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双重冲击:后疫情时代

中东欧 １１ 国通货膨胀困境∗
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【内容提要】 　 后疫情时代ꎬ中东欧 １１ 国的通货膨胀形势引人关注ꎮ 新

冠疫情和乌克兰危机升级构成了对宏观经济的双重冲击ꎮ 为应对冲击ꎬ中东

欧 １１ 国采取了扩张性的财政举措和宽松的货币政策ꎮ 这些因素在通货膨胀

的形成中发挥了重要作用ꎮ 该文认为ꎬ中东欧 １１ 国的通货膨胀发生机制具

有特殊性ꎬ兼具供给冲击型和需求冲击型的特征ꎬ并且通货膨胀在演进过程

中还受到域外经济体的政策外溢影响ꎮ 这些特征使得常规的抗通货膨胀手

段面临复杂的现实考验ꎮ 尽管中东欧各国采取了一定的措施ꎬ但通货膨胀的

影响远未消除ꎬ并且对一些国家的经济增长产生了负面影响ꎮ
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引　 言

经济学将通货膨胀定义为“一个时期内价格水平的总体上升②”ꎮ 通货

膨胀对一个国家或区域经济体的影响是多方面的ꎬ长期通货膨胀不仅会产生

相应的社会成本③ꎬ而且相对价格的持续波动还会导致商品价格对市场决定
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该文讨论所涉及的中东欧国家特指已取得欧盟成员国身份的中东欧 １１ 国ꎬ包括爱

沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛、波兰、匈牙利、捷克、斯洛伐克、罗马尼亚、保加利亚、斯洛文尼

亚和克罗地亚ꎮ
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的均衡水平的偏离ꎬ扭曲资源配置状况ꎬ影响经济的整体运行效率①ꎮ 这种

由商品和服务价格持续上涨导致的宏观经济波动最终会使经济体的总产出

承受冲击②ꎮ
根据欧盟统计局发布的欧盟 ２７ 国调和消费者物价指数(ＨＩＣＰ)ꎬ截至

２０２３ 年 ９ 月ꎬ欧盟内部消费者物价指数为 ４ ３％ ③ꎬ延续了 ２０２２ 年 １１ 月以来

的下降趋势ꎮ 但考虑到欧洲央行设定的 ２０２３ 年年度通货膨胀目标仍然保持

在 ２％的水平ꎬ可以看出ꎬ欧盟各成员国的通货膨胀形势远未好转ꎮ 通货膨胀

问题在中东欧 １１ 国则尤为突出ꎬ２０２３ 年 ８ 月中东欧 １１ 国核心通货膨胀平均

值为 ８ ９４％ ④ꎮ 其中ꎬ保加利亚的核心通货膨胀指数(剔除能源和食品价格

因素)⑤为 ９ ４８％ ꎬ匈牙利为 １５ ２１％ ꎮ 商品和服务价格的大幅上涨已经给各

国居民的日常生活带来了高昂的成本ꎮ
可以认为ꎬ中东欧已成为欧洲高通货膨胀最为明显的地区ꎮ 这一地区的

通货膨胀问题是在新冠疫情和乌克兰危机升级的双重冲击下产生的ꎮ 而中

东欧各国为应对冲击所采取的财政政策和货币政策在通货膨胀产生和发展

的过程中也发挥了特殊作用ꎮ 此外ꎬ在经济全球化背景下ꎬ一个区域通货膨

胀的发生还可能受到其他区域经济活动和政策的影响ꎬ即具有外部性成因ꎮ
因此ꎬ应当认为ꎬ中东欧 １１ 国通货膨胀问题的成因是复杂的ꎬ并且经历了动

态的发展过程ꎮ 鉴于以上原因ꎬ本文将采用宏观经济学的理论分析工具对这

一问题进行详细探究ꎮ

一　 文献综述

目前ꎬ学界关于此轮通货膨胀的研究主要集中于美国和欧盟两个经济
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体ꎬ这些成果对本文的研究具有借鉴价值ꎮ 原因有二:第一ꎬ中东欧 １１ 国都

是欧盟成员国ꎬ参与欧盟内部统一市场ꎮ 其中ꎬ有 ６ 个国家①加入了欧元区ꎬ
其货币政策接受欧洲央行的规范和调控ꎮ 中东欧 １１ 国的通货膨胀也与欧盟

内部通货膨胀形势相联系ꎮ 第二ꎬ在经济全球化的背景下ꎬ新冠疫情与乌克

兰危机升级对全球商品贸易和金融市场都造成了冲击ꎬ其中美国国内通货膨

胀的发生以及美联储的应对措施在全球范围内产生了很大的影响②ꎮ 因此ꎬ
对这些研究的梳理可以更好地开拓分析这一问题的视野ꎮ

在后疫情时代全球范围内普遍通货膨胀的成因方面ꎬ现有研究成果主要

从疫情后总需求扩张、供应链中断及能源价格上涨、货币政策的有效性、外部

性因素四个角度展开ꎮ 具体而言ꎬ佘欣艺、许坤的研究认为ꎬ新冠疫情对经济

产生了明显的负面冲击ꎬ抑制了居民部门的消费ꎮ 为抵消这一影响ꎬ疫情期

间美国采取了“需求修复优先”的经济复苏策略ꎬ使得疫情结束后经济得到快

速恢复ꎮ 但居民部门消费的迅速扩张导致消费市场上产品价格迅速上涨ꎬ这
就为疫情后通货膨胀率的上升创造了条件③ꎮ 鲍尔(Ｌａｕｒｅｎｃｅ Ｍ Ｂａｌｌ)等研究

人员关注工资—物价机制对通货膨胀的影响ꎮ 他们认为ꎬ新冠疫情造成美国

劳动力供给短缺ꎬ在此影响下ꎬ工资价格的上涨推高了核心通货膨胀ꎮ 随之

而来的能源价格上涨以及国际供应链的波动使得原本由工资—物价螺旋机

制推升的核心通货膨胀指数进一步偏离正常状态下的均衡水平④ꎮ 维尔道

尔(Ｒａｆａｅｌ Ｗｉｌｄａｕｅｒ)等研究人员则从通货膨胀的收入分配效应角度出发ꎬ通
过构建一个三部门收入分配模型(包含能源部门、商品产出部门、服务产出部

门)证明在能源价格上涨的冲击下ꎬ国内市场出现的通货膨胀现象主要是借

助物价—工资螺旋而非传统观点中的工资—物价螺旋机制发生的⑤ꎮ 这也

提供了关于通货膨胀形势逐渐严峻的微观解释ꎬ即由于通货膨胀ꎬ劳动者的实

际工资水平下降ꎬ使得劳动力市场需求增加ꎮ 但实际工资的下降抑制了劳动力
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的供给ꎬ从而进一步推高了工资的名义价格ꎮ 提高的名义工资又使得居民部门

的总需求增加ꎬ对供给端施加更大压力ꎬ加剧通货膨胀的恶性循环ꎮ
另一些学者则研究了供给侧冲击对通货膨胀的影响ꎮ 迪亚斯(Ｅｌｅｎａ

Ｍａｒｉａ Ｄｉａｚ)等学者认为ꎬ能源及国际大宗商品供应链中断导致了供给侧冲

击ꎬ使得成本推动型商品(Ｃｏｓｔ － Ｐｕｓｈ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ)的价格因素在推动市场价

格快速上涨的过程中发挥了核心作用ꎮ 这种通货膨胀的发生主要受供给方

面的影响ꎬ可能会使得美联储的货币政策工具(从总需求的角度抑制通货膨

胀)在应对疫情结束后的通货膨胀中效果不明显①ꎮ 类似的研究则证实了供

应链中断问题对欧盟通货膨胀的主导作用:２０２１ ~ ２０２２ 年年初承受的通货膨

胀压力主要来自能源及供应链中断导致的供给冲击(而在同一时期ꎬ美国的

通货膨胀预期则由疫情期间其财政政策引起的国内需求扩张所支撑)ꎮ ２０２２
年的乌克兰危机升级进一步加大了经济体内部总供给的压力ꎮ 与之相伴的

是这一区域的经济逐渐走出疫情的影响ꎬ商业周期的恢复同样使得总需求开

始增加ꎬ但与美国的情况相比ꎬ欧盟内部需求因素对通货膨胀的正向作用虽

然存在却远不及前后两次供给承压的影响②ꎮ
值得一提的是ꎬ学界已有从供给冲击和需求冲击的动态综合角度对欧元

区的经济衰退问题进行分析的研究③ꎬ为新冠疫情对经济的实际影响提供了

供给和需求分解的示例ꎬ这对于本文之后将要采用的方法具有借鉴意义ꎮ
货币政策也是分析通货膨胀成因和动力的一个重要视角:提高政策利率

是央行通常采用的反通货膨胀工具ꎬ而名义利率又受实际利率和通货膨胀率

的约束ꎬ央行无法对实际利率作出精确调控ꎬ名义利率与实际利率的变动关

系会在很大程度上影响货币政策的实际成效ꎮ 勒穆瓦纳(Ｍａｔｔｈｉｅｕ Ｌｅｍｏｉｎｅ)
和林德(Ｊｅｓｐｅｒ Ｌｉｎｄé)对流动性陷阱条件下实际利率的变动情况进行了讨论:
当政策制定者为稳定通货膨胀而选择提高政策利率时ꎬ由前一阶段低利率政

策所导致的低实际利率水平并不会随之显著上升④ꎮ 这也就意味着ꎬ货币政
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策在此时很难发挥其应有的抑制通货膨胀的作用ꎮ
在通货膨胀的外部性成因方面ꎬ波兰科学院经济研究所的两位学者则证

实了欧元区和美国货币政策的外溢效应ꎮ 他们测算了新兴市场国家(主要是

中东欧国家)经济受到欧洲央行和美联储传统货币政策的影响程度ꎮ 结果表

明ꎬ就中东欧市场中的价格而言ꎬ欧洲央行的货币政策冲击往往会导致名义

汇率贬值和商品价格上涨ꎬ并且ꎬ中东欧经济体对欧洲央行政策的反应要比

美联储的影响更为显著①ꎮ 这一结论表明ꎬ应当将欧洲央行的货币政策对中

东欧经济体的影响及后者的反应纳入研究范围ꎮ
目前ꎬ国内外学界尚未有聚焦于中东欧经济体通货膨胀问题的研究ꎬ并

且已有的关于欧洲经济问题的研究缺乏对通货膨胀历程的动态分析视角ꎬ而
是更多地关注供应链中断这一外部冲击因素的持续性影响②ꎮ 借助以上的

研究成果和分析框架ꎬ本文将采取动态总需求—总供给(ＡＤ － ＡＳ)模型对中

东欧 １１ 国的通货膨胀发生机制展开探究ꎬ进而评估通货膨胀抑制政策的效

果ꎬ最后对这一区域通货膨胀形势的可能前景进行探讨ꎮ

二　 理论模型及含义说明

由于通货膨胀往往出现于具体的经济体之内ꎬ因此ꎬ可将研究范围局限于

一个国家的国内经济ꎬ或者将其视作一个简化了的理想中的封闭经济体ꎮ 这一

假设也就意味着供给和需求的冲击来自外部因素的影响ꎮ 下面将说明新凯恩

斯学派的动态总需求—总供给模型的原理③及内涵ꎬ以便之后的应用ꎮ
(一)通货膨胀、产出与外部冲击:动态总需求—总供给模型的内涵

首先ꎬ为了进行动态分析ꎬ有必要引入时间变量 ｔ 作为其他变量的下标ꎬ表示

不同时期的对应变量已经发生了变化ꎮ 之后ꎬ从产品和服务需求曲线出发ꎬ有:

Ｙｔ ＝ Ｙ
—

ｔ － α( ｒｔ － ρ) ＋ εｔ (式 １)
式 １ 表达式的含义是ꎬ经济体的总需求对应着每一期产品和服务的产
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出ꎮ 而每一期产品和服务的产出水平 Ｙｔ 与当期经济的自然产出水平Ｙ
—

ｔ 正相

关ꎬ与当期实际利率 ｒｔ 负相关ꎮ 这是因为ꎬ实际利率的上升会增加储蓄ꎬ抑制

投资ꎬ进而使总产出减少ꎮ ｒｔ － r表示当期实际利率与自然利率r的差值ꎬ自然

利率是在没有冲击时ꎬ令总需求等于自然产出水平时的实际利率ꎮ eｔ表示外部

产生的需求冲击:当其为正数时ꎬ总需求扩张ꎬ反之则收缩ꎮ 式 １ 中的a是一个

大于零的参数ꎬ实际上衡量的是总需求对实际利率变化的敏感程度ꎮ
关于产品和服务需求曲线中的实际利率ꎬ进一步有以下分解:

ｒｔ ＝ ｉｔ － Ｅ ｔπｔ ＋１ (式 ２)
式 ２ 是一个费雪方程的变体ꎬ它表达的是实际利率 ｒ 与名义利率 ｉ、预期

通货膨胀水平 Ｅ ｔ pｔ ＋ １之间的关系(Ｅ 为通货膨胀预期ꎬp为实际通货膨胀率)ꎬ
即实际利率与名义利率正相关ꎬ与预期通货膨胀水平负相关ꎮ 需要注意的

是ꎬ对未来 ｔ ＋ １ 期的通货膨胀预期是在其上一期ꎬ即第 ｔ 期形成的 Ｅ ｔꎮ
接下来ꎬ引入与通货膨胀和产出水平相关的菲利普斯曲线:

πｔ ＝ Ｅ ｔ －１πｔ ＋ ϕ(Ｙｔ － Ｙ
—

ｔ) ＋ νｔ (式 ３)
与传统菲利普斯曲线不同的是ꎬ式 ３ 里面包含了预期通货膨胀水平以及一

个外部的供给冲击 ｖｔꎬ这意味着经济体的通货膨胀水平受到经济体以外事件冲

击的影响而发生变动ꎮ 需要注意的是ꎬ此处的通货膨胀预期实际上形成于上一

期 Ｅｔ － １ꎬ与即期的通货膨胀率pｔ正相关ꎮ 并且ꎬ参数f表示产出在其自然水平波

动时通货膨胀的反应程度ꎮ 该参数是正数ꎬ这保证了菲利普斯曲线所表达的通

货膨胀与实际产出水平对自然产出水平的偏离(Ｙｔ － Ｙ
—

ｔ)之间的正向关系ꎮ 对

这一现象的解释是ꎬ当企业增加产出超过自然产出水平时ꎬ根据边际成本递增

原理ꎬ产品的成本将会上涨ꎬ从而推动物价上涨ꎮ 从现实的宏观经济角度看ꎬ企
业扩大供给ꎬ从而增加对劳动力的需求ꎬ而劳动力市场的供给并不总能随需求

增加而增加ꎬ这就会引发工资价格上涨ꎬ继而增加产品成本ꎬ促成通货膨胀ꎮ
关于通货膨胀预期ꎬ这里采用适应性预期假设ꎬ即预期的通货膨胀水平

与已观察到的实际通货膨胀水平相等ꎬ表达式为:
Ｅ ｔπｔ ＋１ ＝ πｔ (式 ４)

最后ꎬ在名义利率方面ꎬ需要建立一个关于货币政策与名义利率之间关

系的方程:

ｉｔ ＝ πｔ ＋ ρ ＋ θπ(πｔ － π∗
ｔ ) ＋ θＹ(Ｙｔ － Ｙ

—

ｔ) (式 ５)
式 ５ 包含了之前几个方程中的变量:实际产出水平 Ｙｔ  、自然产出水平

—９８—
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Ｙ
—

ｔ、自然利率r、实际通货膨胀率pｔ、名义利率 ｉｔꎮ 还增加了央行的通货膨胀目

标p
∗
ｔ 以及两个参数qp和qＹꎬ这两个参数分别衡量央行对通货膨胀率的敏感程

度和实际产出偏离目标产出的敏感程度ꎬ或者说ꎬ央行对通货膨胀和经济衰退

的容忍程度ꎮ 当这种容忍程度越高时ꎬ参数的值就越小(两个参数均大于零)ꎮ
这个方程提供了关于央行货币政策决策的重要参考ꎬ名义利率的变化不仅与实

际经济变量的变化有关ꎬ也受到央行的货币政策目标和决策判断的影响ꎮ
结合上述 ５ 个方程ꎬ可以分别得到动态总供给曲线方程:

πｔ ＝ πｔ － １ ＋ ϕ(Ｙ － Ｙ
—

ｔ) ＋ νｔ (式 ６)
以及动态总需求曲线方程:

Ｙｔ ＝ Ｙ
—

ｔ －
αθπ

１ ＋ αθＹ
(πｔ － π∗

ｔ ) ＋ １
１ ＋ αθＹ

εｔ (式 ７)

可以发现ꎬ在两个描述动态过程的方程中ꎬ中间变量已经消去ꎬ只剩下产出

水平和通货膨胀率两个内生变量ꎬ其余变量均为给定值或代表外部冲击ꎮ 至此ꎬ
包含产出水平、通货膨胀以及外部冲击的总需求和总供给的动态方程已经建立ꎮ

(二)通货膨胀发生机制———供给冲击与需求冲击

在正式对中东欧 １１ 国的通货膨胀成因展开论述之前ꎬ还需要对动态总

需求—总供给模型中两种不同的通货膨胀发生机制进行简要说明ꎮ
如图 １ 所示ꎬ经济处于无冲击状态时ꎬ存在长期均衡下的自然产出水平ꎬ此

时第 ０ 期的 ＡＤ 曲线与 ＡＳ 曲线相交于自然产出水平Ｙ
—
上的点 Ａꎬ决定第 ０ 期的

初始通货膨胀率p０ꎬ初始产出水平 Ｙ０ꎮ 当需求冲击在第 １ 期发生时ꎬ总需求曲

线向外移动(需求扩张)ꎬ此时ꎬ总供给曲线保持在第 ０ 期ꎬ与新的总需求曲线相

交于 Ｂ 点ꎬ并决定了第１ 期的产出水平Ｙ１ 和通货膨胀率p１ꎮ 与Ａ 点相比ꎬ新均

衡点的产出增加ꎬ通货膨胀率提高ꎮ 第 ３ 期ꎬ受到自然产出水平的影响ꎬ总供给

曲线向左移动ꎬ以实现长期均衡ꎮ 对应的经济含义即为市场上的产品价格上

涨ꎬ原有购买力所能购买的产品数量减少ꎮ 最终ꎬ第 ２ 期的总供给曲线与第 １
期受到冲击而外移的总需求曲线相交于 Ｄ 点ꎮ Ｄ 点位于自然产出水平线上ꎬ达
到长期均衡ꎮ 此时ꎬ第 ３ 期的通货膨胀水平p３远高于初始通货膨胀水平ꎬ产出

水平恢复至初始的 Ｙ０ꎮ 这一过程即为需求冲击型的通货膨胀发生机制ꎮ
而供给冲击型的通货膨胀则与总供给曲线受外部冲击影响而上移有关

(见图 ２)ꎮ 当市场上的产品和服务供应从 Ｙ０ 减少至 Ｙ１ 时ꎬ供给曲线向左移

动ꎬ与需求曲线的交点从点 Ａ 移动至点 Ｂꎬ其价格水平也会上升至p１ꎮ 但这

与需求冲击型通货膨胀有所不同ꎬ供给冲击是供给端产生的问题ꎮ 当通货膨

—０９—
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胀发生时ꎬ生产商品的原料价格和工人的名义工资都会随之上涨ꎮ 更重要的

是ꎬ来自外部的供应链冲击将直接对生产过程产生约束ꎬ最终直接影响市场

上产品的供应ꎮ 从对经济体的影响程度和影响时间来看ꎬ需求冲击产生影响

的速率最快并且持续时间也更短ꎻ而供给冲击对经济波动的作用则更为长

期ꎬ且难以通过常规的对总需求进行干预的货币手段予以解决①ꎮ

图 １　 需求冲击型通货膨胀　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２　 供给冲击型通货膨胀

三　 中东欧 １１ 国通货膨胀成因探析

要了解中东欧 １１ 国通货膨胀的成因ꎬ首先需要对这一地区的通货膨胀

历程进行分析ꎮ 图 ３ 展示了 ２０２０ 年 １ 月 ~ ２０２３ 年 ７ 月中东欧 １１ 国居民消

费价格指数平均值的月度变动趋势ꎮ

图 ３ ２０２０ 年 １ 月 ~ ２０２３ 年 ７ 月居民消费价格指数月度变化(％ )
资料来源:ＣＥＩＣ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｃｅｉｃｄａｔａ ｃｏｍ ｃｎ

—１９—

① Ｏｌｉｖｉｅｒ Ｊｅａｎ ＢｌａｎｃｈａｒｄꎬＤａｎｎｙ ＱｕａｈꎬＴｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ
Ｓｕｐｐｌｙ ＤｉｓｔｕｒｂａｎｃｅｓꎬＴｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ ７９ꎬＮｏ ４ꎬ１９８９



欧亚经济 / ２０２４ 年第 ２ 期

图 ３ 反映三个特征:第一ꎬ２０２０ 年第一季度至 ２０２１ 年第一季度ꎬ即新冠

疫情期间ꎬ中东欧 １１ 个国家的居民消费价格指数普遍下降ꎬ这一时期尚无明

显的通货膨胀迹象ꎻ第二ꎬ２０２１ 年 ７ 月开始ꎬ居民消费价格指数一路攀升ꎬ并
且与欧盟整体变动趋势之间的差距拉大ꎻ第三ꎬ至 ２０２２ 年第三季度ꎬ中东欧

１１ 国的居民消费价格指数达到峰值ꎬ此外ꎬ中东欧 １１ 国的通货膨胀水平也明

显高于欧盟整体水平ꎮ
从通货膨胀发展的时间历程上看ꎬ中东欧 １１ 国通货膨胀的背景主要有

两个ꎬ即新冠疫情和乌克兰危机升级ꎮ
(一)通货膨胀发端:新冠疫情及经济修复

１ 新冠疫情对总需求的冲击

当新冠疫情发生时ꎬ居民的消费意愿下降ꎬ国内产品和服务市场的总需

求逐渐萎缩ꎮ 此外ꎬ在应对疫情的过程中ꎬ中东欧 １１ 国政府多数在早期实施

了严格管控①ꎬ这使得企业的生产也受到冲击ꎬ从而影响总供给(见图 ４)ꎮ

Y0Y1

DAS0

DAS1

DAD0

DAD1

B A

产出水平Y

通货膨胀率
Y

图 ４ 新冠疫情对总供给和总需求的冲击

根据图 ４ꎬ总供给与总需求曲线在冲击后形成了新的短期均衡点 Ｂꎬ并决

定了新的通货膨胀率和产出水平ꎮ 相比疫情前ꎬ总产出水平明显下降ꎮ 相应

地ꎬ中东欧 １１ 国的 ＧＤＰ 都在 ２０２０ 年发生了负增长ꎮ 其中ꎬ克罗地亚的 ＧＤＰ
降幅最大ꎬ为 ８ ５３％ ②ꎬ成为中东欧 １１ 国中负增长最为明显的经济体ꎮ 与疫

—２９—
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情前相比ꎬ新的通货膨胀水平相比初始位置则更低ꎬ这对应了图 ３ 中 ２０２０ 年

第一季度至 ２０２１ 年第一季度居民消费价格指数的变动趋势ꎮ 到 ２０２１ 年第

二季度ꎬ居民消费价格指数开始上升ꎬ经济进入疫情后的复苏阶段ꎬ疫情所导

致的衰退期基本结束ꎮ 可以认为ꎬ新冠疫情在中东欧经济体中产生负面冲击

的时间开始于 ２０２０ 年第一季度ꎬ结束于 ２０２１ 年第二季度ꎮ
２ 新冠疫情期间中东欧 １１ 国的财政政策和货币政策

与新冠疫情期间总需求受冲击而收缩形成对比的是ꎬ中东欧 １１ 国的政

府支出明显上升ꎬ这主要是由于社会公共服务支出的增加和刺激性财政政策

的需要ꎮ 此外ꎬ中东欧 １１ 国政府债务占名义 ＧＤＰ 的比重在 ２０２０ 年第一季度

至 ２０２１ 年第二季度区间内的平均值大幅增加———由 ２０１９ 年的 ４２ ６８％升至

５０ ２９％ ①ꎮ 这一方面是因为这一时期 １１ 国政府普遍增加了公共卫生事业开

支以及医疗物资进口ꎬ另一方面也与稳定总产出的财政政策有关②ꎮ
不仅如此ꎬ为应对疫情冲击ꎬ欧盟首次以融资主体身份发行共同债券ꎬ以

筹集经济复苏所需的“下一代欧盟”复苏基金(ＮＧＥＵ)③ꎮ 此次融资计划额度

为 ７ ５００ 亿欧元ꎬ其中 ３ ９００ 亿欧元以赠款形式面向成员国发放ꎬ另有低息贷

款 ３ ６００ 亿欧元向需要帮助的成员国开放④ꎮ 按计划ꎬ中东欧各国将获得赠

款份额的 １６％以及低息贷款份额的 １７％ ꎮ 中东欧 １１ 国中的保加利亚、罗马

尼亚、克罗地亚、波兰和匈牙利是该项计划的净受益国⑤ꎮ
在货币政策方面ꎬ这一时期ꎬ很多中东欧经济体采用了零利率政策(见图

５)ꎬ包括保加利亚、捷克和波兰以及斯洛文尼亚、爱沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛

和斯洛伐克 ５ 个欧元区国家⑥ꎮ 然而ꎬ央行设置的零利率实际上是对名义利率

—３９—

①
②

③

④
⑤

⑥

ＣＥＩＣ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｃｅｉｃｄａｔａ ｃｏｍ ｃｎ
Ｋｒｚｙｓｚｔｏｆ ＤęｂｉｅｃꎬＣｚｅｃｈ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ:ｔｈｅ Ｇｒａｄｕａｌ Ｅａｓｉｎｇ ｏｆ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ

ｏｓｗ ｗａｗ ｐｌ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｃｊｅ / ａｎａｌｙｓｅｓ / ２０２０ － ０４ － ０８ / ｃｚｅｃｈ － ｒｅｐｕｂｌｉｃ － ｇｒａｄｕａｌ － ｅａｓｉｎｇ －
ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ

Ｔｈｅ Ｃｏｍｍｏｎ ＥＵ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ＣＯＶＩＤ － １９ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒｏｐｅａｎ － ｕｎｉｏｎ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ /
ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ － ａｎｄ － ａｃｔｉｏｎｓ / ｃｏｍｍｏｎ － ｅｕ － ｒｅｓｐｏｎｓｅ － ｃｏｖｉｄ － １９＿ｅｎ

杨成玉:«欧盟绿色复苏对中欧经贸关系的影响»ꎬ«国际贸易»２０２０ 年第 ９ 期ꎮ
Ｋｏｎｒａｄ ＰｏｐłａｗｓｋｉꎬＲｅｃｏｖｅｒｙ Ｐｌａｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ＥＵ Ｅｃｏｎｏｍｙ:Ｃｅｎｔｒａｌ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

Ｒｅａｃｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｏｓｗ ｗａｗ ｐｌ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｃｊｅ / ａｎａｌｙｓｅｓ / ２０２０ －０６ － ０３ / ｒｅｃｏｖｅｒｙ － ｐｌａｎ － ｅｕ －
ｅｃｏｎｏｍｙ － ｃｅｎｔｒａｌ － ｅｕｒｏｐｅａｎ － ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ － ｒｅａｃｔ

事实上ꎬ欧元区长期采取所谓负利率的非常规扩张性货币政策ꎬ即央行将名义利

率降为零ꎬ对商业银行的超额存款准备金收费以促进信贷投放ꎮ 杜月:«欧洲负利率政策

的背景、特征与影响»ꎬ«宏观经济管理»２０２１ 年第 １ 期ꎮ
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的调整ꎬ即使不考虑零利率引发“流动性陷阱”的可能性ꎬ中东欧 １１ 国在疫情期

间经济增长的表现也很难证明低利率与货币发行增加这一政策组合在刺激经

济方面的有效性ꎬ货币政策的“纾困”作用(抵消居民部门收入的下降趋势、防
止企业因资金链周转问题而经营困难)要超过促进经济增长的传统作用ꎮ

图 ５ ２０２０ 年 １ 月 ~ ２０２３ 年 ９ 月中东欧国家和

欧元区政策利率变化(％ )
注:ＣＥＩＣ 数据库提供的各国政策利率分别为:保加利亚———名义基准利率、捷克共

和国———贴现率、欧元区———主要融资再操作、匈牙利———基准利率、波兰———参考汇

率:公开市场操作、罗马尼亚———回购利率、克罗地亚———贴现率ꎮ 其中ꎬ克罗地亚于

２０２３ 年 １ 月 １ 日加入欧元区ꎬ此后政策利率与欧元区一致ꎬ故图中仅展示至 ２０２２ 年

１２ 月ꎮ
资料来源:同图 ３ꎮ

在财政刺激和宽松的货币政策双重影响下ꎬ中东欧 １１ 国的狭义货币供

应量(Ｍ１)增长十分迅速ꎮ 表 １ 中 ２０２０ 年第二季度至 ２０２１ 年第一季度ꎬ１１
个国家的狭义货币供应量增长速度都明显高于疫情之前ꎬ达到或超过疫情前

的 ２ ~ ３ 倍ꎮ 狭义货币供应量的增加实际上是市场中交易媒介数量的增加ꎬ
提高了经济体中的流动性和购买力水平ꎮ 疫情期间居民部门消费的萎缩促

使央行实施宽松性货币政策ꎬ进而提高了经济中的潜在消费需求ꎮ 与此同

时ꎬ税收政策调整和政府投资增加①也在一定程度上抵消了封控措施对消费

—４９—

① Ｆｒａｎｃｉｓｚｅｋ ＴｙｓｚｋａꎬＨｏｗ Ｈｕｎｇａｒｙ Ｉｓ Ｃｏｍｂａｔｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ＣＯＶＩＤ － １９ꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｏｓｗ ｗａｗ ｐｌ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｃｊｅ / ａｎａｌｙｓｅｓ / ２０２０ － ０４ － ２２ / ｈｏｗ － ｈｕｎｇａｒｙ － ｃｏｍｂａｔｔｉｎｇ －
ｅｃｏｎｏｍｉｃ － ｅｆｆｅｃｔｓ － ｃｏｖｉｄ －１９
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能力和意愿的负面影响ꎮ

表 １ ２０１９ ~ ２０２１ 年中东欧 １１ 国狭义货币季度同比增速(％)

时间
保加
利亚

克罗
地亚

捷克
爱沙
尼亚

匈牙利
拉脱
维亚

立陶宛 波兰
罗马
尼亚

斯洛
伐克

斯洛
文尼亚

２０１９ 年
第二季度

９ ９１ １３ ０６ ４ １８ ２ ４９ ７ １９ １１ ５１ ５ ５９ １４ ０１ ８ ４８ ７ ４８ ６ １５

２０１９ 年
第三季度

６ ２２ ９ １０ － ３ ２２ ２ ５６ － ０ １５ ０ ９１ ２ ５２ ５ １８ ６ ５４ ３ ２４ ２ ８４

２０１９ 年
第四季度

１３ ４４ １１ ０１ ３ ８４ ５ ３８ ６ ２３ ３ ２５ ９ １４ １３ １４ １２ ９３ ９ ２９ ６ ５２

２０２０ 年
第一季度

２９ ８９ １６ ６８ ０ ３９ ５ ９７ ０ ２２ ６ ６６ １３ ３０ １１ ９１ １８ ２６ ９ ３３ ８ ４９

２０２０ 年
第二季度

３４ ２４ １７ １９ ５ ７８ １５ ０５ ３ ４３ １１ ７１ ２２ ３６ ２５ ３３ １７ ２４ １１ ９８ １３ ３５

２０２０ 年
第三季度

４５ ０５ ２２ １３ １９ ４２ ２６ ７７ １６ １７ ２５ ９８ ３６ ３６ ３８ ９４ ２８ ０５ ２３ ０５ ２２ ７６

２０２０ 年
第四季度

４８ ６０ ２８ ３７ ２２ ９９ ３７ ５１ ２１ ７９ ３０ ５６ ４１ ７８ ３４ ２９ ３１ １７ ２３ ８２ ２７ １８

２０２１ 年
第一季度

２６ ３５ ２１ ３８ ３０ ５８ ３９ ５３ ２４ ８１ ３０ ８３ ３８ ７６ ３６ ４５ ２５ ６２ ２２ ４６ ２６ ５７

２０２１ 年
第二季度

２４ ７５ ２２ ５６ ２５ ９５ ３２ ０５ ２６ ０６ ２５ ９８ ３０ １９ ２２ ８２ ２８ ０２ １９ １３ ２１ ６３

２０２１ 年
第三季度

１８ ６１ ２０ ５６ １５ ８４ ２５ ７８ １４ ７１ １３ ０６ １８ ３０ １１ ７７ １８ ４０ ９ ５６ １４ ３３

２０２１ 年
第四季度

７ ５２ ９ ４９ ２ ８０ １４ １３ ５ １０ ３ １７ １０ ８３ ４ ３８ ９ ４２ ２ ６４ ５ ６３

资料来源:同图 ３ꎮ

可以预料ꎬ新冠疫情期间受到冲击而萎缩的国内消费需求、政府为应对

冲击而采取的扩张性财政政策以及央行实施的宽松货币政策都将对后续发

生的通货膨胀产生直接的影响ꎮ
３ 后疫情时代经济修复与需求反弹

新冠疫情期间对产品和服务消费需求的收缩意味着ꎬ一旦疫情结束ꎬ经
济进入复苏期ꎬ总需求会在短时间内经历迅速的扩张过程ꎬ而此时因供应链

中断而滞后的供给则无法有效承接需求侧恢复所释放的大量购买力ꎬ因而发

生物价上涨ꎮ 图 ６ 便是对这一时期总需求扩张引起通货膨胀的描述ꎮ 可以

看出ꎬ与疫情冲击时的 Ｂ 点相比ꎬ新的短期均衡点 Ｃ 所对应的通货膨胀率更

—５９—
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高ꎬ这也与图 ３ 中 ２０２１ 年 ７ 月 ~ ２０２２ 年 ２ 月的变动趋势相吻合ꎮ
新冠疫情结束后ꎬ消费领域与供给领域的复苏不能保持相应的同步

率ꎮ 这也就意味着ꎬ央行所增发的大量货币实际上无法通过经济中增加的

总产出有效吸收ꎮ 这个因素在经济修复前期还只是体现在总需求方面的

迅速恢复和扩张ꎬ当供应链中断产生的影响日益严重时ꎬ增发的货币也就

转化为国内通货膨胀中价格水平上涨的支撑ꎮ 此时ꎬ即使央行再次选择提

高利率、减少货币供给的紧缩策略ꎬ也无法有效地应对通货膨胀率的快速

攀升ꎮ

图 ６ 经济复苏期总需求的扩张

２０２２ 年乌克兰危机升级之后的供应链中断问题加剧和能源危机使中东

欧经济再次遭遇冲击ꎮ 双重冲击之下ꎬ中东欧 １１ 国的通货膨胀实际上是一

种在时间上存在先后、在影响上相互叠加的总需求冲击与总供给冲击的混合

发生机制ꎮ 在其中ꎬ货币政策发挥了重要的链接作用———使得新冠疫情的冲

击效应持续至后疫情时代ꎬ并最终与供应冲击相混合ꎮ
(二)乌克兰危机升级后通货膨胀的加速

在 ２０２２ 年 ２ 月 ２７ 日发表的演讲中ꎬ德国总理朔尔茨将乌克兰危机升级

称作“时代转折”①ꎮ 事实上ꎬ这一事件不仅标志着 ２０１４ 年乌克兰危机的延

续和升级ꎬ也标志着欧洲地缘政治格局进入新的调整期ꎮ 自此ꎬ对俄罗斯实

—６９—

① Ｓｅｂａｓｔｉａｎ ＰłóｃｉｅｎｎｉｋꎬＧｅｒｍａｎｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｒｉｓｉｓ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌｉｓａｔｉｏｎ:Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｏｓｗ ｗａｗ ｐｌ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｃｊｅ / ｏｓｗ － ｃｏｍｍｅｎｔａｒｙ / ２０２２ － ０５ － １７ / ｇｅｒｍａｎｙ － ａｎｄ －
ｃｒｉｓｉｓ － ｇｌｏｂａｌｉｓａｔｉｏｎ － ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ － ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ
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施制裁①就成为欧盟及中东欧多数国家所采取的基本立场ꎬ由此引发供应链

中断加剧、能源危机等问题ꎬ成为这一地区经济发展所面临的现实处境ꎮ
图 ７ 表示乌克兰危机升级后ꎬ供给冲击导致总供给曲线向左移动(工业原

料和能源价格上涨、供应量减少)ꎬ与疫情后复苏时期的总需求曲线相交形成新

的均衡点 Ｄꎮ 此时ꎬ相比前一期ꎬ经济的总产出减少ꎬ通货膨胀率上升ꎮ 这一原

理很好地解释了中东欧 １１ 国在 ２０２２ 年 ３ 月以来的通货膨胀变动趋势(见图 ３)ꎮ

图 ７ 乌克兰危机升级引发的总供给冲击

１ 叠加影响下的供应链中断

供应链的概念是从供给侧的角度出发②ꎬ与前文讨论的新冠疫情对需求

侧的影响主要体现在国内市场上的消费萎缩相对应ꎬ同样的冲击在供给侧则

表现为供应链的中断ꎮ
图 ８ 展示了由国际货币基金组织公布的以 ２０１６ 年价格水平为 １００ 测算

的国际大宗商品市场工业材料③价格指数变动趋势ꎮ ２０２０ 年受新冠疫情影

响ꎬ国际市场工业材料价格一路走高ꎬ考虑到疫情期间各国产品市场需求下

降ꎬ大宗商品市场价格迅速上涨的主要原因应归结于供给能力的减弱ꎬ即供

应链中断导致的制成品供给稀缺ꎮ 这种稀缺同样具有传导效应ꎬ越靠近供应

—７９—

①

②

③

截至 ２０２３ 年 ６ 月 ２３ 日ꎬ欧盟针对俄罗斯实施了 １１ 轮制裁措施ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ
ｃｏｎｓｉｌｉｕｍ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｎ / ｐｏｌｉｃｉｅｓ / ｅｕ － ｒｅｓｐｏｎｓｅ － ｕｋｒａｉｎｅ － ｉｎｖａｓｉｏｎ / ＃ｓａｎｃｔｉｏｎｓ

黄群慧:«新冠肺炎疫情对供给侧的影响与应对:短期和长期视角»ꎬ«经济纵横»
２０２０ 年第 ５ 期ꎮ

根据国际货币基金组织给出的注解ꎬ工业材料( Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｉｎｐｕｔｓ)包含农业原材

料(Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｒａｗ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ)和基本金属(Ｂａｓｅ Ｍｅｔａｌｓ)ꎮ
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链下游ꎬ产品稀缺的影响就越显著ꎮ 工业材料价格指数的变动趋势表现出明

显的滞后性:在疫情冲击逐渐消退的 ２０２１ 年上半年ꎬ工业材料的价格指数达

到最高值ꎬ此后逐渐下降ꎮ 这说明随着经济复苏而产生的强劲消费复苏拉动

了对工业制成品的需求ꎬ但供给端的复苏进度滞后于需求端复苏进度①ꎬ因
此ꎬ供应链的压力在这一时期明显增大ꎮ 到 ２０２２ 年 ３ 月ꎬ乌克兰危机升级又

使得原本趋于下降的价格再次上涨ꎬ虽然此后价格水平也呈现下降趋势ꎬ但
截至 ２０２３ 年 ６ 月ꎬ工业材料的价格指数仍未恢复至疫情前水平ꎮ

图 ８ ２０１６ 年 ３ 月 ~ ２０２２ 年 ６ 月国际大宗商品市场

工业材料价格指数季度变化(以 ２０１６ 年价格水平为 １００)

资料来源:同图 ３ꎮ

总体而言ꎬ尽管乌克兰危机升级并非全球供应链中断的直接导火索ꎬ但
前者的发生确实加剧了后者对世界经济造成的负面影响ꎮ 供应链中断问题在

疫情结束后的确有了一定缓解ꎬ但乌克兰危机升级使得本就不稳固的修复基础

进一步遭受冲击ꎬ这主要是由于地缘政治危机导致的生产分工格局调整以及对

影响全球安全的不确定性因素的预期造成的ꎮ 无论如何ꎬ供应链的中断对任何

深度参与国际分工的经济体而言都是不可忽视的风险来源和外部挑战ꎮ
２ 对俄能源依赖与能源供应危机

如果说ꎬ乌克兰危机升级对全球供应链中断的影响是间接的ꎬ那么ꎬ这一

事件对包括中东欧 １１ 国在内的欧洲市场和经济的冲击则是直接的ꎬ并且主

—８９—

① Ｊｕｉ － Ｃｈｕａｎ Ｄｅｌｌａ ＣｈａｎｇꎬＤｅｎｎｉｓ Ｗ Ｊａｎｓｅｎ ＆ Ｃａｒｏｌｉｎａ ＰａｇｌｉａｃｃｉꎬＩｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅａｌ
ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ ｔｈｅ Ｕ Ｓ － Ｄｅｍａｎｄ ｏｒ Ｓｕｐｐｌｙ Ｄｒｉｖｅｎ? Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＬｅｔｔｅｒｓꎬＶｏｌ ２３１ꎬ２０２３
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要表现为能源危机①ꎮ
从乌克兰危机升级后国际市场上能源价格的变动趋势可以看出ꎬ尽管

２０２２ 年 ９ 月之后能源价格逐渐下降ꎬ但与疫情前相比ꎬ能源价格仍处于高位ꎬ
这将给依赖能源进口国家的经济和社会带来高昂的成本ꎮ

自 ２０１４ 年乌克兰危机以来ꎬ虽然包括中东欧 １１ 国在内的欧盟各成员国

就已经有意减少与俄罗斯的经济联系和对俄能源依赖ꎬ但直至 ２０２２ 年 ２ 月ꎬ
中东欧 １１ 国所消费的能源燃料中很大一部分仍依靠俄罗斯的供给ꎮ 其中ꎬ
只有克罗地亚自俄罗斯天然气进口为零ꎬ爱沙尼亚、斯洛文尼亚、罗马尼亚和

立陶宛等国对俄天然气进口依赖度相对较低ꎬ其他中东欧国家自俄天然气进

口占本国消费总量的比重都接近或超过 ５０％ ②ꎮ 根据一份关于中东欧国家

能源政策的研究ꎬ大多数中东欧国家的能源消费结构以不可再生能源为主

(占 ６５％ ~９７％ )③ꎮ 因此ꎬ对俄罗斯能源的“脱钩”使得中东欧国家的居民

生活和企业生产承受着成本上涨的压力④ꎮ

表 ２ ２０２１ 年中东欧 １１ 国和欧盟整体能源进口依存度(％)

罗马尼亚 ２２ ８０

匈牙利 ６７ ２１

斯洛伐克 ６９ ０４

克罗地亚 ７４ ４８

波兰 ８３ ５７

捷克 ９２ １３

保加利亚 ９６ ２４

斯洛文尼亚 ９９ ４４

—９９—

①

②

③

④

Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ'ｓ Ｉｎｖａｓｉｏｎ ｏｆ Ｕｋｒａｉｎｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔｓ:ＥＵ Ｒｅｓｐｏｎｓｅꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ
ｃｏｎｓｉｌｉｕｍ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｎ / ｐｏｌｉｃｉｅｓ / ｅｕ － ｒｅｓｐｏｎｓｅ － ｕｋｒａｉｎｅ － ｉｎｖａｓｉｏｎ / ｉｍｐａｃｔ － ｏｆ － ｒｕｓｓｉａ － ｓ －
ｉｎｖａｓｉｏｎ － ｏｆ － ｕｋｒａｉｎｅ － ｏｎ － ｔｈｅ － ｍａｒｋｅｔｓ － ｅｕ － ｒｅｓｐｏｎｓｅ /

ＩＥＡ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｌｉａｎｃｅ ｏｎ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｏｓｓｉｌ Ｆｕｅｌ Ｉｍｐｏｒｔｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｅａ ｏｒｇ / ｒｅｐｏｒｔｓ /
ｎａｔｉｏｎａｌ － ｒｅｌｉａｎｃｅ － ｏｎ － ｒｕｓｓｉａｎ － ｆｏｓｓｉｌ － ｆｕｅｌ － ｉｍｐｏｒｔｓ

Ｉｚａｂｅｌａ Ｊｏｎｅｋ － ＫｏｗａｌｓｋａꎬＭｕｌｔｉ － ｃｒｉｔｅｒｉａ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｅｎｅｒｇｙ
Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｎ Ａ Ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅꎬＥｎｅｒｇｙ Ｓｔｒａｔｅｇｙ
ＲｅｖｉｅｗｓꎬＶｏｌ ４４ꎬ２０２２

韩萌、姜峰:«俄乌冲突下中东欧经济政策差异化动因:威胁感知与相互依赖»ꎬ
«欧洲研究»２０２３ 年第 ３ 期ꎮ
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(续表 ２)

拉脱维亚 ９９ ９７

爱沙尼亚 １００ ００

立陶宛 １００ ８２

欧盟整体 ８３ ４０

资料 来 源: Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ / ｎｒｇ ＿ ｉｎｄ ＿ ｉｄ ＿ ＿
ｃｕｓｔｏｍ＿７９９１７３３ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎ

能源进口依存度体现了一个国家从其他国家进口的能源在其总能源需

求中所占的份额①ꎬ显示了经济体必须进口的能源比重ꎮ 表 ２ 展示了中东欧

１１ 国与欧盟整体的能源进口依存度ꎬ不难发现ꎬ除罗马尼亚、匈牙利、斯洛伐

克和克罗地亚外ꎬ其他 ７ 个中东欧国家对进口能源的依赖程度都高于欧盟整

体水平ꎮ 这也就解释了中东欧 １１ 国的居民消费价格指数在 ２０２２ 年 ３ 月之

后与欧盟整体水平差距不断扩大的原因(见表 ３)ꎮ 中东欧 １１ 国的能源消费

结构同能源价格的上涨一起构成了其国内产品和服务成本在 ２０２２ 年 ２ 月之

后迅速上升的条件ꎮ 生产部门成本的上升经由供给影响到市场上的产品价

格ꎬ从而为物价的持续上涨提供了动力ꎻ而服务业的工资也受到消费品价格

上涨的影响不断抬升ꎬ提高了服务类商品的价格ꎮ 此外ꎬ各国央行在前一时

期所采取的宽松的货币政策也为这一时期的通货膨胀提供了支撑ꎮ

表 ３ ２０２２ 年 １ 月 ~ ２０２３ 年 ９ 月按消费类别划分的调和消费者

价格指数月度同比变化(％)

区域 中东欧 １１ 国均值 欧盟 ２７ 国均值

时间 食品
非能源
工业品

能源 服务 食品
非能源
工业品

能源 服务

２０２２ 年 １ 月 ７ ７ ５ １ ２３ ４ ５ ４ ４ ３ ２ ６ ２７ ０ ２ ９

２０２２ 年 ２ 月 ９ ２ ５ ７ ２３ ０ ５ ９ ５ ０ ３ ５ ２８ ７ ３ １

２０２２ 年 ３ 月 １０ ４ ６ ６ ２８ ０ ６ ９ ５ ９ ３ ９ ４０ ２ ３ ３

２０２２ 年 ４ 月 １２ ４ ７ ２ ３２ ７ ８ ３ ７ ４ ４ ３ ３５ ６ ４ ０

２０２２ 年 ５ 月 １４ １ ７ ７ ３８ ７ ８ ７ ８ ６ ４ ８ ３７ ７ ４ ３

２０２２ 年 ６ 月 １５ ８ ８ ２ ４３ ８ ９ ６ ９ ９ ５ ０ ４１ １ ４ ３

２０２２ 年 ７ 月 １７ ２ ８ ６ ４２ ６ １０ ３ １１ ０ ５ ２ ３８ ３ ４ ７

２０２２ 年 ８ 月 １８ ５ ９ １ ４２ ９ １０ ５ １２ ０ ５ ９ ３７ ５ ４ ７

—００１—
① Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｃａｃｈｅ / ｍｅｔａｄａｔａ / ｅｎ / ｎｒｇ＿ｉｎｄ＿ｉｄ＿ｅｓｍｓｉｐ２ ｈｔｍ
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(续表 ３)
区域 中东欧 １１ 国均值 欧盟 ２７ 国均值

时间 食品
非能源
工业品

能源 服务 食品
非能源
工业品

能源 服务

２０２２ 年 ９ 月 １９ ６ ９ ９ ４１ ３ １０ ８ １３ １ ６ ３ ３９ ４ ５ ２

２０２２ 年 １０ 月 ２１ ７ １０ ２ ３２ ６ １１ ２ １４ ７ ６ ９ ３８ ７ ５ ３

２０２２ 年 １１ 月 ２２ ６ １０ ４ ３０ ９ １１ ５ １５ ２ ７ ０ ３３ ３ ５ ３

２０２２ 年 １２ 月 ２２ ７ １０ ６ ２５ ３ １２ ０ １５ ３ ７ ３ ２５ ５ ５ ５

２０２３ 年 １ 月 ２２ ３ １０ ９ ２６ ５ １２ ２ １５ ５ ７ ５ ２０ ６ ５ ４

２０２３ 年 ２ 月 ２１ ９ １０ ８ ２４ ３ １２ ２ １６ ６ ７ ５ １６ ６ ５ ８

２０２３ 年 ３ 月 ２１ ５ １０ ６ １５ ９ １２ １ １６ ９ ７ ４ ２ ６ ６ ０

２０２３ 年 ４ 月 １８ ７ １０ １ １１ ６ １１ ７ １４ ７ ７ ０ ４ ４ ６ １

２０２３ 年 ５ 月 １７ ０ ９ ４ ５ ３ １１ ４ １３ ７ ６ ５ － ０ ３ ５ ９

２０２３ 年 ６ 月 １５ ４ ８ ７ ０ ４ １１ ０ １２ ７ ６ ２ － ４ １ ６ ２

２０２３ 年 ７ 月 １３ ４ ８ ２ － ０ ９ １０ ６ １１ ６ ５ ７ － ４ ４ ６ ３

２０２３ 年 ８ 月 １１ ３ ７ ８ ０ １ １０ ２ １０ ２ ５ ４ － ２ ０ ６ １

２０２３ 年 ９ 月 ９ ５ ６ ８ － ０ ２ ９ ２ ９ １ ４ ７ － ３ ６ ５ ４

资料来源:Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ / ｐｒｃ＿ｈｉｃｐ＿ｍａｎｒ＿＿
ｃｕｓｔｏｍ＿８０２３２４６ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎ

在讨论了中东欧 １１ 国通货膨胀发生的内生成因后ꎬ有必要再对这一地

区通货膨胀问题的外部性因素进行探究ꎮ 需要指出的是ꎬ虽然下文中美联储

的反通货膨胀举措和欧洲央行的货币政策并不是中东欧 １１ 国通货膨胀发生

的原因ꎬ但从外部性角度分析通货膨胀发生的客观环境有助于更好地理解后

疫情时代各国通货膨胀形势相互关联的特征ꎬ并提供理解中东欧 １１ 国通货

膨胀演变进程的更全面视角ꎮ
(三)通货膨胀持续进程中的外部性影响

新冠疫情和乌克兰危机升级构成了对中东欧区域经济运行的双重冲击ꎬ
在此背景下ꎬ基于总需求与总供给变动形成的混合发生机制是中东欧 １１ 个

经济体内生性通货膨胀的实际成因ꎮ 然而ꎬ正如文献综述部分已表明的ꎬ美
联储和欧洲央行的货币政策同样对中东欧新兴市场经济体存在相当大的外

溢效应①ꎮ 虽然这种外溢效应不能构成通货膨胀发生的充分条件ꎬ但从通货

—１０１—

① Ｍ ＷａｌｅｒｙｃｈꎬＧ ＷｅｓｏłｏｗｓｋｉꎬＦｅｄ ａｎｄ ＥＣＢ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｔｏ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ
Ｍａｒｋｅｔ ＥｃｏｎｏｍｉｅｓꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ ＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＶｏｌ ７０ꎬ２０２１
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膨胀演进的实际过程来看ꎬ外部性因素仍然可能在特定时期内对一些经济体

的宏观经济运行产生一定的促进或抑制作用ꎮ 因此ꎬ有必要对美联储和欧洲

央行在此期间的货币政策进行审视ꎬ以确定其在中东欧 １１ 国通货膨胀演进

过程中起到的作用ꎮ
１ 欧洲央行的政策滞后

从图 ９ 可以看出ꎬ欧盟国家的通货膨胀进程与美国具有同期性ꎬ但其周

期更长且峰值更高ꎬ这在很大程度上应归因于欧洲央行对通货膨胀形势的判

断和反通货膨胀举措的滞后ꎮ 与中东欧非欧元区国家的央行相比ꎬ欧洲央行

对通货膨胀的容忍度似乎更高ꎬ当波兰、捷克、匈牙利和罗马尼亚的央行纷纷

结束疫情时期的宽松利率政策时ꎬ欧洲央行仍然维持着长期以来一直实施的

零利率(见图 ５)ꎮ 非欧元区与欧元区国家之间的利率差将产生两个主要的

影响:第一ꎬ为采取加息措施国家的消费市场提供充足的消费信贷ꎬ从而影响

总需求的收缩速率ꎻ第二ꎬ欧元相对加息国本国货币贬值ꎬ加剧欧盟内部跨国

贸易之间的价格波动ꎮ
２ 美联储反通货膨胀举措的影响

与欧洲央行相比ꎬ美联储的加息周期开始时间更早(２０２２ 年 ３ 月)ꎬ并且

在加息幅度方面更加激进ꎮ 在持续的紧缩政策之下ꎬ美国通货膨胀先于欧盟

出现放缓势头ꎬ并且避免了出现在部分欧盟国家中的经济衰退ꎮ 与美联储的

货币政策相比ꎬ欧盟国家更加关注美国的反通货膨胀举措ꎬ特别是美国政府

实施的«通货膨胀削减法案»(ＩＲＡ)ꎮ 该法案意在对美国境内的绿色科技制

造业提供补贴ꎬ从而控制物价、削减通货膨胀ꎬ但欧盟认为这一举措实际上是

以损害欧盟自身的绿色产业发展为代价①ꎮ 针对美国的反通货膨胀举措ꎬ欧
盟一些成员国的领导人表现出不满ꎬ并积极反对②ꎮ 但是ꎬ欧盟内部也存在

不一样的声音ꎮ 欧洲改革中心(ＣＦＥＲ)发表的一篇评论文章指出ꎬ欧盟应当

将重点放在降低能源价格上ꎬ而非加入毫无意义的“补贴竞赛”③ꎮ 就美联储
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货币政策对欧洲经济的影响而言ꎬ这个观点具有一定的合理性ꎮ

图 ９ ２０２０ 年 ６ 月 ~ ２０２３ 年 １０ 月欧盟和美国调和消费者

物价指数月度变化(％ )
资料来源:Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ/ ＰＲＣ＿ＨＩＣＰ＿ＭＡＮＲ＿＿

ｃｕｓｔｏｍ＿７７７４４２７ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎ

事实上ꎬ美联储经过历次加息已经使得包括欧元在内的欧盟国家货币对

美元多次贬值ꎬ而美元又是国际大宗商品交易市场上的计价和结算货币ꎬ这
使得欧盟国家国内市场上的进口货物价格不断上涨ꎮ 乌克兰危机升级后ꎬ欧
盟对俄天然气供应的替代策略在很大程度上依赖于美国的天然气进口ꎮ 汇

率市场的这一变化无疑为能源价格提供了充分的上涨动力ꎬ进而加剧欧盟国

家的通货膨胀情况ꎮ 此外ꎬ汇率的变化也会影响产业链上下游之间生产成本

的传导性变动ꎬ进而对中东欧经济体国内消费市场除能源外的其他商品产生

涨价的驱动力ꎮ
(四)通货膨胀的结果:潜在产出水平的下降

对动态总供给和动态总需求曲线方程的推导ꎬ需要经济处于无外部冲击的

正常状态ꎬ此时ꎬ经济实现长期均衡ꎮ 对于长期均衡ꎬ可以描述为以下条件:

Ｙｔ ＝ Ｙ
—

ｒｔ ＝ ρ

πｔ ＝ π∗
ｔ

Ｅ ｔπｔ ＋ １ ＝ π∗
ｔ

ｉｔ ＝ ρ ＋ π∗
ｔ
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长期均衡时ꎬ经济的总产出水平与自然产出水平相一致ꎬ或者说ꎬ经济

实现了潜在产出水平ꎮ 自然产出水平受到人口增长、资本积累和技术进步

等模型之外的因素决定①ꎮ 显然ꎬ模型中虽不包含这三方面的变量ꎬ但模型

所对应的现实经济意义不可能不对这三个方面产生影响ꎮ 以资本积累为

例ꎬ前文已经提到ꎬ实际利率对投资有抑制作用ꎬ对储蓄有促进作用ꎮ 一般

来说ꎬ资本存量的变动是投资与折旧之间的差值ꎬ投资的减少往往意味着

资本存量的下降ꎮ 资本存量的下降势必会对经济体的资本积累产生负面

影响ꎬ此时ꎬ长期均衡状态下的自然产出水平也会随之减少ꎮ 因此ꎬ通货膨

胀与产出之间的变化实际上会对模型之外的因素产生影响ꎬ反过来影响模

型中的参数ꎮ
由图 ５ 可知ꎬ不论是否为欧元区成员ꎬ中东欧 １１ 国在通货膨胀发生后都

面临相同的名义利率上升政策处境ꎮ 这一反通货膨胀举措实际上是基于高

利率对投资和消费的抑制作用ꎬ从而减少市场对产品、服务和流动性的需求ꎬ
最终实现降低通货膨胀的目的ꎮ 从这一举措的原理上看ꎬ对投资需求的抑制

在一定程度上会影响资本积累的总量ꎬ进而影响均衡状态下的自然产出水

平ꎮ 图 １０ 反映了在通货膨胀影响下自然产出水平的改变ꎮ 总供给曲线与总

需求曲线相交于新的自然产出水平线上ꎬ形成了新的均衡点 Ｅꎮ 与通货膨胀

时期(第 ３ 期)的短期均衡点 Ｄ 相比ꎬ新的均衡通货膨胀率明显降低ꎬ但新的

自然产出水平下降说明经济体的潜在产出水平也在降低ꎮ

图 １０ 自然产出水平改变
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结论与展望

新冠疫情对中东欧 １１ 国的总需求和总供给产生了直接的冲击ꎮ 在特殊

的外部冲击作用下ꎬ各国政府通过自身政策调整、欧盟内部合作机制等对经

济进行了短期调控ꎮ 然而ꎬ这些临时性的措施却对这一地区通货膨胀的发生

产生了持续性影响ꎮ 在疫情后的经济复苏过程中ꎬ总需求的快速恢复与供应

链紧张之间的矛盾是通货膨胀发生的直接原因ꎮ 此后ꎬ乌克兰危机升级导致

的供应链中断加剧和能源价格剧烈上涨使得中东欧 １１ 国的通货膨胀率迅速

攀升ꎮ 本文认为ꎬ中东欧 １１ 国前后两个时期的通货膨胀变化可以借助动态

总需求—总供给模型得到解释:供给冲击型与需求冲击型相混合的发生机制

构成了中东欧 １１ 国自 ２０２０ 年开始的通货膨胀的内在动力ꎮ 此外ꎬ同样重要

的是ꎬ美联储和欧洲央行的货币政策则对中东欧 １１ 国通货膨胀率的上升产

生外溢影响ꎬ使得这一区域的通货膨胀周期延长、反通货膨胀的难度增大ꎮ
本文还分析了通货膨胀对中东欧经济体发展潜力的损害ꎮ 提高政策利

率的反通货膨胀举措会影响经济体的资本积累ꎬ从而拖累经济潜在产出水平

的增长ꎮ 不仅如此ꎬ能源价格的上涨消耗了居民部门的收入和储蓄ꎬ并且扩

大了不同收入阶层之间的不平等①ꎮ 而政府则在前一时期承担了大量的财

政支出和税收减免ꎬ对居民部门的持续补贴也进一步增加了政府的财政赤

字ꎬ这将在远期限制财政政策的能力和效果②ꎮ
通货膨胀问题还会对中东欧经济体的第二次转型③产生负面影响ꎮ 第二次

转型是在现有的欧盟内部合作框架内发展数字产业和绿色产业ꎬ从而提振经

济运行效率、降低能耗、增加就业ꎬ实现经济增长动能的转换④ꎮ 然而ꎬ前文已

经提到ꎬ中东欧１１ 国的财政能力已经因应对外部冲击和内部的“纾困”举措而削弱ꎬ
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新兴产业的发展和竞争力的培育又需要政府出台相应的产业政策和税收减免ꎮ 此

外ꎬ私人投资部门资本的缺乏①也成为这些国家继续产业转型的限制因素ꎮ 在这种

情况下ꎬ中东欧经济体的第二次转型仍需要来自欧盟和其他发达成员国的援助和扶

持ꎮ 最近的一份研究报告就呼吁ꎬ欧盟应采取相应的补贴和救助措施以应对中国和

美国对欧盟内部对应产业ꎬ特别是中东欧１１ 国的新兴产业构成的竞争和冲击②ꎮ
通货膨胀以及由此引发的社会、经济问题也会给后疫情时代的中国—中

东欧合作机制带来新的挑战和机遇ꎮ 后疫情时代欧洲一体化有了新的进展ꎬ
“下一代欧盟”复苏基金就是一个例子ꎮ 在此背景下ꎬ中东欧 １１ 国更加注重

与欧盟整体政治立场的一致性ꎬ对供应链安全的关切使得欧盟国家开始对与

中国的经贸合作产生担忧ꎬ欧盟的政策举措和对华立场也将不可避免地对中

东欧 １１ 国以及未来可能获得欧盟正式成员国资格的其他中东欧国家产生影

响③ꎮ 可以预见ꎬ后疫情时代欧盟的这种对华疑虑仍将持续很长时间ꎬ并将

构成对中国—中东欧合作机制的潜在挑战ꎮ
但与此同时ꎬ新冠疫情和乌克兰危机升级的双重冲击也严重削弱了中东

欧国家的经济增长潜力和经济韧性ꎬ在这种情况下ꎬ包括中东欧 １１ 国在内的

中东欧国家对来自外部的投资需求势必会有明显的增长ꎮ 此外ꎬ地缘政治冲

突引发的对于能源安全、经济安全的担忧也同样会使一部分中东欧国家倾向

于寻求对外经济合作的多元化ꎬ这就为中国—中东欧合作机制提供了良好的

深化发展的契机ꎮ 对此ꎬ中国应当主动把握时代机遇ꎬ针对不同国家的政治、
经济特点采取差异化的合作形式ꎮ 在支持欧盟内部合作机制的同时积极运

用欧盟法和国际法维护自身正当的利益诉求ꎮ 通过贸易、投资、人文交流等

领域的深入合作增进中国与中东欧国家的政治互信、求同存异④ꎬ巩固和扩

大双方合作的共识基础ꎬ更好地利用各自的优势产业和资源禀赋ꎬ推动中

国—中东欧合作机制在新形势下创造更多更新的实践成果ꎮ
(责任编辑:李丹琳)
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