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低增长、低利率和再平衡 

——华泰期货研究宏观趋势展望（序） 

经济增长：生产过剩和需求不足 

工业革命通过技术创新，驱动人类从农业文明走向工业文明。在人口老龄化、全球化下

收入分配导致贫富差距扩大等因素的影响下，全球生产力增长出现停滞。展望未来，有

效需求不足仍将是常态。如果不考虑阶段性的库存周期波动形成的经济波动，全球经济

仍处在并将长期处在生产过剩或需求不足的状况中，直到下一次平衡的到来。 

实际利率：维持长期负利率环境 

上一轮全球负利率状态的走出主要通过战争的形式，目前全球生产过剩的状态同样存在，

同样需要经历再平衡的过程。无论是财政扩张推动的国家技术博弈还是“碳认证”新贸

易体系下的发展权再分配，在非战争的方式下只能“以时间换空间”，供需失衡状态的

改变需要更长的时间周期，全球“负利率”状态将在未来较长时期内延续。 

美元指数：不一样的弱美元周期 

在全球经济和美国经济的总需求疲软现实状态下，赤字财政成为必然选项。尽管当前宏

观条件可以视为全球化的停滞状态，但是美元依然是全球流动性的风向标。对于未来，

我们认为全球经济大概率仍将处在全球化的停滞期，全球产业链将逐渐走向重构，美国

财政赤字虽然一定程度上仍会驱动美元走弱，但会由于产业链联系的不断走向分离而逐

渐弱化。 

再平衡之策：战争 vs. 碳中和 

应对全球总需求不足的对策，一个是之前我们谈到的做大蛋糕的政策，即通过“增加总

需求”的宏观政策，在当前背景下宏观政策正从货币之手走向财政之手；另一个就是在

蛋糕无法做大的情况下，利用“霸权优势”对全球经济的供需结构进行的再平衡，在过

去主要是通过战争的形式进行，在当前背景下可能更多的是通过“碳认证”的方式。未

来随着全球碳网络的成熟，碳价也将类似于欧盟碳市场进入到持续上涨的过程之中，这

种碳价的持续上涨将提升经济运行成本，在全球产业链重构的过程中带来成本驱动的通

胀上升。 
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序 

 

当 2020 年的大宗商品价格大幅上涨，似乎又开启了一个新的周期；但长期需求趋势扩张驱

动的价格上行和供给受限带来的价格上涨之间依然存在着差异。 

对于二十一世纪头十年的宏观背景，事后看是中国城镇化以及全球化下再分工的红利带来

的需求扩张。那么对于未来的十年，这种需求扩张是否还存在？如果存在，将表现在哪些

经济结构上？ 

从本篇报告开始，我们将对全球经济以及宏观政策的演变趋势进行专题分析。作为序章，

本篇报告针对全球经济运行的环境和背景、对核心金融变量的影响、以及可能的应对措施

进行概述性的分析，试图勾勒出宏观经济的概貌，为后续分析提供基础。 

——是为序 

 

图 1： 如果仅从大类资产涨跌幅来看，似乎今年权益类资产的上涨和工业品类商品的上涨定价了供需的改善 

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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经济增长：需求不足和财政政策 

 

近代以来，在全球化所形成的世界体系中，核心国家和居于主导地位的群体不断

通过向外转嫁制度成本而获取收益，得以完成资本原始积累，实现产业资本扩张

和向金融资本跃升，广大发展中国家及底层民众则因不断被迫承受成本转嫁而深

陷低水平陷阱难以自拔。 

当代全球化本质上是一个因不同利益取向而相互竞争的金融资本为主导，递次向

外转嫁成本以维持金融资本寄生性生存的体系。在人类无节制的贪欲面前，最终

承担代价转嫁的是“谈判缺位”的资源和生态环境，致有人类社会的不可持续之

虞。 

——温铁军 

 

工业革命通过技术创新，驱动人类从农业文明走向工业文明。而随着现代金融的快速发展，

在经济虚拟化或债务化的过程中，同时加剧了经济的波动性以及财富分配的分化。随着经

济增速的放缓，这种分化的显性影响也在加强。 

展望未来，有效需求不足仍将是常态。如果不考虑阶段性的库存周期波动形成的经济波动，

全球经济仍处在并将长期处在生产过剩或需求不足的状况中，直到下一次平衡的到来。 

 

 原因：人口趋缓、技术孕育和全球化停滞 

 

回到经典的 AK 生产函数，经济增长通过技术效率和人均资本决定，即人、技术

和资本。经济增长模型显示，推动增长的各要素效率正在衰竭。而在人口老龄化、

全球化下收入分配导致贫富差距扩大等因素的影响下，全球生产力增长出现停滞，

私人部门的需求出现了增长停滞，呈现出日本化现象。 

 

人：全球人口悬崖来临。根据哈瑞·丹特（2014）1的研究，日本在 1942 年和 1949 年经历

了最后两次“婴儿潮”一带的出生高峰；美国在 1957-1961 年达到出生高峰，加拿大在

 
1 参考哈瑞·丹特的《人口峭壁》 
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1960年达到出生高峰。德国是在 2013年之后首个落下人口悬崖的国家，同时还有英国、瑞

士及奥地利。中国的劳动力增长也在 2015-2025 年攀至峰值平台。 

“七普”数据显示，我国人口总量维持 14亿以上，人口增速继续放缓。第七次全国人口普

查数据出炉，我国当前总人口为 141178 万人，同 2010 年第六次全国人口普查数据相比，

增加 7206 万人，增长 5.38%，年平均增长率为 0.53%。随着我国经济发展特别是工业化、

城镇化发展到一定阶段，育龄妇女特别是生育旺盛期妇女数量的持续下降、生育时间的推

迟，以及生育养育成本的提高，导致出生人口规模收紧。 

 

图 2： 全球生育率下降趋势，低收入国家相对较高  图 3： 主要经济体人口生育率均跌落“2” 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 4： 主要经济体人口抚养比显著上升  图 5： 中国人口的刘易斯拐点 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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技术：全球生产力再次回落至低点2。我们以全要素生产率（TFP）来衡量实体经济增长的

过程，通过观察英国 1760 年以来的 TFP 增长率变动可以发现，在每个世纪初 TFP 增长率

均回落至停滞状态，1820 年、1910 年以及 2010 年 TFP 增速均回落至低点，显示出实体经

济增长的停滞。TFP 增长率趋于停滞的阶段，借用当下流行的用于便是经济进入到“存量

博弈”的环境，即经济周期处在相对“黑暗”的阶段，这种黑暗或形成非经济领域的对抗，

或驱动债务周期的结束。 

对于 2000 年以来的经济历程除了是中国进一步融入全球产业分工的过程，也是全球生产率

延续回落的过程（缺乏战争对于科技的刺激，中国的加入并没有延缓这一过程）3。截止

2021 年一季度，由于疫情之下美国更多的劳动力退出劳动力市场，推动美国非农生产力出

现了短期的快速回升（每小时产量同比增速），但是出全球存量博弈的特征依然没有改变。

这种特征叠加着美国周期的结束，使得全球对于存量再分配的争夺日益激烈。 

 

图 6： 主要西方经济体 TFP 增长率进入低点  图 7： 名义利率和 TFP 增长率对比 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

全球化：已经再次停滞。2008 年以来，尤其是特朗普时代以来，全球化 4.0 叙事已经终结，

进入到“全球化 3.5”阶段4，是一种倒退，也是一个过渡。80 年代以来以全球价值链网络

为表征的全球化或许太过激进，过分强调了效率，忽视了公平和安全。经过几年的较量，

国际关系已经进入战略相持阶段，各国战略也基本明朗。 

 

 
2 参见报告《开年首季问大势（总论）——定位·重塑·周期》（2020.1.11） 
3 参见报告《夕阳无限好》（2019.11.25） 
4 参见邵宇《预见未来》（2019） 
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 财政：应对全球需求不足的重要宏观政策 

 

在新问题新挑战面前，用发展的办法解决发展中的问题。就像中国改革的主要策

略也是“先易后难”，通过培养新利益来解决既得利益，通过增量改革来解决存

量改革的问题。 

——郑永年5 

 

在我们的理解范围内，解决总需求不足的方法主要有两个：1）或通过技术创新，推动经

济从存量博弈回到增量扩张（做大蛋糕）；2）或通过不同手段，推动经济资源在地缘之间

形成二次分配（分配蛋糕）。前者需要技术的积累，并到达某一个“奇点”，更多体现为时

间的函数。相对而言，后者借助于“霸权”的影响，对于解决中短期的经济问题似乎更立

竿见影。目前全球主要经济体在两个层面都有博弈。前者通过扩大财政支出，进行主权国

家之间的科技竞争；后者在“第三次”世界大战仅作为备选项的情况下，通过“碳协议”

的方式，进行着发展权在发达和不发达经济体之间的再次分配。 

财政政策：认识财政工具对于多周期宏观经济的调节作用。在解决总需求不足的过程中，

财政工具虽然经常被自由主义者认为会挤出私人主体而受诟病，但通常财政工具对于逆周

期调节是一个有效工具，从跨期角度财政工具有不同的功能。1）短期而言，财政货币政

策发挥着宏观调节的作用，通过凯恩斯主义的有形之手，熨平经济在中短周期维度的波动。

而随着全球生产力的降低“冰点”，在 80 年代以来全球的金融自由化影响下，货币政策工

具的使用已经接近流动性陷阱（从日本到欧洲、美国的非常规货币政策），未来边际上发

挥更大作用的宏观政策落到了财政工具身上。2）中期而言，上世纪美国的“大萧条”和

日本的“失去二十年”，都证明了当私人部门面临资产负债表的衰退之后，推动经济体总

需求维持增长的唯一动力来源于公共部门6——财政支出通过填补私人部门需求的不足，将

社会总需求维持在正常的增长状态，从而避免了“通缩”的陷阱。3）长期而言，能够推

动经济走出总需求不足的根本动力依然来自于科技革命对于生产力的抬升。就像阿瑟7指出

的，如果一个国家能够引领先进技术，它需要的不是投资更多的工业园区，它需要建立其

基础科学，不带有任何商业目的，在稳定的资金和激励安排下养育那样的科学。财政的有

目的的持续扩张，推动了技术的变革。 

 
5 参见郑永年《未来三十年》（2018） 
6 参见辜朝明《大衰退》（2008） 
7 参见布莱恩·阿瑟《技术的本质》（2018） 
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当代资产负债表政策：应对私人资产负债表衰退的政府资产负债表扩张。在实体停滞的时

候，资金的扩张并不因此而停歇。对比 1900 年以来 TFP 增长率（实体）和名义利率增长

率（金融）的变化可知，一般情况下两者呈现同向运行，即实现财富在金融资本和生产资

本之间的合理分配。但是这种合理的分配在 1935 年、1986 年、2000 年至今发生了便宜，

名义利率增长率的快速回落意味着经济债务化的过程，也意味着财富分配在往金融资本倾

斜。假定 TFP 增长率能够扭转当前的弱势，则从内生动能上经济从存量博弈走向增量扩张，

分配的矛盾将缓解。但是这一假定不成立的情况下，即全球将长期处在下一轮技术革命酝

酿前期，那么分配矛盾的激化或以金融债务的一次性出清为代价，或以长期的低增长承载

债务的缓慢出清，经济运行的模式从“利润最大化”全面进入到“债务最小化”的陷阱中，

驱动政府资产负债表的扩张。 

在这种情况下，货币政策是无效的，财政将是驱动经济的主要动力。欧洲的负利率试验甚

至出现了流动性陷阱问题。如果把经济比作一根绳子，那么货币政策对于宏观经济这根绳

起到的是推的作用，真正带动绳子往前进的力量在于通过需求的增加将经济往前拉。目前

在全球生产力增长停滞的情况下，总需求的扩大只能通过财政主动扩大支出来提供。从全

球经济的驱动美国为例，美国政府在 2008 年以来总体处在净支出且不断扩大的状态，来弥

补总需求不足。如果排除掉疫情中政府对于私人部门的财政转移支付，未来美国政府仍将

处在净支出的模式之下。 

 

图 8： 私人增长动力缺乏，政府消费成为驱动经济扩张的发动机；政府维持净支出，但

未来有放缓期 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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再平衡之策：战争  vs. 碳中和 

 

我们可能无法理解，为什么以沙特为首的欧佩克要拼命提高产量，降低油价，结

果是俄罗斯出手打击 IS？我们更无法理解，巴黎恐怖袭击与美元加息有何关联，

而当奥朗德打算与普京并肩作战时，土耳其匪夷所思地击落俄罗斯战机？这一切

的背后，总是有一只看不见的手在晃动，而它的指尖，始终指着同一个方向——

资本！ 

面对互联网、物联网普及的电子商务时代，中国和美国已站在同一条起跑线上，

而在这场对中国和美国都生死攸关的追逐赛中，谁是最初的领跑者并不重要，重

要的是，谁是最后的撞线者。所以美国真正的敌人不是中国，而是新的产业模式

和交换模式即将诞生。 

文明对个人而言，是生活方式；对国家而言，就是生存方式。真正意义上的大国

崛起，必然是一种新文明的诞生。而每一种文明的最核心之处，是建立起由它主

导的信用体系。 

——乔良8 

 

应对全球总需求不足的对策，一个是之前我们谈到的做大蛋糕的政策，即通过“增加总需

求”的宏观政策，在当前背景下宏观政策正从货币之手走向财政之手；另一个就是在蛋糕

无法做大的情况下，利用“霸权优势”对全球经济的供需结构进行的再平衡，在过去主要

是通过战争的形式进行，在当前背景下可能更多的是通过“碳认证”的方式。 

 

战争与和平：和平是非常态 

回顾历史：欧洲的版图是在战争的铁砧上锤出来的，一部欧洲古代史，就是一部战争史。

亨廷顿认为，“整个欧洲史，战争是常态，和平是非常态”。为了财富和霸权，欧洲诞生的

军事文化是一种进攻和扩张的文化。 

全球化时代战争是其中的表现形式之一。自从 1492年美洲地理大发现之后，全球主要经济

活动区域就被逐渐联系在一起并不断加强，开启了全球化过程9。从大航海时代的全球化

 
8 参见乔良《帝国之狐》（2016） 
9 参见邵宇《全球化 4.0》（2016） 
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