和大宗商品的异常强劲的全球过剩需求，助长了全球范围的价格上升压力。欧
央行甚至认为，是美国消费者消费偏好在疫情后从服务向实物商品的转化推高了本
轮全球和欧元区的通胀。

如果全球性因素确实是当前通胀的一个重要成因，那么这无疑会进一步加剧央行完
成本轮对抗通胀任务的难度。因为各国央行在抗通胀的时候考虑的是本国经济基本
面，从全球通胀的目标出发采取过度紧缩政策牺牲本国经济来抗通胀，在政治上不
正确。

据此，读者方能理解日本央行行长黑田东彦
当前的选择和行动。日本央行先是不承认通胀的存在，继而在通胀数据如纸包不住
火上升的时候强调：“这不是我们要的通胀”，即主要由大宗商品价格上升带来的
通胀尚未带来日本服务价格和工资水平的增长，央行无需响应。日本央行选择继续
坚持宽松货币政策
立场，全然不顾企业对未来一年的通胀预期达到调查开始的2014年以来的最高值，
企业对未来3年和5年的通胀预期也已接近峰值。在全球维度看，有央行抽水，但同
时有央行在加紧放水，其结果可想而知。

鉴此，全球范围看通胀预期已开始失控，工资-物价螺旋上升的迹象越来越明显，通
胀的动能在多国之间蔓延。各国央行对通胀的成因莫衷一是，对通胀的治理缺乏协
调，全球通胀进一步上升的风险并未随美联储的鹰派行动而缓解，反而是有增无减
。让全球投资者告别长期停滞已属不易，适应此后的“乌卡”（VUCA）状态更是
难上加难。

（谢亚轩为招商证券研究发展中心战略研究部副总经理）
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