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美联储与量化宽松的割舍、

胶着的乌克兰局势，会给世界经

济带来哪些新的“通胀与平衡”问

题？中美两大经济体的增长前景

在哪里？高度金融化除了导致

2008 年金融危机外，又怎样影响

着今天的全球格局？

随着当前新冠肺炎疫情、经

济格局、政治局势的频繁变化，世

界正面临诸多不确定性。

针对上述问题，近日，在中

经传媒智库联合机械工业出版

社华章分社主办的“智库思享

汇”系列直播中，中国著名经济

学家、吉林大学教授、广州商学

院校长李晓，与全球著名经济

学家、哥伦比亚大学教授、诺贝

尔经济学奖获得者约瑟夫·E.

斯蒂格利茨，进行了一场以“世

界经济的未来”为主题的精彩

对话。

李晓新近出版的《双重冲

击》一书，对当下世界经济格局

及其动态演变进行了深度论述，

而斯蒂格利茨则曾在《美国真

相》中，认真讨论了美国经济与

社会的真正核心矛盾。

中经传媒智库成立于 2011

年，是由中国经营报社主办，中国

社会科学院作为智慧支持单位，

集专家、机构、平台、媒体资源于

一体的整合型智库，旗下传播平

台包括《中国经营报》、《商学院》

杂志、《家族企业》杂志、中国经营

网、贝果 App 等纸质媒体及两微

一端。

以下为约瑟夫·E. 斯蒂格利

茨与李晓的对话。

李晓

中国著名经济学家、吉林大学教授、广州

商学院校长

约瑟夫·E.斯蒂格利茨

全球著名经济学家、哥伦

比亚大学教授、诺贝尔经

济学奖获得者

全球重要资产的价格，如石油和房地产，都将受到环境变化的严重影响。

我们经历过上世纪70年代的能源价格高涨，我认为我们知道

如何更好地应对，可再生能源的建设可以很快。

斯蒂格利茨：2008 年的金融

危机让我们真正开始意识到金

融化的危险。当时美国金融业

崩溃，并引发了全球危机，世界

各地的人们为此付出了高昂的

代价。那么，到底问题出在了哪

里？为什么金融领域会产生如

此大的负面影响，影响到我们的

社会和经济？

首先，每个经济体都需要金

融体系，稀缺资本需要通过金融

体系进行分配，资本是很重要的

生产要素。我们当然需要金融部

门，但问题是其中最根本的原则

是金融应当服务于社会的其他领

域，比如有效分配稀缺的资本、资

源，提升经济效率。不幸的是，美

国的金融部门变得太庞大，太自

私了，好像整个经济是去服务金

融部门，而不是金融部门服务整

体经济。

美国的金融部门还有一个问

题，就是它只注重短期利益，而经

济的增长一定要基于长期的规

划。我们看见很多企业只关注自

己短期的利润，比如当零库存遇

上库存中断时，就会演变成系统

性问题；再如德国乃至欧洲都非

常依赖俄罗斯的天然气，随着乌

克兰局势的演进，德国已经在担

忧俄罗斯会切断天然气供应。这

就是经济过度金融化带来的实实

在在的问题。

还有一个问题就是美国的金

融部门吸纳了大量资金，发给高

管太高的工资，扭曲了经济，并

导致了更多的不平等。我们需

要的是一个平衡的、被更好地监

管的金融部门。金融部门带来

的不应该是不稳定性，而应该是

风险的减少。可是现在的情况

却恰恰相反，高度的金融化加剧

了不稳定性。

此外，在拯救地球、推进环境

保护、应对气候变化的工作上，金

融部门没有很好地帮助我们应对

气候风险。全球重要资产的价

格，如石油和房地产，都将受到环

境变化的严重影响。目前它们的

定价是扭曲的。当这些价格重新

调整时，我们可能会迎来又一次

金融危机。

我们需要更好地对金融部门

进行监管，不仅要确保它不要再

造成这么大的损害，还要确保它

不要参与到过度的风险行为中。

同时，要让金融部门服务于社

会。这一点非常关键，如果我们

想要一个长期、稳定、可持续的经

济发展，金融部门一定要发挥这

样的作用。

李晓：斯蒂格利茨教授刚才

的分析，我非常赞同，特别是金融

机构的短视行为对人类社会生活

的影响在很大程度上是非常负面

的，也难以满足人类对更加重要

的长期合作的需求。斯蒂格利茨

教授非常关心收入不平等问题，

我一直认为，在造成美国社会的

不平等的根源当中，金融化是一

个重要原因。

美国是当今世界最大的经济

体，美国国内社会经济结构的变

化会对全球的政治经济格局产

生深远影响。所以，美国经济结

构的金融化问题、社会不平等问

题，本质上是一个全球性问题，

甚至很大程度上是全球不稳定

的一个根源。

从上世纪 80 年代开始，伴随

着美国走出滞胀，一直到 90 年

代末，美国金融发展的规则起码

进行了三次大规模的改革或放

松管制。整个美国社会已经形

成了一个以资本市场为中心的

网络系统。这种金融化的网络

系统对收入分配具有破坏性的

影响。

具体来说，它通过三个重要

过程对收入分配产生影响：一是

收入差距的直接扩大。就像斯蒂

格利茨教授所说的，金融业从业

人员获得了太高收益；二是金融

机构扭曲了市场配置，形成了隐

性的买方垄断；三是税收方面的

规则、制度的调整，形成了巨大的

财富转移效应。

在这个过程中，金融既得利

益集团对于美国政治生活的影响

同样非常巨大。而经济增长的成

果无法被公平地分享这一点，跟

金融业的扩张以及政府未能承担

起调节社会分配、遏制金融资本

扩张的职责是高度相关的。我认

为金融化过程对实体经济的打

击、金融集团的自利和影响政府

政策、规则和法律制定过程的牟

利行为，直接导致了美国贫富的

两极分化。

我认为特别值得强调的是金

融化的社会政治结果，导致资本与

劳动的关系、资本与国家的关系以

及资本与民主政治之间的三重关

系，都发生了巨大变化。

这种“哑铃型”的社会结构本

身就是一种典型的社会阶层的

“大脱钩”，它使得以中产阶级为

基础的民主体制面临着严重威

胁，造成了国内政治力量的分化、

裂变，甚至出现严重的政治极化，

包括民粹主义的抬头。这种结构

变化对美国对外关系政策的影响

是非常大的。

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL

A5~A6

特别报道 A5编辑/郝成 美编/郭婵媛 校对/陈丽 haocheng@cbnet.com.cn

WWW.CB.COM.CN

2022.3.28

下转 A6

诺奖得主斯蒂格利茨对话李晓：世界经济未来走向何处？

高度金融化给世界带来哪些影响？

如何看待美联储退出量化宽松？

实际上导致通胀的原因并非是需求，而是供给侧的不稳定。

李晓：我认为斯蒂格利茨教授

在他的书中对IMF（国际货币基金

组织）、世界银行等国际金融组织

进行的建设性批评是非常中肯的，

我很赞同，也深受启发。我现在更

加关注的是，现阶段，美联储在全

球货币事务中的影响力是明显上

升的。

在我看来，有两个方面值得

我们关注。首先，在 2008 年金融

危机与 2020 年新冠肺炎疫情暴

发以后，美联储与其他 14 家发

达和发展中国家的央行签署的

长短期的货币互换协定在很大

程度上使得 IMF 和世界银行在

金融危机救助过程中的地位和

作用被边缘化了。

其次，美联储货币政策逻辑的

改变在理论和实践上对全球金融

稳定和经济增长都造成很大影

响。上世纪布雷顿森林体系崩溃

后所形成的美元体系，使得美国可

以不再努力通过制造业的生产去

“挣钱”，而是通过“借钱”来满足经

济生活运行，现在则是通过“印钱”

来直接刺激经济增长。这无疑是

一个通胀的“潘多拉盒子”被打开

的过程。

正是从这个意义上看，这次

美联储退出 QE（量化宽松）的难

度要远远大于上一轮操作，它的

不确定性是非常大的，对国际金

融市场的扰动性也更强。我特

别担心，根据目前美国通胀数据

以及全球通胀趋势，我们是否会

在“大疫情”的条件下迎来一波

“大通胀”。

根据2022年1月26日鲍威尔

的发言，今年内美联储要做三件

事。一是停止购债，二是加息，三

是缩表。但现在看来，我认为它的

退出操作恐怕并非易事。

一方面，美联储恐怕需要控制

好通胀与股市稳定之间的平衡，以

及通胀与经济增长或复苏之间的

平衡；另一方面，市场原本预期，油

价应在今年下半年下跌，但乌克兰

局势的加剧导致能源和大宗商品

价格的飙升已成定局。

总之，这轮美联储退出QE的

操作恐怕将是不确定性非常大的

一次，被动性很强，挑战性也很大，

对国际市场的影响更加不利。在

此背景下，令人担心的问题是，通

胀上行会否使世界经济在上个世

纪70年代的滞胀之后再一次出现

“大滞胀”？

斯蒂格利茨：首先，我先说一

下，如果我们不谈财政政策，是

没有办法讨论货币政策的。如

果我们要实现经济复苏，就需要

依赖货币政策。尽管货币政策并

非十分有效，但这是我们拥有的

唯一工具。

货币政策的使用会带来一些

副作用，它导致不平等加剧。低

利率导致股票市场和房地产的

价值增加，继而加剧财富的不平

等。在重振经济方面，货币政策

并没有起到我们期待的作用，许

多批评者非常担心这会导致大

规模的通货膨胀。

有些人把通胀归结于货币政

策的问题，实际上导致通胀的原因

并非是需求，而是供给侧的不稳

定。货币政策无法从根本上解决

这个问题。即使能够解决部分问

题，解决方案造成的影响可能会比

问题本身更糟糕。我们需要针对

价格上涨的根本原因进行有针对

性地干预。

正如李晓教授提到的，通胀

的一个重要原因就是能源价格

上涨。本来我们应该更多地使

用可再生能源。毕竟化石燃料、

地缘政治、地缘经济非常不可

靠。我们可以相对较快地建立

可替代能源系统。

最后，我想强调，虽然通货膨

胀率远高于很长时间以来的水

平，但 7%的通胀率其实并没有那

么高，因为对通货膨胀的衡量方

式不同，这些数字并不能真正准

确地评估我们所处的情况。我们

需要做的就是保护那些会被通

胀严重影响的群体，需要执行一

些特殊的项目去保护这些受到通

货膨胀严重影响的弱势群体，即最

底层的人民。

乌克兰局势对全球经济和世界格局将产生什么影响？

斯蒂格利茨：首先，我要提

醒大家，今天的俄罗斯是一个

很小的经济体。从购买力评价

来看，中国是世界上最大的经济

体。中国和美国各占全球 GDP

的 20%左右。俄罗斯尽管拥有

很大的国土面积，但其经济体

量和荷兰差不多，类似于一个

欧洲小经济体，但我们也不能

轻视它。

欧洲犯的错误就是过度依

赖俄罗斯的天然气。不过，全球

经济有调整的方法。虽然这一

过程会很艰难，很痛苦，但相信

可以做到。

我们经历过上世纪 70 年代

的能源价格高涨，我认为我们知

道如何更好地应对，可再生能源

的建设可以很快，目前我们也一

直专注于节能，在这个过程中，

肯定会存在一些障碍，但我相信

只要我们齐心协力，我们可以很

好地应对。

李晓：斯蒂格利茨教授坦

率地说出了一个很本质的问

题：俄罗斯是一个非常小的经

济体，正因为它是体量不大的经

济体，对它的制裁可能成本未

必很高。

从对全球经济增长和全球

格局的影响来看，我认为，乌克

兰局势升级以及欧美各国采取

的全方位的制裁行动，加剧了全

球经济下滑的动力，也加剧了全

球会不会陷入一场“大滞胀”的

担忧，如果滞胀或者世界经济萧

条真的到来，美联储的货币政策

会发生怎样的变化？

在我看来，对美联储和全

球经济而言，更大的考验还在

后面。换句话说，我认为制裁

可能真的是一把“双刃剑”，对

俄罗斯来说可能是大萧条，但

在导致俄罗斯经济萧条、崩溃的

同时，也可能会出现全球经济的

“大滞胀”。

至于乌克兰局势对世界格

局的影响，我觉得这可能会成为

21世纪世界格局、秩序变化的一

个重要“分水岭”，很可能是在

“大疫情”“大通胀”的基础上，加

剧全球性的“大分裂”，或者全球

化“大分裂”。

正如斯蒂格利茨教授分析

的那样，乌克兰局势可能使得

欧洲切实感受到自身的传统能

源结构的脆弱。不过正因如

此，欧洲很可能会加快促进太

阳能、风能，包括绿色可再生能

源技术的创新性发展，进而成

为引发全球能源结构重大调整

的契机。

再就是对俄罗斯的制裁，

让全球切实感受到美元体系所

拥有的巨大金融权力和威力。

但同时也带来一种思考，即美

元体系的“武器化”的使用，能

否加快一些国家的“去美元化”

过程，进而对国际金融体系，或

者是全球的金融治理产生一些

影响。

总的来说，乌克兰局势对

全球的政治、安全、经济、能源，

包括金融秩序可能都将产生重

大的影响。


