
去全球化世界必然是一个通胀的世界

冲突和气候变化的新现实正在挑战美联储遏制通胀的努力。无法回避

的事实是，通胀是这种新现实的一部分。

过去几十年里，全球化和通胀减缓齐头并进。随着跨国公司的经营范

围远远超出个别国家的疆界，它们能够利用技术、外包和规模经济来

压低价格。廉价劳动力、廉价资本和廉价大宗商品使价格持续处于低

位。

现在，乌克兰战争终结了廉价俄罗斯天然气的供应。以碳中和为目标

的全球努力，最终将对化石燃料的使用加征一项永久的税。美国与中

国脱钩意味着“高效率”（又名廉价）而脆弱的供应链走到终点。量



化宽松的结束和美联储加息正给宽松货币时代画上句号。

这种新现实的某些方面是可喜的。指望威权政府保障关键供应从来都

不是一个好主意。期望政治经济截然不同的各国遵守一套单一的贸易

制度是幼稚的。

如果你计入劳动力和能源的真实成本（且不提不断变化的地缘政治），

以污染地球为代价在世界范围生产和运输低利润的商品并没有多大

意义。持续 30 余年的实际利率下降导致了非生产性和危险的资产泡

沫；我们迫切需要“价格发现”过程出现在市场中。

在说了这一切之后，无法回避的事实是，一个去全球化的世界也将是

一个通胀压力更大的世界，至少在短期内是如此。这将给美国经济乃

至世界其他地方带来重大挑战。

就像瑞信分析师佐尔坦•波扎尔在最近一份简报中告诉客户的，“战

争意味着工业”，无论是热战还是经济战争，而工业发展壮大意味着

通胀。这与我们在过去半个世纪经历的范式恰恰相反。在这半个世纪

期间，“中国通过制造廉价商品变得非常富有……俄罗斯通过向欧洲

出售廉价天然气变得非常富有，而德国通过出售用廉价天然气生产的

昂贵产品变得非常富有”。与此同时，美国“通过量化宽松变得非常

富有。但这种量化宽松的‘许可证’来自俄罗斯和中国廉价出口所造



就的‘低通胀’环境”。

现在这一切都在改变。那意味着即使是鹰派的央行行长也可能无法控

制倾向于通胀的环境。这一点最近在杰克逊霍尔全球央行行长会议上

成为中心话题。约翰斯霍普金斯大学经济学家弗朗西斯科•比安基和

芝加哥联储的莱奥纳尔多•梅洛西在会上发表一篇重要论文，质疑在

国家财政状况恶化的情况下，货币政策可以发挥多少降低通胀的作用。

这篇论文的核心思想是，如果加息导致经济衰退，国家的税收收入将

会下降，要避免削减大项支出——例如福利和国防——或国债违约，

债务就会增加。在债务状况显著恶化之际，单靠货币政策来遏制通胀

将会越来越难，于是会形成一种滚雪球效应。结论？除非货币政策有

更加稳定的财政状况伴随，否则结果将是通胀上升、经济停滞和债务

增加。

多年来，央行官员一直在恳求两党政客拿出适当的财政政策来补充其

货币政策努力。现在，一切将会见分晓。当利率上升时，债务最好较

少。这就要求增税或减少支出。前一个选项依赖于目前控制着美国国

会的民主党人；随着 11 月的中期选举临近，不清楚这一格局还会持

续多久。考虑到一个去全球化、去碳化世界必然需要的财政投资，后

一个选项不太可能。



举例来说，不妨考虑更安全供应链的成本。美国刚刚通过一项法案，

将向芯片制造商提供 520 亿美元的补贴。德国正在支出 1000 亿美元

来实现武装部队现代化。西方很可能会支出 7500 亿美元重建乌克兰，

而七国集团(G7)最近宣布计划，拟向基础设施投入 6000 亿美元，以

抗衡中国的大规模“一带一路”倡议(Belt and Road Initiative)。至

少在短期内，所有这些都是倾向于推升通胀的。

然后就是保障生产的挑战。“库存之于供应链，就是流动性之于银行，”

瑞信的波扎尔说，“而就供应链而言，杠杆意味着过度的经营杠杆。”

例如，他指出，约 2 万亿美元的德国生产增加值依赖于价值 200 亿

美元的俄罗斯天然气。如果俄方在今冬完全切断天然气供应会发生什

么？我们可能即将看到后果。

这个故事有一些重要的注意事项。生产性支出（在基础设施、高价值

商品和服务，以及向清洁能源转型等方面）在短期内可能会导致通胀，

但最终会推动较长期增长，从而增强一个国家的财政状况。的确，这

类“生产性泡沫”——公共部门为关键技术和新市场的投资提供激励

——有助于促成普惠且可持续的增长时期。

问题在于：当今的支出有多少将是生产性的？政府是否将有能力砍掉

非生产性的支出？无论如何，在短期内，新自由主义全球化时代的结

束将推动趋势通胀上扬。就像去全球化本身一样，那代表着一场巨大



的经济转变，它将带来各种意想不到的后果。


